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Der deutsch-franzésische Handelsvertrag kann als das erste Ergebnis der
Grundsatze der Genfer Weltmirtschaftskonferenz angesehen werden. Die
neuen Satze des franzésischen Minimaltarifs, die durch ihn festgelegt werden
liegen unter denen der Zolltarifnovelle, die das franzdésische Handelsminist
rium vorgeschlagen hatte, und werden der deutschen Industrie die Konkui

renz am franzésischen Markt wesentlich erleichtern.
der erste Schritt zum Zollabbau getan worden,

Auf deutscher Seite iM\"
und fir einzelne Ware\

scheinen erhebliche ZollermaRigungen oorgenommen worden zu sein. Das
franzoésische Zollniveau wird in den Verhandlungen mit anderen Landern

noch eine weitere Senkung erfahren.

Das handelspolitische Wettristen in

Europa hat mit diesem Vertrag zunachst ein Ende gefunden.

der Cr deuteeh-franziieiRehe Handelsvertrag, der 'n
ist V& gen Woche in Paris abgeschlossen wurde,
ganz'p A nUr beiden Beteiligten, sondern fur
der f UroPa von besonderer Bedeutung. Bisher gab
de ranzosische und der deutsche Protektionismus

Handelspolitik das Geprage. Vor

*en * vi “en Deutschland mit seiner sogenann-
neu "R6M1611 M °~NarHnovelle® vor der Welt ein
Politik 6kennt- Zur 6cdiutzzolinwischen Handels-
prankre-/ Und wuoch in diesem Jahre folgte ihm
Han 1 [0ICI °~er doch wenigstens das franzésische
deutfi; h\SmitiBterium m't seiner ZollVorlage. Das
schi C C~ (AC*Z und der franzésische Gesetzentwurf
an deenp U Ze'®en’ dalR beide Lander grundsatzlich
Wirtfv, i °~dik des liuckenlosen Zollschutzes aller
reich Ct “ezwe*Se festzuhalten beabsichtigten. Frank-
konfei8 ant- ~enn auch vor der Weltwirtschafts-
hamr lenp » mit seiner Zollvorlage als An-
sehen % ' 1CSeS "Hschaftsfeindlichen handelspoliti-
inzw’iseh'StC|nS 16°~Cr* da; denn Deutschland hatte
bsche Ah iiCre® seine grundsatzliche programma-
Eig‘gﬂ von 1n 2 Ve den Wirtschafts.politischen
?en. Hatte Frankreich aus der

anz eine Tagung machen wollen, die

B smus, die internationalen
K«eiibS un, Pto*:klr * ]
pPaischen W 2611 *n den Mittelpunkt der euro-

66 der s "isehaftspolitik stellen sollte, so gelang
diese KonT*1* 111611 enSUsch-deutschen Fiihrung,
handelsbek ZU e*nem grundsatzlichen Frei-
spater brachtl®» ZU “~ewe”en- Wenige Wochen
seiner Hamb 6 ~Cr Rmuhswirtschaftsminister in
Har{deleggtukJ%eorc’ﬁ ed® die Wendung der deutschen
In Deutsch! nad”" deutlicher zum Ausdruck.
Der Reichswirtsrl. c”~ 1615 es zunachst bei Worten.
Liste von dberh"h ™a” “er an Hand einer langen
w>rtschaftsmin; ¢° “en Zoéllen, die ihm das Reichs-
Zollabbau machS Criu® vorlegte, Vorschlage zum
*ag erhdhte ein” R°Ate’ vertagte sich. Der Reichs-

grundsatzlich j Ige7A®rarzéde> ohne sich auch nur
as Zollabbauprogramm zu eigen zu

machen. Industrielle Kreise aufllerten sich gegen-
Uber den Planen der Regierung skeptisch und ab-
lehnend. Einzelne Industriezweige forderten Zoll-
erhdhung und ahnliche MaBnahmen zur Verstarkung
ihres Schutzes. Auch der Ruf nach einem Anti-
dumpinggesetz wurde wieder laut.

In Frankreich gelang es der Opposition, das In-
krafttreten des neuen Zolltarifs aufzuschieben. Er
ist bis heute noch nicht zur zweiten Lesung ge-
kommen, und schon als die Kammer sich vertagte,
erschien es mehr als zweifelhaft, daR sie bei ihrem
Zusammentritt diese Vorlage wieder aufnehmen
werde. Gleichzeitig wurden die Verhandlungen, die
Frankreich nicht nur mit Deutschland, sondern auch
mit anderen europaischen Landern (vor allem mit
Belgien, der Schweiz und der Tschechoslowakei)
fihrte, angesichts der neuen Zolltarifvorlage immer
schwieriger. Die Winsche der franzdsischen Inter-
essenten, denen in der Deflationskrise der Zoll-
schutz nicht mehr auszureichen schien, und die des
Auslands prallten Gberall aufeinander. Die handels-
politische Situation Frankreichs schien grindlich
verfahren zu sein.

In dieser Lage gelang es, den deutsch-franzdsi-
schen Handelsvertrag zum AbschluBR zu bringen.
Vor dem Kriege gab es bekanntlich keinen deutsch-
franzosischen Handelsvertrag. Im Frankfurter
Frieden von 1871 hatten Deutschland und Frank-
reich einander die Meistbeglinstigung gewahrt, und
neben dieser allgemeinen Vereinbarung bestanden
keine besonderen vertraglichen Abmachungen. Nach
dem Weltkriege hatte Frankreich im Vertrage von
Versailles die einseitige Meistbegunstigung in
Deutschland fir funf Jahre erhalten; gleichzeitig
waren den von Deutschland abgetretenen Gebieten
erhebliche zollfreie Wareneinfuhrkontingente zuge-
standen worden. Die deutsche Einfuhr nach Frank-
reich unterlag dagegen den hohen Satzen des
franzdésischen Maximaltarifs. Ferner erschwerten
die Bestimmungen des Versailler Vertrages lUber die
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Haftung des privaten Eigentums fir die Repara-
tionsschuld der deutschen Regierung, auch soweit
dieses private Eigentum erst nach dem Kriege er-
worben war, die Tatigkeit deutscher Firmen in
Frankreich.

Als die zollfreien Kontingente und die franzo-
sische Meistbegiinstigung am 10. Januar 1925 fort-
fielen, hatten die Verhandlungen Uber einen neuen
Handelsvertrag bereits begonnen. Im Mittelpunkt
standen zunéchst die Fragen der GroReisenindustrie.
Die handelspolitische Lage war insofern noch un-
geklart, als der neue deutsche Zolltarif noch nichT
bekannt war. Im Einvernehmen mit den Regierun-
gen begannen die Verhandlungen der Schwer-
industrien Deutschlands und Frankreichs, die zu-
nachst im Sommer 1925 zu dem sogenannten Luxem -
burger Abkommen fiihrten, das niemals in Kraft
trat. Bald darauf wurde Klarheit uber den neuen
deutschen Zolltarif geschaffen. Inzwischen hatte
der anhaltende Sturz der franzdésischen Wahrung
eingesetzt. Die Maoglichkeiten fir die deutsche
Industrie, am franzosischen Markt FuR zu fassen,
wurden durch die franzdsische Geldentwertung zu-
nehmend geringer; gleichzeitig wurde in Deutsch-
land immer lauter die Forderung nach ,einem be-
sonderen Schutz gegen das franzésische ,Dumping*”
erhoben. Nach dem Scheitern der Luxemburger
Abmachungen schienen die Aussichten auf eine
schwerindustrielle Verstdndigung immer ungunsti-
ger zu werden; solange sie aber nicht zustandege-
kommen war, konnten auch die allgemeinen Ver-
handlungen nicht vorwarts gebracht werden, da die
deutsche Regierung aus politischen Grinden glaubte,
die Eisenfrage nicht auf dem Wege von allgemeinen
Zollherabsetzungen fur die in Frage kommenden
Waren lésen zu kénnen. So kam es dann zur Politik
der Provisorien. Im Frihjahr 1926 wurde das erste
Provisorium geschlossen. Diese Provisorien um-
falten stets nur einen kleinen Ausschnitt des
deutsch-franzdsischen Warenverkehrs. Deutschland
machte der franzdsischen Einfuhr landwirtschaft-
bcher Erzeugnisse in einem ziemlich engen Rahmen
Zugestandnisse, die von Frankreich durch Zoller-
leichterungen fir deutsche Industrieprodukte kom-
pensiert wurden. Auf beiden Seiten wurden die Zu-
gestandnisse bei den wichtigsten Waren noch da-
durch beschrankt, daR sie sich in der Regel nur auf
bestimmte Kontingente erstreckten.

Der englische Bergarbeiterstreik hatte den ersten
wirksamen Fortschritt in den deutsch-franzdsischen
Beziehungen zur Folge. Die Lahmlegung der eng-
lischen Eisenindustrie und die Besserung der Kon-
junktur am europaischen Eisenmarkt, die aus ihr
folgte, machte eine Verstandigung zwischen den
deutschen und den westeuropdischen Eiseninter-
essenten maoglich, und die Internationale Rolistahl-
gemeinschaft schlol eine deutsch-franzésische Ver-
standigung auf diesem Gebiet ein. Eine der wich-
tigsten Vorbedingungen fir einen endgiltigen
deutsch-franzdsischen Handelsvertrag war damit ge-
schaffen. Wenige Monate spater folgte ihr die de-

facto-Stabilisierung des franzésischen Frank, durch
die ein weiteres schweres Hemmnis fir die Bereini-
gung der deutsch-franzésischen Wirtschaftsbe-
ziehungen fortfiel. Gleichzeitig wurde in mih-
seligen Verhandlungen der formale Rahmen ge-
schaffen, in den die endgiltigen Vertragsbestimmun-
gen gefaBt werden sollten. Dieser' Rahmenentwurf
sah eine Ubergangszeit vor, in der zwar beiderseits
umfassende Zollzugestandnisse gemacht werden,
aber noch keine volle gegenseitige Meistbeginsti-
gung der beiden Kontrahenten bestehen sollte; auf
diese Ubergangszeit sollte dann die volle Meistbe-
glnstigung folgen.

Auch nach dem AbschluR der Internationalen
Rohstahlgemeinschaft, nach der Stabilisierung der
franzésischen Wé&ahrung und nach diesen grund-
satzlichen Vereinbarungen gestalteten sich die
weiteren Verhandlungen auflerordentlich schwierig.
Am 30. Juni lief das letzte, das achte Provisorium
ab, ohne erneuert zu werden. So wurde noch einmal
der Druck der franzdsischen Landwirtschaft ver-
starkt, die am AbschluR eines deutsch-franzdsischen
Vertrages im Hinblick auf den Export von Gemise,
Obst und Wein besonders interessiert ist. Damals
schlug die franzosische Regierung vor, das Provi-
sorium um zwei Wochen zu verlangern, weil sie
hoffte, in so kurzer Zeit zu einem endglltigen Er-
gebnis zu kommen. Es hat aber Uber einen Monat
langer gedauert, bis der Handelsvertrag fertig wurde.

Der Vertragstext selbst liegt noch nicht vor. Ins-
besondere ist Uber die Regelung der Zollsdtze im
einzelnen noch nichts bekannt. Wohl aber haben
die Regierungen ihre Presse Uber die allgemeinen
Umrisse des Vertrags unterrichtet. Er ist zu einem
aulRerordentlich komplizierten Gebilde geworden.
Die Ubergangszeit bis zum Inkrafttreten der gegen-
seitigen Meistbeglinstigung dauert bis zum 15. De-
zember 1928. Bis dahin gewahren sich die beiden
Partner nur eine lickenhafte Meistbeglnstigung fur
Waren, die in besonderen Listen zusammengefal3t
sind. Entsprechend den Dezembervereinbarungen
erfolgt also die endgultige Regelung der deutsch-
franzdsischen Handelsbeziehungen etappenrveise.
Der Vertrag lauft bis zum 31. Marz 1929 und kann
von diesem Zeitpunkt an jederzeit gekindigt wer-
den, frihestens zum 30. Juni 1929. Denn die Kiundi-
gung soll erst nach einem Vierteljahr in Kraft treten,
damit gentigend Zeit fir neue Verhandlungen bleibt.

Insgesamt werden fiir die Ubergangszeit 6 Waren-
listen aufgestellt. Liste A—D umfassen die vorlau-
figen franzdsischen, Liste E und F die deutschen
Zugestandnisse. Fir die in Liste A zusammenge-
stellten Waren erhalt Deutschland beim Inkraft-
treten des Vertrages den franzésischen Minimal-
tarif und die volle Meistbegiinstigung, die nur fur
einige Produkte durch die Festsetzung von Jahres-
kontingenten beschrankt ist. Fir diese Waren ist
damit der kinftige franzésische Zolltarif insofern
festgelegt, als die Minimalsatze fir sie nicht Uber
den jetzt geltenden liegen durfen. Liste B umfaldt
diejenigen Waren, fir die die Satze des neuen fran-
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zOsischen Zolltarifs tUber den jetzt geltenden liegen
80 en- Aueh fir diese Waren genieBt Deutschland
yle Meistbeginstigung und ist Frankreich an die im
T *8 festgelegten Satze gebunden. Diese Liste
atalso die ,kleine Zolltarifnovelle“Frankreichs.
cingemiR ist sie besonders umfangreich. Liste C
! la* diejenigen Waren, fir die Deutschland zu-
tac weder formell die Meistbegiinstigung erhalt,
'n den GenulR der Satze des Minimaltarifs ge-
g.llg* ihr aufgenommene Waren werden zu
njsZen verzollt, die in einem bestimmten Verhalt-
t;|Sfivter dem Maximal- und uUber dem Minimal-
héb '‘'°~en' Fir diese Waren wird nur dies Ver-
sicl/'d' VerraMich festgelegt; auBerdem verpflichtet
el le H'anzosische Regierung, bei diesen Waren
Behandlung, die es den ebenfalls

Ko, ,'k Kal im einzelnen festgestellten wichtigsten
Deut U,len”eil Deutschlands zuteil werden |aRt, auch
gest"]J ak zur°mmen zu lassen. Auch die Zu-
Legrcn "'SSe der Liste C gelten teilweise nur fur

dal T)2 6+ Kontingente. Dennoch darf man sagen,
becmw- ¢hland auch fir diese Waren die Meist-

Die *fUng de facto erreicht hat.

Handel 18en B und C des deutsch-franzdsischen
Verha f,'ltrags sind als Verhandlungsbasis fir die
ander rnfikn der franzésischen Regierung mit
darf e”,. aQdern zu betrachten, und Deutschland

VerhandIn <J’ daB s'°fl mit dem Fortschreiten dieser

zosische vf'eil auclL seine eigene Stellung am fran-
halt die zunehmend verbessert. Liste E ent-
dieser eu”Sc’Len Zollzugestandnisse; fur die in
also ei '$p- Listgestellten Waren erhalt Frankreich

die n~unS der dort festgelegten Zélle sowie
die Mp6l ? 6®11161-181111®  Frankreich wird ferner
sanim 1Sbegbnstigung fir die in der Liste F zu-
"“eic/i C'fQf eMten Waren zugestanden. Auch Frank-
stigunT' alL° zunachst keine volle Meistbegin-
die r » m. Deutschland. Dies gilt insbesondere fur
zemblIrniPoQSClle Weineinfuhr, die bis zum 15. De-

auf ein Jahreskontingent von 360 000 dz
diesen ™ 420.000 LI) beschrankt bleibt. Abgesehen von
fpags ] 'fCltS Kstgelegten Bestimmungen des Ver-
stahlsears man w°Lf auch die Internationale Roh-
mulierten "X i'11111 UIK' die noch nicht endgultig for-
DeutS(u" °machungen der chemischen Industrien
Voraus« S Un<® Frankreichs als Bestandteile und

Ein ,ZUngen des Vertrags ansehen.
ahnlich e.eson“eter Artikel! des Vertrags riegelt
enthaltene” Beuisch-belgischen Handelsvertrag
des franyll - es"mmung die Frage der Anpassung
7Ungen. M ° i 6" Zolltarifs an Geldwertverande-
D zusaimr! usnahme der in einer besonderen Liste
zdsischen v Waren sollen sich die fran-
handelisinde® Sa*Ze Bei einer Anderung des GroR-
Anderunt | T mehr als 20% entsprechend dieser
Franc, so sollen’ ~d®& erhohen. Steigt also der
eme Erhdhung / ol,e eine Ermafigung, fallt er,
Fiird F I

Zolltarif beschh’ franzdsische Kammer einen

frags zuroiderlalfi r den Bestimmungen des Ver-
kauft, besteht ein beiderseitiges Kiun-
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digungsrecht, durch das der Vertrag binnen drei
Monaten gelost werden wiirde. Dagegen ist fiir den
Fall deutscher Zollerhéhungen vertraglich nur die
Aufnahme von Kompensationsverhandlungen vor-
gesehen. Ein einseitiges franzdosisches Kindigungs-
recht besteht also nicht; wohl aber hat die fran-
z0sische Regierung sich ausdriicklich Vorbehalten,
dem Willen der gesetzgebenden Korperschaften
Frankreichs Rechnung zu tragen.

Im dbrigen enthalt der Vertrag die ublichen Be-
stimmungen. Deutschland genief3t in Frankreich und
seinen Kolonien die Rechte der meistbeginstigten
Nation. Eine Ausnahme bildet nur Indo-China, wo
Deutschland mit Riucksicht auf die besonderen Ver-
héaltnisse Ostasiens zunéachst auf diese Rechte ver-
zichtet hat. Die Marokko-Frage ist dahin geregelt
worden, daB Deutschland auch dort im wesentlichen
die Meistbeginstigung geniet. Vor allem fallt nach
dem Vertrag der 12prozentige Zuschlag zu den
Zollen, dem dort deutsche Waren bisher unterlagen.
Auch die deutsche Schiffahrt wird in Marokko wie-
der zugelassen, und die Oldenburgisch-Portugiesische
Dampfschiffahrtsgesellschaft hat bereits mitgeteilt,
daR sie kinftighin den Verkehr nach Marokko wie-
der aufnehmen wolle. Dagegen besteht in Marokko
noch keine vdllige Freiheit der Niederlassung. Doch
scheint es, als ob man diese unerfreuliche Diskri-
minierung in ihren Wirkungen mildern wolle. Hin-
sichtlich der Konsulatsfrage hat Deutschland auf
Konsulate lin Elsal3-Lothringen verzichtet. Dieser
Verzicht ist verstandlich, wenn man bedenkt, daR
auch Frankreich in der ganzen Zeit von 1871—1914
keine Konsulate in Elsal3-Lothringen unterhalten hat.

Uber die wirtschaftlichen Wirkungen des Ver-
trags im einzelnen laRt sich solange nicht viel sagen,
als die einzelnen Zollsdtze noch nicht bekannt sind.
Als feststehend darf aber wohl angesehen werden,
daBR die Satze der Liste B vielfach unter den in der
franzdsischen Zollvorlage vorgesehenen Satzen (wenn
auch dber den bisherigen Minimalzéllen) (liegen),
sowie dalR eine Reihe deutscher Industriezweige, die
ja bisher in ihrer Mehrzahl die Maximalzdile zu
zahlen hatten, nach dem Vertrage auf dem franzo-
sischen Markt sehr viel besser konkurrieren kénnen
als bisher. Dies gilt wohl fir den Maschinenbau,
Teile der elektrotechnischen Industrie, die Solinger
Industrie u. a. m. Andere Industrien haben weniger
gut abgeschnitten, vor allem die Spielmarenindustrie.
Hier machten die Franzosen geltend, da in groBem
Umfange franzédsische Kriegsbeschadigte mit der
Herstellung von Spielwaren beschéaftigt seien, die
eines besonderen Schutzes bedirften. Wichtige
deutsche Zugestandnisse sind bei landwirtschaft-
lichen Erzeugnissen, insbesondere beim Wein, und
bei Textilwaren gemacht worden. Im ganzen kann
kaum ein Zweifel daran bestehen, da der deutsch-
franzdsische Warenverkehr durch den Vertrag eine
wesentliche Belebung erfahren wird.

Wichtiger sind vielleicht die internationalen W ir-
kungen des Vertrages. Er wird mit Recht als ein
Erfolg der Genfer Grundsédtze angesehen, wenn-
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Zollniveau hat eine zum Teil recht starke Senkung
erfahren; der Abbau unserer Industriezdlle hat be-
gonnen. Das handelspolitische System Europas ist

gleich der Erfolg hétte groBer sein dirfen. Gewil3
wird das franzdsische Zollniveau im allgemeinen
nach dem Vertrag hoher sein als zuvor, zwar nicht
fur Deutschland, das seit FriedensschluB den groBten mit dem deutsch-franzésischen Vertrag auf eine
Teil seiner Einfuhr nach Frankreich zum Maximal- neue, festere Basis gestellt worden. Die hier vorge-
tarif verzollen muf3te, wohl aber fir alle anderen nommenen Zollerm&Rigungen werden seinen Ausbau

Lander, die bisher in handelsvertraglichen Beziehun- auf einem Zollniveau ermdglichen, das unter
gen zu Frankreich standen. Die tatsachliche Zoll- dem liegt, welches man noch vor wenige*l
erh6hung ist aber weit geringer als die urspring- Monaten als wahrscheinlich voraussehen muflte.
lich von Frankreich mit der Zollvorlage beabsich- Der deutsch-franzoésische Vertrag hat gezeigt»
tigte Erhdhung. Ferner werden die Vertragssatze dalR die europdische Handelspolitik sich lang-

noch eine weitere Senkung in den kommenden Ver- sam aus der Verwirrung von Krieg und Inflation
handlungen Frankreichs mit Belgien, Italien, der I6st, und ein Gleichgewicht finden kann, das nicht
Schweiz und der Tschechoslowakei erfahren, wenn von dem engstirnigen Protektionismus bestimmt
diese Lander bereit sind, solche Zugestandnisse durch wird, der noch vor kurzem die europaische W irt-

Zollsenkungen ihrerseits zu erkaufen. Das deutsche schaft zu beherrschen schien.

Pie “tnanjtecung O Uloijnungsi»au im Jafjoe 192.7
Don léftttfiinanjcai 0. P. Pc. Sfeifdjmcmry Pcclin

Die Neubaufinanzierung fir das Jahr 192? ist wenigstens seit Beginn des
zweiten Halbjahrs so gut wie zusammengebrochen. Es stellte sich heraus,
dafl infolge der Wandlungen, die sich auf dem Geld- und Kapitalmarkt voll-
zogen, weder die Hohe der verfiigbaren Gelder noch die Entwicklung des
ZinsfuBes den Erwartungen entsprach. Die Neubauwohnungen werden daher
durchschnittlich 140 bis 150 % der fiir sie angenommenen Friedensmiete
kosten, also fur die breiten Massen zu teuer sein. Die bisher tUbliche Finan-
zierungsmethode vermochte also nicht eine Linderung der Wohnungsnot
herbeizufuhren.

,Die Beseitigung der Wohnungsnot ist, wie in haltnisse mit einer nennenswerten Reallohnsteige'

dem ahnlich lautenden Aufsatz der Nummer 6 dieser
Zeitschrift vom 10. Februar 1927 mit Recht ausge-
fiahrt wurde, ,eine Einkommensfrage.” Nach pri-
vaten Schatzungen beziehen etwa 15% aller steuer-
pflichtigen Einwohner ein Einkommen bis zu
3600 RM. und etwa 80% ein solches bis zu 1800 RM.
Wenn man annimmt, daB im Ho6chstfall ein Viertel
des Einkommens fir Miete aufgewendet werden
kann, so konnen daher etwa 80% nur bis héchstens
450 RM. und weitere 15% bis hdchstens 900 RM.
Miete bezahlen. Durch das Zusammenleben ver-
schiedener Einkommenbezieher werden diese Gren-
zen elastischer, aber nicht beseitigt. Die Zwei-
zimmerkleinwohnung mit Kiche, der Typ der
Familienkleinwohnung, kostete vor dem Kriege
400 bis 550 M. je nach Lage und Wohnort.

Eine gewisse Steigerung des Nominaleinkommens
der breiten Massen ist in den letzten Monaten zwar
eingetreten, jedoch durch das Steigen aller Preise
fir die Gegenstande des notwendigen Lebensunter-
haltes teilweise kompensiert worden, so daR die Ein-
kommenskaufkraft kaum zugenommen hat. Fest-
gestellt kann nur eine gewisse EmkommensstabiU-
sierung infolge des betrachtlichen Rickganges der
Erwerbslosigkeit werden.

Da unter Bericksichtigung der allgemeinen wirt-
schaftlichen Lage und der politischen Machtver-

rung nicht zu rechnen ist, da es ferner tausende von
Personen gibt, die lGber ein festes Einkommen nicht
verfiigen, so ware es Aufgabe der verantwortlichen
Regierungsressorts gewesen, die Wohnungswirlschaft
zunachst im Gleichgewicht zu halten, d. h. jede
weitere Preissteigerung von der Wohnungsseite her
zu unterbinden.

Die Wohnungspolitik der Reichsregierung schlagt
jedoch eine vollig andere Richtung ein. Am 1. April
wurde die gesetzliche Miete auf 110% der Friedens-
miete erhoht, eine weitere Erhdhung auf 120% steht
am 1. Oktober bevor. Sollte auch diese Mietser-
héhung wie die vom 1. April in der Hauptsache
weggesteuert werden (preuBische Regelungl
8% Hauszinssteuer, 2% Hauseigentiimer), so ist vom
1. Januar 1928 an eine weitere Mietssteigerung um
rund 10% wegen der zu diesem Zeitpunkt eintreten-
den Erhdéhung der Verzinsung der Aufwertung$S
hypotheken von 3% auf 5% unbedingt erforderlich.
Im Laufe des Jahres 1928 wird bestimmt eine gesetz-
liche Miete von 130% der Friedensmiete erreicht
werden, wobei es dahingestellt bleiben mag, ob und
wann die in einem vor kurzem bekanntgewordenen
Referentenentwurf geforderte Miete von 150% oder
160% der Friedensmiete W irklichkeit wird.

Eine solche Mietzinspolitik fir die Altbau-
wohnungen wird zu einer neuen Teuerungswelle und
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mem weiteren Sinken der Kaufkraft der Reielis-
niar fuhren, die Anzeichen hierfur sind schon fest-
Aus e en. Mag man diese Entwicklung auch fur
er angnisvoll halten, zu andern ist sie jetzt nicht
£.e.r und schlielich kdnnte man sich mit ihr ab-
m en, wenn sich bei einer 120 bis 130%igen gesetz-
zeitfn r etC der Aufwand fur Altbau- und gleich-
N ge Neubauwohnungen nun einigermafRen decken
Zu'll ° .Aber auch das ist nicht der Fall; entsprachen
lieh eg!'In d*eses Jahres bei einer 100%igen gesetz-
dei.(op Miete d'c Neubaumieten etwa 120% bis 130%
lin6/ rieflensmiete, so sind sie jetzt bereits auf etwa
a"gelangt;

seh" 6111 Blent einwandfrei fest: die ganze so
We° Q ausgekliigelte Neubaufinanzierung 192? ist
gutnigSten« sch Beginn des zweiten Halbjahres so
h°nrvte © ZUSammenSebrochen. Wie dies geschehen

jj.6 iw einzelnen aufgezeigt werden.
Von T fler Neubaumiete ist ausschlieZlich
kan f k 'nanz'erimg abhé&ngig. Nicht oft genug
koste 6"01A werden, daBR sich bei |,6fachen Bau-
dem6! Weselliflieh hdherem ZinsfuB gegeniber
ergeb a mindestens 2%fache Friedensmieten

Wohn0l' Warden, die fir die groBe Masse der
killigin'1 enden untragbar sind. Eine Mietver-
Zinszus U *ann enlwe(ler erfolgen durch Miet- oder
niedrig USSe Ofler durch Gemahrung einer ganz
liehen M ittT *AC*en zmeiten Hypothek aus 6ffent-
Hauszin * <n’ Uncl zwar aus dem Aufkommen der
gung j BSeuer- Diese letzte Form der Mietverbilli-
w e jN flln Ubliche, schon aus dem Grunde,

kapital 0L 6 klypolheken fiir Neubauten vom Privat-

nichf We”en der mangelnden Sicherheit Gberhaupt
Die eriaHen sind’

und hzw. ihr Hauptbestandteil, der Zinsen-

kauko«+ gUnSedienst, wird bei gleichbleibenden

i d\ ntimmt durch =
zinsu ° 6 ~eS khgenkapitals und dessen Ver-

_+ ~°ke der ersten Hypothek und der Ver-
5. Tile ~
der v 6 der Hauszinssteuerhypothek und
Zu B Cn V infiUn- und Tilgung.
durchschTutt® p66 ~akrCii 1927 wurden im Reichs-
kosten Un] p 16 kiesamtherstellungskosten (Bau-
veifmachungglj ri.'ld Ueksanteil einschlielich Bau-
uong jjjj* ,08 enl einer Zweizimmerkleinwoh-
angesetzt. u 'S 4tn Wohnflache mit 10000 RM.
eine gemeinn't”0 1 1 d e r Bauherr, gewdéhnlich
sellschaftf lor~fo ~ augenossenschaft oder Bauge-
ziibringen; 407 d M. aus eigenen Mitteln auf-
ihek aufzunelitv, B\t. waren als erste Hypo-
5000 RM. a]6 H Cn’ Wallrend die restlichen 50% =
en sollten, j) "p~*"*uevhypothek gewahrt wer-
verzinsen, <da A"genkapital ist nur mit 5% zu.
ebenfalls hdochsten*1 ~Cmelnniitziges Unternehmen
carf, die erste Hv nlir ~ Gewinnanteil verteilen

maligen B edingunlrerferderte nach den da-
und 1% fyp n ~ far effektive Verzinsung
ug, cie Hauszinssteuerhypothek
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wird im allgemeinen zu 1% Zins und 1% Tilgung
gegeben.

Die Miete berechnete sich dann wie folgt:

1000 RM. Eigenkapital zu 5%

VErzZiNSUNG ocvveeeieeeciieeeesiiee s 50 RM
4000 RM. erste Hypothek zu

8% Annuitdt......... 320 RM.
5000 RM. zweite Hypothek zu

2% ANnUuitdt..... 100 RM.

Nettomiete 470 RM.
Betriebs- und Verwaltungs-
KOSEEN oo 75 RM.

Bruttomiete 545 RM. jahrlich.

Die Friedensmiete betrug in mittleren und gro-
Reren Provinzstadten etwa 6,50 bis 7 M. fur den
gm Wohnflache, eine 65 gm-Wohnung kostete daher
bis 1. April 412,50 bis 445 RM., die berechnete Neu-
baumiete entspricht also 120 bis 130% der Friedens-
miete.

Es wird vielleicht auffallen, daR fir die Hausziiio-
steuerhypothek neben der Iprozentigen Verzinsung
noch eine Iprozentige Tilgung angenommen worden
ist, trotzdem wenigstens in PreuRen (nicht jedoch in
Bayern und anderen Landern) die Tilgung bis zum
31. Marz 1930 ausgesetzt ist. Dies geschah deshalb,
weil die Hypothekentilgung gleichzeitig der nor-
malen Gebaudeabschreibung mit 1% des Baurestes
entsprechen soll. Nimmt man den Grundstiicksanteil
mit 1000 RM. an, so waren jahrlich 90 RM. abzu-
schreiben, was der Iprozentigen Tilgung der ersten
und der Hauszinssteuer-Hypothek gleichkommt.
Andernfalls bliebe die Gebaudeabschreibung bei der
Mietberechnung wenigstens teilweise unberick-
sichtigt.

In Berlin (bersteigen die Gesamtherstellungs-
kosten einer Kleinwohnung den Reichsdurchschnitt
ganz wesentlich. Die Wohnungsfirsorgegesellschaft
Berlin, der die Verteilung der Hauszinssteuermittel
obliegt, gibt in ihrem Geschéaftsbericht far 1925 die
Gesamtherstellungskosten einer 2 Zimmerwohnung
mit Kammer, Kiche und Bad mit 12270 RM. an
und berechnet bei einer Hauszinssteuerhypothek
von 6500 RM. eine Jahresmiete von 760 RM., die fur
Minderbemittelte viel zu hoch ist.

Die zahlreichen, von berufener und unberufener
Seite im Herbst 1926 aufgestellten Bauprogramme
verlangten im Jahre 1927 die Erbauung von min-
destens! 200 000 neuen Wohnungen mit Hauszins-

steuer, wofliir unter Zugrundelegung der Reichs-
clurchschnitts-Kleinwohnung an Kapitalien erfor-
derlich gewesen waren:
200 000X 1000 RM. Eigenkapital = 200 M ilk RM.
200 000X4000 RM; erste Hypothek = 800 M ilk RM.
200 000X5000 RM. Hauszinssteuer-
Hypothelk — 1000 M ilk RM.
Zusammen 2000 M ilk RM

Schon damals wurde von Sachkennern bezweifelt,
daB im Jahre 1927 2 Milliarden RM. allein fir den
Wohnungsbau aufzubringen sind. Fest stand damals
schon, daR 1 Milliarde RM. Hauszinssteuer fir den
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Wohnungsbau keinesfalls zur Verfigung steht. Das
Aufkommen hierfiir betrug im Jahre 1926 héchstens
750 Millionen RM., wobei keine Gewahr fiur die
Richtigkeit dieser Ziffer besteht.
Geldentwertungsausgleich bei bebauten Grund-
sticken, wie sie eigentlich nach dem Reichsrecht
heilRt, wird in einzelnen Landern nach den ver-
schiedensten Grundsatzen und in ganz verschiedener
Hohe erhoben. Sie heillt nun in PreuRen Hauszins-
steuer, in Bayern zerfallt sie in eine Abgabe zur For-
derung des Wohnungsbaues und fur Kulturzwecke
und in eine Abgabe zum Ausgleich der Geldentwer-
tung, in Sachsen heil3t sie Aufwertungssteuer, in
Wiirttemberg Gebaudeentschuldungssteuer, in Baden
Gebaudesondersteuer. Auch die Verteilung zwischen
Finanzbedarf und Wohnungsbau, ist in den einzelnen
Landern ganz verschieden geregelt.

Nur die Realkreditanstalten erklarten, die beno-
tigten 800 Millionen RM. fiir erste Hypotheken unter
allen Umstanden aufbringen zu kénnen, sie behaup-
teten sogar in der Lage zu sein, die Beleihungsgrenze
von 40% auf 60% des Bauwertes zu erhdhen, wenn
Staat oder Gemeinde fir eine Zusatzhypothek von
20% die Ausfallbirgschaft tbernehmen wirde. Die
Hauszinssteuerhypothek hatte sich damit von 5000
Reichsmark auf 5000 RM. vermindert, fur 200 000
Wohnungen waren 600 Millionen RM. Hauszins-
steuer statt 1000 Millionen bendtigt gewesen, das
Aufkommen hatte somit ausgereicht.

Die Hypothekenbanken und Sparkassen sind in
ihren Finanzierungsvorschlagen, die mit Recht in
Nr. 6 dieser Zeitschrift bereits als undurchfuhrbar
abgelehnt worden sind, zum Teil noch weiter ge-
gangen. |hr Angebot, 60% des Baurestes in ersten
und Zusatzhypotheken zur Verfigung zu stellen,
begriindeten sie mit der auBerordentlich ginstigen
Entwicklung des Pfandbriefabsatzes, der dauernden
Zunahme der Spareinlagen und dem standigen Sin-
ken des ZinsfuBes. Die effektive Verzinsung fir
erste Hypotheken war von etwa 9% zu Beginn des
Jahres 1926 auf etwa 7% zu Ende des Jahres zu-
rickgegangen. Bereits waren 6prozentige Pfand-
briefe emittiert und weiter war die Ausgabe 5pro-
zentiger Pfandbriefe in Erwagung gezogen worden.
Aber wer bot die Gewahr dafiir, daR sich der Pfand-
briefabsatz, die Spareinlagen und der ZinsfuR auch
im Jahre 1927 so weiterentwickelten? Von diesen
Erwagungen ausgehend, haben es die meisten Lander
abgelehnt, ihre Bestimmungen lber die Gewahrung
von Hauszinssteuerhypotheken dem Angebot der
Realkreditanstalten anzupassen), nur Preul3en hat
seine Gemeinden ermaéachtigt, die Hauszinssteuer-
mittel unter Ubernahme der Ausfallbiirgschaften fur
die Zusatzhypotheken zu strecken. Hiervon hat die
Stadt Berlin bei Aufstellung ihres Bauprogramms
1927 in vollem Umfange Gebrauch gemacht.

Die Beleihungssatze fiir die Hauszinssteuerhypo-
theken wurden namlich festgesetzt:
far die 2%-Zimmerwohnung auf 4000 RM.
fur die 3-Zimmerwohnung auf 4200 RM. usw.
gegen 6000 bis 8000 RM. im Jahre 1926.

Die Steuer vom
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Die Verminderung der Hauszinssteuerhypothek
wurde dadurch ausgeglichen, dall die Stadt Berlin
die selbstschuldnerische Bilirgschaft fir eine Amorti-
sationshypothek an zweiter Stelle (vor der Haul3-
zinssteuerhypothek) in folgender Hohe tGbernahm:

far die 2V2-Zimmerwohnung m it 2500 RM.
far die 3-Zimmerwohnungen und
groRere Wohnungen mi it 2800 RM.

Die Wohnungsfiirsorgegesellschaft hatte fir erste
und Zusatzhypotheken mit einer Reihe von Real
kreditanstalten einen Durchschnittszinssatz von 6,4%
vereinbart.

Da diese Verschiebung zwischen hochverzins'
lichem Privatkapital und niedrigverzinslichei»
offentlichen Kapital innerhalb der Gesamtbelastung
zu einer nicht unbetrachtlichen Mieterh6hung ge'
fiuhrt hatte, war noch eine Sonderfiirsorge /»r
Unbemittelte und Minderbemittelte in Form von
Mietzuschiissen vorgesehen, wenn die Wohnungen von
gemeinnitzigen Baugenossenschaften oder -gesell
schaften erbaut wurden, und zwar bis zu 120 RW*
jahrlich fur die einzelne Wohnung zunéachst bis zu»l
31. Méarz 1929.

Durch Zusatzhypotheken und Mietzuschisse war
eine starke Streckung der voraussichtlich zur Ver
figung stehenden 100 Mill. RM. Hauszinssteuer beak'
sichtigt worden. Ein Teilbetrag von 28 Mili. Bul-
war fir den Bau von 5000 Wohnungen nach de»
Bedingungen des Jahres 1926 bereits vergeben woi'
den, die noch verbleibenden 72 Millionen RM. sollt»1l
nach den neuen Bedingungen des Jahres 1927 f»1
20000 Wohnungen ausreichen. Das Gesamtwoh'
nungsbauprogramm 1927 wurde dabei auf 25000
Wohnungen festgesetzt.

Diese Zahl von Neubauwohnungen wird jedoch
unter keinen Umstdnden erreicht werden. Den»
bald zeigte sich, daB die Realkreditanstalten dIB
Zusagen nicht einhalten konnten, weil sich immer
deutlicher herausstellte, wie anomal der auler'
gewodhnlich gute Pfandbriefabsatz mar. Die zwebe
Halfte des Jahres 1926 stand im Zeichen einer W irk
schaftskrise, und es ist eine bekannte Tatsache, dal
gerade in Zeiten wirtschaftlicher Depression das 11
Handel und Industrie freiwerdende Kapital auf de»l
Baumarkt Anlage sucht. Dazu wurden die Pfand'
briefe betrachtlich unter dem Nennwert emittid
und der Rickgang des Zinsniveaus fihrte zu be'
trachtlichen Kursgewinnen. Die Pfandbriefe w1l
den daher vielfach nicht zu Anlage-, sondern zI’
Spekulationszwecken gekauft. Bereits Anfang D'
wurden die Emissionsbedingungen so ungunstig, d»
groBere Kursgewinne nicht mehr zu machen ware»’
gleichzeitig trat ein Konjunkturumschlag ein, Vrad
beides zu einem wesentlichen Rickgang des Pfa»c'
briefabsatzes gefiihrt hat.

Einen geradezu verhangnisvollen EinfluR auf del
Realkredit hat die in vdélliger Verkennung d»l
Kapitalmarktlage im Frihjahr 1927 ausgegebex»c
5prozentige 500-Millionen-Anleihe des Reiches »uS
gelbt, die in der Folgezeit zu einem vdlligen Stockell
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es Pfandbriefabsatzes fiihrte. Gleichzeitig zogen
1'folge der Knappheit der Mittel die Zinsséatze fir
Wste Hypotheken stark an. Im Sommer gab der
rihere Berliner Stadtkdmmerer und jetzige Hypo-
hekenbankdirektor Dr. Karding die aufsehener-
regende Erklarung ab, daR die Hypothekenbanken
, Is auf weiteres kein Geld mehr fir den Wohnungs-
au ZUr Verfigung stellen kdnnten. Damit waren
nwht nur die Zusatzhypotheken erledigt, sondern
auch die in den Vorjahren lbliche Baufinanzierung
aufs starkste gefahrdet. Denn die Sparkassen, die
crsicherungsanstalten und die Versicherungsgesell-
sc aften allein konnten den Bedarf an ersten Hypo-
eken bei weitem nicht decken. Um ein vollstan-
iges Stocken der Bautatigkeit zu verhiten, hat
Cle Peichsregierung den Hypothekenbanken ge-
oe fUr 100 MilL RM- Pfandbriefe ins Ausland zu
I>er' und diese vom Steuerabzug des Kapital-
befreit. Selbst wenn der Erlds dieser Pfand-
briefe schon bald dem Baumarkt zugefihrt werden
°nnte, so sind damit die Finanzierungsschwierig-
6l ea noch nicht behoben. Denn von dem Ge-
6amtbedarf an ersten Hypotheken fiir Neubauwoh-
nungen im Betrage von etwa 800 Mill. RM. sind
*S . erst etwa 500 Milk RM. abgenommen oder
cngstens abgeschlossen worden,
thek16 ZUnebniende Knappheit an ersten Hypo-
U1 bat sich in einem fortwdhrenden Ansteigen
Ah mr? SsaRe ausgewirkt. Wahrend im Februar noch
-W -se zu 7% Verzinsung mit 98% Auszahlung
fi wurden, war bereits Ende April der Zins-
bi* nt,"* 8/2% gestiegen und die Auszahlung auf 95
b* % zuriuckgegangen. Das entsprach bereits einer
0 tozillslast von 8i/2%. Soweit heute Uberhaupt
G -P°hcken zu haben sind, stellt sich die Netto-
I"zinsung auf mindestens 9%, sogar 10% und mehr,
ij" Hypotheken ails den Auslandsemissionen der
sein' @ enbanken werden wohl wieder billiger
i ' Jedenfalls wird es nur den allerersten Bau-

ir T" ”~eMun”en sein, die ersten Hypotheken, wie
u cer angefiuhrten Mietberechnung vorgesehen, zu
a "7netto zu erhalten. Fir jedes Prozent, das mehr
Hv ZU Listen ist, erhoht sich bei 4000 RM. erster
10'/ 0,Ub die Miete um 40 RM. oder durchschnittlich
0 cer Piiedensinictc gleichwertiger Altbauwoh-
J _fen' PP Ngubauw*q_hmumqem des ppaujahres 1927
antoen e 0 s thnitdich 140 bis 1508 der o €
etw ,Km mCnen Priedensmiete kosten, also wiederum
tigea Am meRr aR die gesetzliche Miete gleichzei-
Neuh “ bauwohnungen betrdgt. Damit sind die
unerwiT- In*ngen fur die Minderbemittelten noch
wird sichmfSliCller a'B bisher und die Wohnungsnot

In g ,.® diese Kreise noch weiter verscharfen,

achaft diTpl » nUn die Wohnungsfirsorgegesell-

wegen O cwahrung von Hauszinssteuerhypotheken
Hypotheken 1IFiglichkeit, die ersten und Zusatz-
mussen. V on1l zuHringen, fast vdollig einstellen

Jahres 1927 20 000 nach den Bedingungen des

zu eleihenden Wohnungen ist selbstver-
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standlich keine Rede mehr, schatzungsweise werden
auf dieser Grundlage 5000 bis 7000 Wohnungen ge-
baut worden sein. Eine Ruckkehr zu den Bedingun-
gen des Jahres 1926 ist wahrscheinlich, jedoch noch
nicht erfolgt. Sie wirde zwar zu einer Erleichte-
rung der Finanzierungen, jedoch wegen der hohen
Nettozinslast der ersten Hypotheken zu untragbaren
Mieten fihren. Um dies zu vermeiden, mifRRten ent-
weder trotz des Wegfalls der Zusatzhypotheken die
Mietzuschiisse an die Bauherren geleistet oder die
Hauszinssteuerhypothek weiter erh6ht werden. Er-
fordert bei einer Wohnung mit einem Gesamther-
stellungspreis von 10000 RM. die erste Hypothek eine
Nettoverzinsung von 9% und soll die Miete nicht
mehr als rund 550 R|M. jahrlich betragen, dann
hatte die Finanzierung wie folgt zu geschehen:
1000 RM. Eigenkapital zu 5% Verzinsung 50 RM.
3000 RM. erste Hypothek zu 9% Verzin-
sung und 1% Tilgung (10% Annuitat) 300 RM.
6000 RM. Hauszinssteuerhypothek zu 1%
Verzinsung und 1% Tilgung (2%
Annuitat) 120 RM.
Betriebs- und Verwaltungskosten 75 RM.
Insgesamt 545 RM.

Je hdher jedoch infolge der Knappheit an ersten
Hypotheken und der unglnstigen Zinsbedingungen
die Hauszinssteuerhypothek bemessen wird, um so
weniger Wohnungen kdnnen mit den zur Verfigung
stehenden Hauszinssteuermitteln finanziert werden,
um so kleiner wird das Bauprogramm. Zwar ist mit
der 10%igen Mieterhdhung am 1. April eine ent-
sprechende Erhéhung der Hauszinssteuer erfolgt.
M it einer weiteren Erhohung oder gar einem Ausbau
dieser Steuer ist jedoch nicht zu rechnen. Zwar be-
absichtigt die Reicheregierung, in durchaus berech-
tigter Weise, den Geldentwertungsausgleich bei
bebauten Grundsticken entgegen der bisherigen
Regelung einheitlich fir ganz Deutschland durchzu-
fihren. Der bekanntgewordene Entwurf eines
Gebaudeentschuldungsgesetzes wirde aber nach
seiner Annahme ein geringeres Aufkommen erbrin-
gen als bisher die preuBische Hauszinssteuer. Und
um die in den vergangenen Jahren so oft erhobene
Forderung, die Hauszinssteuer restlos dem Woh-
nungsbau zuzufihren oder wenigstens den Anteil far
den allgemeinen Finanzausgleich allmahlich abzu-
bauen, ist es vdllig still geworden.

Die Zukunft des Wohnungsbaus sieht also recht
tribe aus und an eine weitere Milderung oder gar
an eine Beseitigung der Wohnungsnot ist in abseh-
barer Zeit nicht zu denken, wenigstens bei der bisher
Ublichen Finanzierungsmethode. Solange sich, wie
in diesem Jahre, die Lage am deutschen Kapital-
markt innerhalb weniger Monate vollstandig andern
kann, hat die Aufstellung groBer Programme von
Hauszinssteuer-Neubaurechnungen wenig Sinn und
erweckt, wie z. B. in Berlin, nur Hoffnungen, die sich
nicht erfillen lassen.
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Fonjunftue™* AlFatvwmuo ?

litUjtOecung an $r. Jeife pinnet
Oon Pt. Qlceonficc Biiftofco

Sehr geehrter Herr Dr. Pinner

in Threm letzten unter obigem Titel erschienenen
Wochenend-Artikel (Berliner Tageblatt Nr. 393 vom
20. August 1927, abends) polemisieren Sie u. a. auch

gegen meine Betrachtungen uber Stand und Aus-
sichten der deutschen Konjunktur in Nr. 33
dieser Zeitschrift vom 18. August 1927. Obgleich

Sie mehrfach Stellen aus meinem Aufsatz waortlich
anfihren, nennen Sie leider ebensowenig meinen
Namen wie die Namen der anderen Gegner, mit
denen Sie sich in dem gleichen Artikel auseinander-
setzen. Sie haben dadurch dem Leser eine reinliche
Scheidung der Verantwortlichkeiten sehr erschwert.

Ich nehme zunachst mit Befriedigung davon
Kenntnis, daR wir in der Feststellung der statisti-
schen TatSachen, soviel ich sehe, durchweg iiberein-
stimmen, im Gegensatz zu den ziemlich heftigen
N orwirfen, die Sie hierbei an andere Adressen rich-
ten. Nicht ganz klar ist mir nur, was Sie gegen
den von mir u. a. auch vorgeriQmmenen Vergleich der
Ausfuhr des ersten Halbjahres 1927 mit derjenigen
des ersten Halbjahres 1926 einzuwenden haben. Da
von 1927 nur die Zahlen des ersten Halbjahres Vor-
lagen, so ist das doch eigentlich der néachstliegende
Gesamtvergleich, wenn man den Einflull von Sai-
sonschwankungen ausschalten will. Nimmt man die
Juli-Zahlen fiur beide Jahre hinzu, was inzwischen
ja moglich geworden ist, so verbessert sich das Ver-
gleichsergebnis zu Gunsten von 1927 noch um
weitere 28 Millionen RM. Im (brigen komme
ich ja aber bezuglich der rein tatsachlichen Seite
unserer Gesamtausfuhrentwicklung auch zu keinem
anderen Ergebnis als Sie. In der Tat zeigt ,unsere
Ausfuhr seit 12 Jahren keine Kurve des fortlaufen-
den Aufstiegs mehr*, und man kann den vorliegen-
den Tatbestand sehr wohl als ,schwankenden Still-
stand bezeichnen. (Fur die reine Fertigwaren-Aus-
fuhr allerdings hat sich die von mir aufgezeigte
leichte Steigerung durch das diesjahrige Juli-Ergeb-
nis noch verstarkt, das mit 562 Millionen RM. das
hdchste seit April 1926 ist.) Die Meinungsverschie-
denheit beginnt erst bei der Beurteilung und Deu-
tung des Tatbestandes.

Wenn wir aber weiter dariber einig sind, daR
sich einstrémende Auslandskredite auf der Waren-
seite in einem entsprechenden Einfuhriberschul3
auRern mussen, so ist mir nicht recht klar, wa6 Sie
grundsatzlich dagegen einzuwenden haben, dalR
man, statt eine Ware einzufiihren, lieber die gleiche
Ware deutscher Erzeugung, die anderenfalls aus-
gefuhrt worden ware, kauft. Allerdings hat solche
N ertauschbarkeit ihre Grenzen und das scheint mir

das einzig haltbare Argument zu sein, das sich fur
diesen Punkt Ihrer Position anfuhren laRt. Darauf
habe aber gerade ich, wie ich glaube als Erster, in
meinem Aufsatz hingewiesen. Nur bei unvertausch-
baren Gitern kann Ausfuhr und Einfuhr gleich-
zeitig steigen, bei vertauschbaren wird- an Stelle
einer Einfuhrsteigerung zunéacht eine Einfuhrmiude-
rung eintreten. Aberwiesicli derGroRenordnung nach
die in diesem Sinne vertauschbaren zu den nicht
vertauschbaren Gitern der deutschen AuBenhandels-
bilanz verhalten, das festzustellen ist bisher noch nie
®in Versuch unternommen worden, und ich zweifle
auch, ob es praktisch méglich ware. Von dieser
vollig unbekannten Relation hangt es aber wesent-
lich ab, ob und inwieweit bei einer durch Auslands-
kredite bedingten Passivitat der Auflenhandels-
bilanz dennoch gleichzeitig eine Steigerung der Aus-
fuhr stattfinden kann.

Denn nur bezlglich dieser von lhnen geforderten
Gleichzeitigkeit sind ja die Meinungen geteilt, wo-
gegen darin wieder Ubereinstimmung besteht, daR
die mit Auslandskrediten finanzierte Rationalisie-
rung Uberhaupt zu einer fuhlbaren Senkung der Er-
zeugungskosten, einer ihr entsprechenden Senkung
des Preisniveaus und einer Verstarkung der deut-
schen Exportfahigkeit fuhren muf. Diese Wirkun-
gen werden aber m. E. allgemein erst spater und in
dem MaRe in die Erscheinung treten kdnnen, in dem
der Zustrom der Auslandskredite abschwillt. Je all-
mahlicher dieses Abebben der Auslandskredite statt-
findet und auf einen je langeren Zeitraum es sich
verteilt, desto allmahlicher wird sich auch der Uber-
gang von der jetzigen Passivitat zu der dann not-
wendig werdenden AKktivitdt unserer AuBenhandels-
bilanz gestalten, was Sie bei den hierauf bezlg-
lichen Betrachtungen Ihres Artikels aul3er acht ge-
lassen haben.

Gegen meine Feststellung, dalR bei einer inter-
national isolierten Konjuktur ein sehr viel gelinderer
Rickschlag zu erwarten ist als bei internationaler
Gleichzeitigkeit der Entwicklung, wenden Sie ein,
ich hatte Ubersehen, ,daR ein Land um so schwerer
Absatzpositionen auf den Exportmarkten wieder-
erobern kann, je langer es sich aus irgendeinem
Grunde, sei es auch aus dem einer ausreichenden
Inlandskonjunktur, den Exportmarkten entwohnt
und die anderen Wettbhewerber Vorsprungspositio-
nen auf ihnen gewinnen lat. Dieser Einwand ist
mir unverstandlich, da er lhren eigenen Tat-
sachenfeststellungen widerspricht. Sie selber haben
ja ausdrucklich festgestellt, daR im ganzen gar kein
Riuckgang, sondern lediglich eine Stagnation unserer
Ausfuhr eingetreten ist.
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Wenn Sie gegen meine Arbeiislosenrechnung ern-
tenden, es kdme nicht auf Steigerung, sondern auf
iabilisierung der Konjunktur an, so sehe ich
zwischen diesen beiden Forderungen keinen not-
wendigen Widerspruch, da auch wohl Ilhrer
eiuung nach die Stabilisierung um so giinstiger sein
Ik~ aUnN e'netn Je hoheren Niveau sie stattfindet.
sl kann ja praktisch heute und hier unter Sta-
(lisierung nightg weider als eine Vermeidung allzu
gett%t; Aasschlage verstanden w—e{&eﬁ—sd d9r—aueH
kp3f'n ein nicht unerheblicher Teil der Arbfk++
nFa e dennoch den KYonjukiivssomwamkunigen aus-
beA” " e‘bt. Aber ich denke, wir werden doch
w ! 6 darin Ubereinstimmen, dall es Aufgabe der
1 sckaftspolitik ist, diesen Teil nach Mdglichkeit
2U verkleinern.
. Wt . . .
in arum es nun utopisch sein soll, zu wiinschen,
nalP Aachdem R weniger als #L Jahren 9% Mg
Amgit|5sc aufgesaugt worden sind, die Aufsau-
"enr” 8Y8R noc'k weiterer 700 000 Arbeitsloser geli
i m° fe>vermag ich nicht einzusehen. Da Ubrigens
jja Vvischan ven 15 Juli Kis 1. AngiRf die Zafl Her
UP Unterstitzungsempfanger weiter um 8,1%
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zurickgegangen ist, so kann angenommen werden,
dall sich bis 15. August die Zahl der noch Aufzu-
saugenden bereits auf etwa 550000 vermindert hat.

M it besonderer Genugtuung nehme ich endlich
von lhrer Feststellung Kenntnis, ,dall an eine kiinst-
liche Drosselung der Inlandskonjunktur durch MafR-
nahmen von oben her nicht gedacht werden darf .
Die Schlufiwendungen lhres Artikels tGber ,Die In-
landskonjunktur® vom 30. Juli hatten allerdings viel-
fach zu einer entgegengesetzten Deutung AnlalR ge-
geben. Demnach stimmen wir also jetzt auch in
unserem praktischen SchluRfolgerungen Uberein,
denn eine kunstliche Forcierung der Konjunktur be-
furworte ja auch ich keineswegs; meine Forderung
lautete nur: ,Hande weg von der Konjunktur!®

Mit dieser erfreulichen Feststellung unserer
Einigkeit in den roirtschaftspolitischen SchluZ3folge-
rungen darf ich schlieRen. Denn nur sie
drangen und nur auf sie kommt es praktisch im
Augenblick an. Die Klarung der zwischen uns noch
bestehenden theoretischen Differenz kann und muf
der weiteren wirtschaftswissenschaftlichen Diskus-
sion dieser Probleme Uberlassen bleiben.

3ic ianoitoctfrfjaft in o3t Mollpolitif

Die Ausfihrungen, die mir in Nr. 2? Uber Landwirtschaft und Industrie in
der Zollpolitik verdffentlicht haben, haben einen starken Widerhall gefunden.

Von einigen Blattern sind sie eingehend kritisiert, von

anderen entstellt

miedergegeben morden, doch wird von der Kritik nirgends wirklich das ge-

troffen, was mir dargelegt haben.

Zum Teil werden gegen uns nur erneut
diejenigen Sachverstandigen angefihrt,

mit deren Argumenten mir uns

bereits in unserem Artikel auseinandergesetzt hatten, so dall es den Anschein
hat, daB unsere Kritiker anderes nicht zu sagen haben.

Lau ,°l ,eEigen Wochen wurde hier die Stellung von
Un+, I"tscliiift UUci Industrie in der Zollpolitik
hab mU. (AT. 27, S. 1049 ff.). Diese Ausfihrungen
aber d(Inr.vArGutiges Echo gefunden. Leider sind
erhobtlC ’'nwéande, die gegen unsere Darlegungen
eine er" 'Ter*en’ 80 unsachlich und unkritisch, daB
Teil wn7 afte Diskussion kaum madglich ist. Zum
So hatY'(C' atlsere Ausfihrungen einfach entstellt.
wir ge CS2 ~ ~er "Dorn>arfs" so dargestellt, als ob
®chaft i DjAee, dalR im allgemeinen die Landwirt-
gendsseitMajl T- ~>rodukte einen‘hdheren Zollschutz
daB Wir ja ie Industrie. Unsere Leser wissen,
die Gesew " e8ente® zu dem Ergebnis kamen, dafl
WirtschaftUNJE'dlung des Zollschutzes von Land-
der politischll n dUStrie® wie sie zur Zeit leider in
eignet ist Diskussion Ublich geworden ist, ge-
systenis 7 C16 Etsachliche Gestaltung unseres Zoll-
charakter-i'l Verscldeiern; diese glaubten wir dahin
Wein uni8l?16l] ZU kénnen, dall mit Ausnahme von

Latserzeuen' UC-61 Endwirtschaftlichen Quali-
Wiesen a”Semeinen einen Zollschutz auf-

strielle'n Eryngq]r@ggm Zlﬁglslchutz bIeUet.ah(ﬁgklind(Hé

landwirtschaftlichen Massenerzeugnisse (die ,Roh-
produkte®) im allgemeinen mit Zéllen geschutzt sind,
die héher sind als vergleichbare industrielle Schutz-
zolle.

Gegen diese Ausfihrungen hat die ,Deutsche
Tageszeitung” Einwendungen erhoben. Sie behauptet,
unsere Darstellung entsprache nicht den tatsach-
lichen Verhéltnissen. Leider hat sie es aber nicht
einmal fir notwendig gehalten, den Inhalt unseres
Aufsatzes ihren Lesern mitzuteilen, sondern sich auf
eine unfruchtbare Diskussion Uber Einzelheiten be-
schrankt. So schreibt sie, wir héatten bei der Be-
rechnung der Zollbelastung von Rindfleisch ,uber-
sehen”, dall der groRte Teil der Rindfleischeinfuhr
in zollfreiem Gefrierfleisch bestande und daher im
Durchschnitt die Zollbelastung des Rindfleischs ge-
ringer sei, als von uns errechnet. W ir miussen fest-
steilen, daR wir das keineswegs Ubersehen haben,
daR wir aber der Meinung sind, daB Gefrierfleisch
und frisches Rindfleisch nicht ohne weiteres mitein-
ander vergleichbar sind, weil sie von ganz ver-
schiedenen Verbraucherschichten verzehrt werden.
Die Statistiken des Gefrierfleischkonsums lassen es
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als auBerst wahrscheinlich erscheinen, daR das billige
Gefrierfleisch weitgehend von solchen Schichten
verzehrt wird, die bei einer wirksamen Verteuerung
dieses Fleisches durch erhdhten Zollschutz auBer-
stande waren, lUberhaupt Fleisch zu verzehren; das
Gefrierfleisch ist also unserer Auffassung nach nicht
als in Konkurrenz mit frischem Rindfleisch befind-
lich anzusehen. AuRerdem ist es aber bei einer
handelspolitischen Betrachtung unrichtig, das Ge-
frierfleisch als zollfrei zu behandeln; denn tatsach-
lich wirkt das Kontingentsystem bei der Verteilung
des Gefrierfleischs, wie noch jingst die Verhand-
lungen vor dem Enqueteausschul? gezeigt haben,
ahnlich verteuernd wie ein Zoll von etwa 15 Reichs-
mark far den Doppelzentner. Insofern halten wir
die Kritik der ,Deutschen Tageszeitung® fir
unrichtig.

Ebenso missen wir den Vorwurf zurickweisen,
daB uns ,auch sonst eine Reihe von Fehlern unter-
laufen* sei. W ir haben allerdings in unserer Rech-
nung das bestehende Zollniveau, d. h. die zur Zeit
der Verdffentlichung unseres Aufsatzes tatsachlich
in Kraft gewesenen Zdélle berlcksichtigt. Es ware
u. E. unsinnig gewesen, wie es die ,Deutsche Tages-
zeitung“ verlangt, fir 1926 die Tatsache zu berick-
sichtigen, daR bis zum 1. August 1926 niedrigere
Zollsatze in Kraft waren; denn wir beabsichtigten
nicht eine historische, sondern eine systematische
Darstellung, bei der wir vollig berechtigt waren, von
den bestehenden Verhéltnissen auszugehen. Unsere
Rechnungsmethode war also richtig.

Ganzlich unverstandlich ist uns, warum die
,Deutsche Tageszeitung“ verlangt, daR wir bei Er-
rechnung der Zollbelastung die deutschen Erzeuger-
preise statt der Importpreise zugrunde legen sollen.
Diese deutschen Erzeugerpreise enthalten doch
bereits die preissteigernde Wirkung des Zollschutzes,
missen ihn also zu Unrecht niedriger erscheinen
lassen, als er in Wirklichkeit ist. Tatséchlich gibt
freilich beim Getreide die Zugrundelegung der Im -
portpreise insofern vielfach ein schiefes Bild, als die
auslandischen Getreidesorten (vor allem Roggen und
Weizen) im allgemeinen pro Gewichtseinheit wert-
voller sind als die inlandischen, so daR unsere Be-
rechnung in diesen Féallen die Zollbelastung sogar
noch niedriger erscheinen lieR, als sie unter Berlick-
sichtigung dieser Verhaltnisse ist.

SchlieBlich wendet die ,Deutsche Tageszeitung*
gegen unsere Zusammenstellung von Industriezdllen
ein, sie sei zweifellos zu eng. W ir hatten in unserer
Darstellung ausdriicklich betont, dal es wahrschein-
lich unméglich sei, eine wirklich reprasentative Zu-
sammenstellung von Industriezéllen zu geben. Den-
noch halten wir unsere Zusammenstellung fir eini-
germafen typisch. Es ist unseres Erachtens vdllig
unmaoglich, diese Zusammenstellung in der Weise zu
.erganzen“, wie es die ,Deutsche Tageszeitung"“ tut,
die sich bemiht hat, Industriewaren ausfindig zu
machen, die noch einen hohen Zollschutz genielen,
ohne Ricksicht auf ihre Bedeutung, nur um die
These aufzustellen, der Zollschutz der Industrie sei

Nr. 34

vergleichsweise hoher als der der Landwirtschaft-
Da wir eine Diskussion mit solchen Mitteln fir un-
fruchtbar halten, verzichten wir darauf, weitere
Zahlenbeispiele beizubringen. Bei der Betrachtung
unserer Tabelle von Industriezéllen (S. 1051) wird
es fur jedermann deutlich, dal wir uns bemihten.
Beispiele zusammenzustellen, die von wirtschaftlich
erheblicher Bedeutung sind und insbesondere Waren
betreffen, die fir die Landwirtschaft wichtig sind,
statt wahllos nach hohen oder niedrigen Zdéllen zu
suchen.

Auch die Zeitschrift des Rheinischen Bauern-
vereins, der ,Rheinische Bauer® (Nr. 32 vom
6. August) glaubte unsere Darlegungen kritisieren zu
mussen. Diese Kritik gibt aber wenigstens den In-
halt unserer Ausfihrungen einigermalRen zutreffend
wieder. Das Blatt bestreitet zunachst, daR die
Preisschere zugunsten der Landwirtschaft ged6ffnet
sei. Zum Beleg fir diese Auffassung fiihrt sie einen
Artikel des Abgeordneten Stegermald an. Bei aller
Anerkennung dieser Autoritdt bedauern wir, fest-
stellen zu mussen, daB ihre Ausfihrungen in diesem
Fall nur vage Behauptungen und Vermutungen, aber
keine tatsachenmafBigen Belege enthalten.

DalR die Getreidepreise in diesem Sommer in-
folge der Erschdpfung unserer Inlandsvorrate eine
auBerordentliche Hohe erreicht haben, ist uns natir-
lich bekannt. Es wird aber nicht bestritten werden
kénnen, dal sie wahrend des ganzen letzten Ernte-
jahrs erheblich Gber dem Niveau der Vorjahre lagen
und daR nach den derzeitigen Terminnotierungen
anzunehmen ist, daR sie auch in diesem Jahre weiter
auf diesem erhdhten Niveau bleiben. Man kann also
nicht leugnen, da hier eine sehr wesentliche Besse-
rung der Lage der Landwirtschaft erfolgt ist.

Der ,Rheinische Bauer* bestreitet unsere Be-
hauptung, daB die Landwirtschaft steuerlich bevor-
zugt sei. W ir hatten nicht die ,drickenden kommu-
nalen Steuern und sonstigen Lasten der Landwirt-
schaft* bericksichtigt. Nun zeigt die Statistik der
Steuereinnahmen im Jahre 1925 im Vergleich zum
Jahre 1913, daB3 die gesamte Steuerlast des deutschen
Volkes um rund 130% gestiegen ist. Dagegen stiegen
dnTEinnahmen aus Grund- und Geb&audesteuern, an
denen die Landwirtschaft hervorragend beteiligt ist.
nur um rund 87%, die Einnahmen aus der Gewerbe-
steuer dagegen, an denen die Landwirtschaft nicht
beteiligt ist, um Uber 196%. Das Aufkommen aus
einer wohl ausschlieBlich agrarischen Belastung,
aus ,Naturaldiensten, 6ffentlichen Lasten der Guts-
bezirke und sonstigen Besitzsteuern* stieg nur um
etwa 29%. W ir glauben, daB. man angesichts dieser

Beschwerden

Uber unpinktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zeit-
schrift bitten wir, zunachst beim zustandigen Postamt
vorzubringen, weil dadurch jede UnregelmaRBigkeit am
schnellsten aufgeklart wird. Erst wenn die Beschwerde
bei der Postanstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten wir
den Verlag Wirtschaft und Geschaft, G. m. b. H., Berlin
sw 48, Verl. Hedemannstr. 11, zu verstandigen.
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-a lien sehr wohl von einer steuerlichen Bevorzugung
Cer Landwirtschaft sprechen darf. Sehr deutlich
j'ird diese Bevorzugung durch die Tatsache be-
"' dab L Landwirtschaft im Kalenderjahr

-4 nur einen Umsatz von 7,5 Milliarden RM. als
U,n” izsteuerpflichtig versteuerte. Da bekanntlich
auch der landwirtschaftliche Eigenverbrauch mit-
versteuert werden soll und die Vertretungen der
'EineWirtschaft im allgemeinen mit einer lanclwirt-
15 utl,Chen Lroduktion im Werte von ungefahr
d-, “~Larden RM. jahrlich rechnen, bedeutet dies,
',.c'e Landwirtschaft nur etwa die Halfte ihres
ALlichen Umsatzes versteuerte. Das kam 1924,
n,S ciej Umsatzsteuer noch (dber 2% betrug, einer
N--Lcfrciung von rund 150 Milk RM. jahrlich
, 'c m (Dabei soll ganz davon abgesehen werden,

ak 4 hrScCHeinlich die zZiffer YOn 70 bie 80 MilL RM -
u® ommen aus der Besteuerung landwirtschaft-

W1/ biboinrneillS nocL zu hoch gegriffen war.)

Kifft ~ @'C Lrcdi/- und Frachtoerglinstigungen be-
z .’ so es richtig, dal auch einzelne Industrie-
Kino- 1 - lan teilgenommen haben. Im ganzen aber
ajs~.. le Begilnstigung der Landwirtschaft weiter

f16 der Industrie. Insbesondere erscheint uns

60 F e'n Vergleich dieser Vergunstigungen mit der
Un AK n Ruhrentschadigung der Schwerindustrie
es siclp FacbL Bei der Ruhrentschadigung handelte
far wenigstens formell um eine Entschadigung
LnteraUt Bestimmte Leistungen, nicht um eine
Ganz” " ,ZUn8 im eigentlichen Sinne des Wortes.
genieijll esKeitbar ist, dall die Reichsbahn im all-
f'paci.?". 1l Cer Landwirtschaft bei der Bemessung der
Indust a Ze WeRer entgegengekommen ist als der
Segen'T,C er™nern daran, daB der Milchtarif
6en kfU 6r ~6r Vorkriegszeit um dlber ein Drittel ge-
Fall in '\Orden *3t, ein vollig isoliert dastehender
tarife-u j6r de" Lehen Tarifpolitik; die Dingemittel-
dnrchsrli ragiGn der Vorkriegstarife bei einem
147529 1jy ieBen Stand der Gitertarife von
Zeigen 1 3686 Zabien scheinen uns deutlich zu
fraehtn”~i<a tatsachlich die Landwirtschaft in

Treffe 1SC'6r Hinsicht bevorzugt ist.

»Rhein B1 af.° 6¢cB°n diese Ausfihrungen des
Senden n aVer daneben, so steht es mit dem fol-
druck ZW°C scnlinimer. Das Blatt sucht den Ein-
teilten Zn]]01" eCBen’ als seien die von uns mitge-
Zolle; denn aiR(®oine Zd6lle und nicht tatsachliche
Worten: Begleitet unsere Tabelle mit den
a« niltzen uns die hdchsten Zollsatze,
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wenn nachher im Wege der Handelsvertragsverhand-
lungen die Zollsdtze auf einen géanzlich ungeniigen-
den Tiefstand herabgedriickt werden!* Tatséachlich
gaben wir die Zdlle so wieder, wie sie sich nach Ab-
schluB der Handelsvertragsverhandlungen damals
wirklich ergeben haben.

Gegenluber unserer Zusammenstellung der Indu-
striezélh und dem von uns vorgenommenen Ver-
gleich hat diese Polemik nichts anderes anzufiithren
als dieselben Autoritaten, deren Kritik wir fir not-
wendig hielten. Sachliche Argumente halt das Blatt
nicht fir notwendig. Aus unseren Feststellungen
glaubt es nur entnehmen zu kénnen, daR der Zoll
fur die landwirtschaftlichen Qualitatserzeugnisse
zu niedrig sei. Zu unseren SchluRfolgerungen, dafl
es notwendig sei, den gesamten Zollschutz, vor allem
den der Industrie, auf dies Niveau herunterzubriu-
gen, nimmt es nicht Stellung.

Gegeniuber unseren grundsatzlichen Ausfihrun-
gen Uber die Linie unserer Zollpolitik betont der
,Rhein. Bauer*, der Zollschutz gelte ja nicht den
Produzenten, sondern der Produktion. Hierzu
mochten wir bemerken, daR die Wirtschaft eine An-
gelegenheit lebendiger Menschen ist und dall um
ihretwillen Gberhaupt gewirtschaftet wird. Es
kommt nicht darauf an, zu produzieren, sondern
Menschen mit ihrem Bedarf zu versorgen. Dies auf
die zweckmafigste und billigste Weise zu ermdog-
lichen, das ist die Aufgabe der Wirtschaftspolitik.
Ihre MaRnahmen mussen und sollen Personenkreisen
zugute kommen. Zeigt es sich, dall Personenkreise,
sei es in der Landwirtschaft, sei es in der Industrie,
zu teuer produzieren, so muf3 die Wirtschaftspolitik

dahin wirken, daR die Versorgung mit den von
diesen Personenkreisen erzeugten Waren billiger
wird. Deis Mittel hierfiir ist die Senkung von Zdéllen,

wo solche Zodlle vorhanden sind. W ir sind der Mei-
nung, daB im allgemeinen der Zollschutz der land-
wirtschaftlichen Massenerzeugnisse, insbesondere des
Getreides, zu hoch ist und daB andererseits zahl-
reiche Industriewaren durch die Zélle in einer Weise
verteuert werden, die volkswirtschaftlich schadlich
ist. Die Einwande, die man unseren Ausfihrungen
entgegengestellt hat, sind teilweise unsachlich, teil-
weise unkritisch. W ir glauben, daR nur eine ernst-
hafte Diskussion, die auf dem Boden sachlicher
Uberlegungen steht und nicht Zitate von ,Autori-
taten* hauft, die gar nichts beweisen, die Einzel-
fragen unserer kunftigen Zollpolitik klaren kann.

Die Probleme dsc Htatye

Der UngewiRheit, die in

nteflnanzierilng der Offentlichkeit uber

P — die Abwicklung der
Rentenbank und~!m"~y"— &atzten Dawesrate der
Gestaltung der Fr 1asamraenhang damit Uber die
standen war wi A inanzierung Uberhaupt ent-
rc jetzt erfreulicherweise durch

eine offizibse Erklarung ein Ende gemacht. Abge-
geben wurde die Erklarung von der Retitenbank und
der PreuBischen Zentralgenossenschaftskasse, be-
merkenswerterweise im Einvernehmen mit der
Reichsbank. Da ziemlich positiv gesagt wird, ,dal
ein besonderer Grund zur Beunruhigung nicht vor-
liege”, so haben die drei Institute damit eine Art



1312 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT

Garantie fiar die glatte Abwicklung dbernommen.
Was zunachst die Abdeckung des letzten Drittels der
Rentenbank-Abrvicklungskredite betrifft, die 1923
und 1924 von der alten Wahrungsrentenbank mittels
Emission von Rentenbankscheinen gewdahrt wurden
und mit den auf Basis ihres eigenen Vermdgens ge-
wahrten Krediten derRentenbank-Krediianstalt (RRA)

nicht verwechselt werden dirfen, so ist tatsachlich
weitgehende Vorsorge getroffen. Von den 293 M il-
lionen, die nach dem Londoner Protokoll Ende No-
vember zuriickzuzahlen sind und in deren Hd&he
Rentenbankscheine eingestampft werden mussen,
sind bereits 70 Millionen getilgt, teils durch Riick-
zahlung der Schuldner, teils durch die Rentenbank-
Kreditanstalt selber, die die betreffenden Wechsel
m ihr Portefeuille nahm und den Gegenwert dem
Tilgungskonto zufiihrte. AuBerdem verfliigen Ren-
tenbank und Rentenbank-Kreditanstalt UberLiqui-
ditatsreserven, die das erwadhnte Communiqué auf
etwa 50 Millionen beziffert. Dabei bleibt ungeklart,
ob damit nur die Bankguthaben und sonstigen Rick-
lagen gemeint sind, oder ob darin auch der Rickhalt
einbegriffen ist, den die Rentenbank-Kreditanstalt
noch bei der Golddiskontbank hat. Bekanntlich hat
sich die Golddiskontbank zur Ubernahme von
360 Millionen Hypothekarschuldscheinen der RKA
verpflichtet. Ende Juli hatte sie indessen erst rund
280 Millionen dieser Papiere im Portefeuille, wah-
rend einige weitere Millionen an o6ffentliche Stellen
und sonstige Interessenten abgegeben waren. Also
kann die RKA verlangen, dall die Golddiskontbank
die schatzungsweise 50 bis 60 Millionen Schuldver-
schreibungen, fir die die RKA bisher in Vorlage
trat, im Bedarfsfalle Gbernimmt, und gerade auch
im Hinblick darauf scheint sich ja die Golddiskont-
bank den amerikanischen Bereitschaftskredit von
30 Milk Doll, gesichert zu haben. Maoglicherweise
mufl man diese in der Mitteilung nicht besonders
aufgefihrte Liquiditatsreserve der RKA den an-
gegebenen 50 Millionen ganz oder teilweise noch
hinzuzahlen. Des weiteren aber bleibt zu bedenken,
daB der 116 Millionen betragende Erlés der neuen
Auslandsanleihe der RKA, wenn auch nicht voll-
standig, so doch zum gréRBten Teil fir Schuldrick-
zahlungen an die RKA Verwendung finden soll und
gewill schon unter diesem Gesichtspunkt von den
Hypothekenbanken beziehungsweise den beteiligten
Genossenschaften vergeben wird. Wenngleich sich
die Empfanger der neuen Kredite aus der Amerika-
Anleihe nicht in allen Fallen mit den Schuldnern der
Novemberwechsel decken werden, so geniigt es doch,
daR die RKA auf andere Ausleihungen Rickzahlun-
gen empfangt, damit sie entsprechend bei Abwick-
lung der Novemberrate einspringen kann. Rechnet
man nur diese Betrdge zusammen, und nimmt man
dabei die Liquiditatsreserve der beiden Institute
bloR,, wie angegeben, mit 50 Millionen an, so kommt
man'bereits auf eine Summe von mehr als 200 M il-
lionen, so daB tatséchlich die Hoffnung berechtigt
erscheint, daR der dann noch verbleibende Rest aus
dem Erlés der diesjahrigen Ernte abgetragen wird,
dies um so mehr, als bei andenveiten Falligkeiten
auf die Heimzahlung der Dawes-Rate weitgehend
Ricksicht genommen werden durfte. So werden die
Dingemittelkredite, die in diesem Jahre betracht-
lich hoéher sind als im Vorjahre (angeblich um
200 Millionen), erst im Dezember riickzahlbar. Auch

Nr. 31

die RKA wird zur Prolongation ihrer Personalkredite
im Bedarfsfalle bis zum Frihjahr bereit sein. Wenn
damit die Besorgnisse hinsichtlich der November-
wechsel zerstreut sind — an der Ernsthaftigkeit der
Erklarung der drei Institute zu zweifeln, besteht
kein AnlalR —, so entfallen damit auch die Haupt-
bedenken, die wegen der diesjahrigen Erntefinan-
zierung bestanden haben. Die Mitteilung verweist
zu diesem Punkte darauf, dal Muhlen, Handel und
Genossenschaften kapitalkraftiger geworden sind
und daR sich nicht unginstige Aussichten fir den
Export von Getreide zu bieten scheinen. Man wird
hinzufigen missen, daB sich auch die Kreditver-
sorgung der Landwirtschaft selbst inzwischen be-
trachtlich gebessert hat. Nach den neuesten
Schéatzungen ist die Realkreditversorgung in diesem
Jahr um etwa % Milliarden hoéher als im Vorjahr
(damals rund 1,6 Milliarden). In diesem Umfang
ist der Landwirtschaft einerseits neues Kapital zu
Betriebsverbesserungen usw. zugeflossen, und ande-
rerseits ihre schwebende Schuld fundiert worden-
Wenn gleichwohl die Personalkredite der Landwirt-
schaft nicht abgenommen, sich im Gegenteil etwa?
erhoht haben, so dirfte das zum groRBen Teil auf eine
umfassende Gestaltung der statistischen Erhebungen
zurickzufihren sein, die jetzt immer mehr dis
bisher unkontrollierten ,schrvarzen Schulden“ mit-
umfassen. La4Rt sich schon aus diesen Zahlen
schlieRen, dall das Realisierungsbedirfnis fur die
Ernteprodukte, dessen Dringlichkeit 1925 zu dem
beklagenswerten Sturz der Getreidepreise geflhrt
hat, weiter zuriickgegangen ist, so ist ferner an die
Existenz der Getreidehandelsgesellschaft zu er-
innern, die mit ihrem Reichsdarlehn von 30 Mil-
lionen zur Aufnahme von Getreide bereit sein
wirde, falls sich eine Haufung des Angebots er-
geben sollte. Dartber hinaus bekunden die Ge-
nossenschaften dieselbe Lombardierungsbereitschaft
wie im Vorjahr, wiewohl die Reichsbank von einer
formellen Wiederholung der im Vorjahr prokla-
mierten besonderen Lombardierungsaktion absieht
und sich darauf beschrénkt, Genossenschaftswechsel
im Rahmen ihres gewdhnlichen Kreditgeschéfts her-
einzunehmen. Die in Nummer 32 ausgesprochene
Vermutung, dal die Zentralnotenbank sich dabei
nur auf die Hereinnahme von Wechseln in dem
winzigen Umfang, wie sie schlieBlich im Vorjahr
beansprucht wurde, bereit erklart habe, bestatigt
sich nicht. Man scheint vielmehr gewillt, gutes
Wechselmaterial, soweit erforderlich, ohne Be-
schrankung zu diskontieren. Nach alledem kann
man die diesjahrige Erntefinanzierung fir die Land-
wirtschaft tatsachlich als einigermafRen gesichert
ansehen. Die Frage, wie weit durch sie und die
sonstige saisonmaRige Herbstbeanspruchung, die in
jedem Jahre und in jedem Lande aufzutreten pfleg!
die ohnehin unsichere allgemeine Geldmarktlage
eine weitere Verscharfung erfahren wird, steht
naturgemaf auf einem ganz anderen Blatt.

«~= Vor einem Vierteljahr
fuhrten wir bereits aus.
daB die Ausfuhrentwick-

— lung keinerlei Grund zu
besonderen Besorgnissen gebe, und betonten, dal

,der Export im April im Vergleich mit den Vor-

jahren einen auferordentlich glnstigen Stand er-

Die gunstige
Ausfuhrentwicklung
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reicht" habe. (Vgl. Nr. 21, S. 830 ,Ginstige Entwick-
lung der Ausfuhr*). Dieser Feststellung schlof3 eich
kahl darauf das ,Institut fur Konjunkturforschung*
m seinem Vierteljahrsheft an, und einige Wochen
spater sprach der Reichswirtschaftsminister in Ham-
urg ebenfalls von einer gunstigen Ausfuhrentwick-

ung. Diese Feststellungen haben in gewissen Krei-
- V icht gefallen, und man hat angedeutet, unsere
Ulfassung solle nur der Verteidigung des Reichs-

" I'Vchaftsministers dienen, obwohl wir vor ihm
uuj die steigende Tendenz der Ausfuhr hingewiesen
a ten. Jetzt wird sogar behauptet, es bedlrfe einer

esonderen ,Zahlenakrobatik, um zu unserem Er-

gelangen. (Vgl. Dr. Felix Pinner in

Ggr, des ,Berliner Tageblatts*). W ir wollen
's alb unsere Auffassung von der Entwicklung

be?erer Ausfuhr nochmals zahlenmaRig belegen; da-
A1 Werden wir darauf verzichten, mit Kurvenbil-
s 1’ die leicht in die Irre fuhren, zu operieren,

di  An ~J5 Wahlen selbst sprechen lassen. Es betrug
e Ausfujjj, (amtliche Zahlen zuzuglich 1V2%):

1925 1926 1927

Mill. EM. Jan.=100 Mill. EM. Jan.=100 Mill. EM. Jan.=100
S » 706.1 100.0 806,5 100,0 810,4 100,0
639.2 90,5 794,7 98,5 767,1 94,7
. 7193 101,9 936,9 116,2 853,8 105,4
msu; 680.1 96.3 791,0 98,1 808,9 99,8
Juni . 739.0 104,7 739.8 91,7 846.2 104,4
Juli 696.0 98,6 769,8 95,6 759,4 93.7
___ 7540 106.8 832,7 103.2 859,7 106.1

4933,7 5671,4 5699.9

(enSe Zahlen zeigen deutlich, daR die Ausfuhr in
als' |@<dCn siel>en Monaten dieses Jahres grofRer war
gehplll Cn ersen sieben Monaten der beiden voran-
JiUir/'t<n Jahre. Es bleibt uns unverstandlich, wie
»den 1I? Zeni 6agen kann, Deutschland habe sich
Wetth Apotirnarblen entwdéhnt und die anderen
Wjnn w®rber Vorsprungspositionen auf ihnen ge-
Tats k iassen“. Diese Behauptung findet in den
ausfuli en.keinerlei Stiutze. Auch die Fertigwaren-
Zweio- ''e Ja der vor allem entwicklungsfahige
solche UpS?%es Exports ist, gibt keinerlei Grund zu
zuziMi k™auptungen. Sie betrug (amtliche Zahlen

Mill

3 . 1926 . 1927
anuar . Jan.=100 Mill. EM. " Jan.=100 Mill. EM. Jan.=100
ar haa'X 100,0 576.8 100.0 571.4 100,0
i’ 12249 93,2 5725 992 5493 96,1
el prL5 103,4 696,7 120,8 609,3 106,6
Juni't 99,1 606,3 105,1 605,9 106,0
Jan ggz-? 106,4 556,2 96,4 631,5 1105
C [2d8.4 102,8 5592 97.0 567.7 994
‘l{m <D< 110.1 fiQrt fi 109.4. fidit S 119.fi
g . , " 37444 4158,3 4178.4
die wi,.""~rrUIn diese Zahlen in ihrer Entwicklung,

so ist aa,..?er Basis Januar = 100 dargestellt haben,
der anJt ma 'g> dall sie in diesem Jahre weit mehr
nach de61861°611 70n "9 a”e 3er im Grunde —
stagnier-»1'i einmabgen Frihjahrsspitzenleistung —
Fertig».;.!l,,en von 1926 gleicht. Seit Mai liegt die
D ieRe steio- dauernd Uber der des Vorjahrs,
wird noch6l] 6 flendenz der Fertigwarenausfuhr 1927
nen Monat C. *cher, wenn man sie fur die einzel-
h'istung d»6 r* 'Arbé&ltnis zu der Durchschnitts-
Sio betrug dala* 6 1925 und 1926 (= 100) dansteilt.

Januar - 1039j Durchschnitt 19251926 =

Februar

Mérz M ilD,,rch8ch"itt des ersten Vierteljahrs 102
April 1077

’3"3'_ 1134

uni

Juli 1034 urchschnitt des zweiten Vierteljahrs 108,22
ull 1095

Wahrend

Stagnation der”p" <'nem JaEr m't Recht von einer
ertigwarenausfuhr héatte sprechen
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kénnen, erscheint das in diesem Jahr unberechtigt.
Vielmehr bestatigt das Zahlenbild die von uns seiner-
zeit zustimmend zitierte Auffassung des Reichswirt-
schaftsministers (vgl. Nr. 26, S. 1017). Gewil ist die
Passivitat der Handelsbilanz im Juli gegeniber dem
Vormonat nur wenig zuriickgegangen. Schon der
August durfte aber wegen des teilweisen Fortfalls
der Getreideeinfuhr, der saisonmafRig erwartet wer-
den darf, eine starkere Verringerung der Passivitat
bringen. Um wie groRBe Posten es sich dabei handelt,
zeigt die folgende Tabelle. Die Einfuhr von Getreide
(Weizen, Roggen, Gerste, Hafer, Mais) betrug in
Mial. RM.:

1925 1926 1927
Januar.......... 73,5 40,4 104,5
Februar e 69,9 48,9 105,7
Marz 55,1 411 103,5
April 63,1 74,3 125,7
Mai 70,3 92,6 1449
JUunNica..... ... 101,7 82,7 158,4
J U i, 1253 1435 161,7

558,9 523,5 904,4

Aber auch die Rohstoffeinfuhr zeigt insgesamt, wenn
man saisonbedingte Importwaren ausschaltet, sin-
kende Tendenz. Angesichts der Stockung, die zwei-
fellos im Konjunkturaufschwung eingetreten ist, darf
man annehmen, dafl} dieser Einfuhrrickgang sich im
August fortgesetzt hat. So ist im ganzen unsere
AuBenhandelsentwicklung als ginstig zu bezeichnen.
Gerade in der Zeit des Hohepunkts der ,Inlands-
konjunktur® (April bis Juli) ist die Ausfuhr erfreu-
lich gestiegen, so daB ein zunehmender Teil unserer
Einfuhr durch sie bezahlt werden kann.

~:Im Laufe dieses Jahres
Senkung der sind die deutschen Eisen-
Roheisenpreise preise dank der Wirk-
— samkeit der Verbande

unverandert geblieben, wahrend auf dem Weltmarkt
die Preise fielen. Infolgedessen ist — ganz abge-
sehen von den Einfuhrkontingenten, die Frankreich
auf Grund der Abmachungen der Internationalen

Rohstahlgemeinschaft zustehen — eine steigende
Eiseneinfuhr nach Deutschland festzustellen: sein
vergleichsweise hohes Preisniveau (bt eine ent-

sprechende Anziehungskraft auf das Ausland aus.
Das zeigt sich im einzelnen auch am Roheisenmarkt;
insbesondere in Siddeutschtand hat in der letzten
Zeit in zunehmendem Umfang auslandisches Roh-
eisen den deutschen Werken den Absatz erschwert.
Davon wurden natirlich in erster Linie die fracht-
glnstig gelegenen siddeutschen Hochofenwerke be-
troffen, die Zusehen mufRten, wie sie ihre Abnehmer
an auslandische Lieferanten verloren. Das grof3te
von ihnen, die EisenrverksgeseUschaft Maximilians-
hutte A. G. in Rosenberg (Gruppe Rochling), trat
daher aus dem Roheisenverband aus, um ungehemmt
durch Verbandsvorschriften auf dem siddeutschen
Markt konkurrieren zu kdnnen. Dem Austritt gingen
die Ublichen Verhandlungen uber die Erhéhung der
Rdéchlingscben Quote voraus, die jedoch ergebnislos
verliefen. Sobald die Maximiliansbutte frei war,
I6ste sie ihre Preisbestimmung von den Vorschriften
des Roheisenverbandes und unterbot ihn in dem ihr
frachtglnstig gelegenen Absatzgebiet. Darauf bat
jetzt der Roheisenverband mit einer allgemeinen
PreisermafRigung, die bei einzelnen Sorten bis
zu 10 Prozent ausmacht, geantwortet. Ausgenommen
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mon der Preissenkung ist bisher noch das Hamatit.
Doch auch noch jetzt erscheint das deutsche Preis-
niveau durch einen neuerdings gefaBten Beschlul}
der englischen Werke, wodurch die englischen
Exportpreise stark ermafRigt werden, bedroht. Es ist
daher verstandlich, daB. der Roheisenverband andere
Mittel im Wettbewerb gegen die in- und auslandi-
schen Konkurrenten ergreift. Bekanntlich zahlt der
Roheisenverband wie alle anderen schwerindustriellen
Verb&nde Treurabatte an seine Kunden. Diese waren
bisher an die Bedingung geknipft, dal die Abnehmer
mindestens 75% ihres Gesamtverbrauchs durch den
Roheisenverband deckten. Ein Viertel des deutschen
Roheisenverbrauchs kdénnte also nach den geltenden
Bestimmungen von anderen Stellen als dem Roh-
eisenverband bezogen werden. Diese Mdglichkeit
wurde oft genug nur unvollstandig ausgenutzt. Jetzt
ist es aber fir die Abnehmer lohnend geworden, von
ihr Gebrauch zu machen. Fir den Roheisenverband
wird diese Bestimmung somit unbequem, und er be-
miht sich, sie zu verscharfen. Er hat von seinen
Abnehmern verlangt, in eine Vertragsdnderung ein-
zuwilligen, die die Treurabatte von einem Bezlige
von mindestens 90% ihres Bedarfs vom Roheisen-
verband abhéangig machen soll. Die Abnehmer
widersetzen sich natirlich dieser Forderung, und es
wird unwahrscheinlich, daR der Roheisenverband
sie durchsetzen kann. Damit ist er in eine prekare
Situation geraten. Es bleibt ihm gegen die Aul3en-
seiter nur das Mittel der Preissenkung. Das gilt ins-
besondere von den ausléandischen Konkurrenten. So
hat beim Roheisen die Preissenkung des Weltmarkts
auf den inlandischen Markt zurickgewirkt. Bei den
Walzwerkprodukten ist es noch nicht so weit, wenn-
gleich auch hier billigeres auslandisches Material
auf den Markt drickt und das Monopol der deut-
schen Verbande bedroht. Mit den englischen R&dh-
renwerken wird bereits Uber einen Vertrag
verhandelt, der sie veranlassen soll, gegen eine Ent-
schadigung von ihrer Konkurrenz am deutschen
Rdéhrenmarkt abzusehen. Werden solche Verhand-
lungen auch mit anderen Landern gefihrt werden,
so ist es moglich, da es auch diesmal noch gelingt,
hinter dem Schutz der Eisenzdlle der die Leistung
derartiger Ausgleichszahlungen gestattet, das Mono-
pol der Eisenverbdnde weiter aufrecht zu erhalten.
Jedoch ist nicht zu verkennen, daR solche Ab-
machungen ahnlich der Internationalen Rohstahl-
gemeinschaft volkswirtschaftliche Verluste bringen.
Winschenswert ist der Preiskampf, wie er sich jetzt
am Roheisenmarkt entwickelt und wenigstens vor-
Ubergehend den deutschen Verarbeitern den Vorteil
der billigeren Weltmarktpreise zugute kommen laft.

DerKonflikt im rheinisch-
westfalischen Eisenhandel,
der schon vor einigen

— Wochen die Werkshan-
delsfirmen veranlaBt hat, ihre sogenannten Kartell-
vertrage mit dem freien Handel zu kiindigen, scheint
inzwischen eine betrachtliche Verscharfung erfahren
zu haben. Die Kindigungen des alten Vertragsver-
héltnisses zum 31. Dezember d. J. sind inzwischen
den einzelnen Firmen gegeniber ausgesprochen
worden, und die freien H&andler haben mit einer
Vereinheitlichung ihrer Organisation geantwortet.
Aus der Vereinigung freier westfalischer Eisengrof3-

Kampf im Eisenhandel?

handlungen und dem Verband freier EisengroR'
handler von Rheinland-W estfalen ist die Wirtschaft-
liehe Vereinigung des freien Eisenhandels in Dissel-.
dorf hervorgegangen, mit der auch die Westdeutsche
Eisenhandels G. m. b. H. zusammenarbeitet, die
bekannte Einkaufsgemeinschaft von finf Firmen,
die von den Werken Gleichstellung mit den Werks-
handlungen verlangt und damit den unmittelbaren
Anlall zum Ausbruch des Konflikts gegeben haben.
(Vgl.Nr.31,S.1210.) Mit'dieser organisatorischilibrigens
noch nicht vollkommen durchgefiihrten Einigung ist,
so begriBenswert sie im Interesse groRBerer Klarheit
der Verhaltnisse auch sein mag, an sich noch nicht
allzuviel gewonnen. Abgesehen davon, daR sich
gerade einige der bedeutenderen freien Handels-
firmen den Organisationen Uberhaupt ferngehalten
haben, hat sich an der tatsachlichen Machtverteilung
zwischen den Parteien wenig geandert. Die Starke
der Werkshandlungen den freien Firmen gegenlber
beruht letzten Endes nicht so sehr auf organisatori-
schen als auf wirtschaftlichen Faktoren. Der freie
Handel ist auf die Werksorganisationen als Liefe-
ranten angewiesen und mufd ruhig Zusehen, dall diese
Lieferanten, die, straff zusammengeschlossen, ihm
Einkaufs- und Verkaufsbedingungen diktieren
kénnen, gleichzeitig im Handelsgeschaft seine Kon-
kurrenten sind. Gegen diesen Tatbestand, den die
Werksfirmen zundchst einmal ausnutzen, um sich
eine hohe Sonderprovision auf alle Lieferungen zu
sichern, dessen Vorteile sie aber auch bei der Aus-
weitung ihres Geschaftsumfanges nicht aus der Hand
lassen, richtet sich gerade der Kampf, und hier
scheint der Standpunkt der Werke intransigent zu
sein. Nachdem man lange Zeit die monopolistische
Zwischenschaltung der Werksfirmen mit der Not-
wendigkeit begriindet hatte, groRere Spezifikationen
zu sammeln, als die freien Handler aufzugeben ver-
mdgen, lehnte man den direkten Verkehr und den
freien Handel gleicher Weise ab, als die oben er-
wahnte Einkaufsgemeinschaft freier Firmen ge-
grindet war, um den Bedirfnissen der Werke ru
bezug auf die Héhe der Auftrage und Abrufe ent-
sprechen zu kdnnen. In einer kirzlich verdffent-
lichten, offenbar von Werkshandelsseite stammen-
den Auslassung wurde schlie3lich klipp und klar
gesagt, dall ,die Werke kein Interesse daran haben,
die Lage der eigenen Gesellschaften dadurch zu
erschweren, dalR sie dem freien Handel gestatten,
in die Rechte des Werkshandels einzutreten“. Der
freie Handel habe sich zu entscheiden, ob er sich
,mit der bestehenden Organisation abfinden“ wolle
oder ,seine Selbstandigkeit aufgeben“ und den An-
schlulR an ein Werk suchen wolle, soweit er noch /A
haben sei. Man will also, wenn man diese Aus-
lassung als offizibs nehmen darf, den freien Finnen
die Pistole auf die Brust setzen, denn praktisch be-
deutet diese Alternative Unterwerfung oder Existenz-
kampf mit einem nach allen bisherigen Erfahrungen
starkeren Gegner. Werke und Werkshandel haben
sich, als sie der zu erwartenden Kundigung der
Kartellvertrage durch einige freie Handler mit der
generellen Kindigung zuvorgekommen sind, die
Hande freigemacht, um ihre Machtmittel voll ein-
setzen zu kénnen. Dennoch wird man es sich auch
auf Werksseite noch Uberlegen missen, ob es tat-
sachlich zum offenen Kampfe kommen soll oder ob
man nicht besser bei den im September beginnende**
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erhandlungen doch etwas mehr Entgegenkommen
zeigt. Einige freie Firmen, gerade des Rheinlands,
arbeiten bereits jetzt mit Materialien, die uUber die
enachbarte, und im Gegensatz zur luxemburgisch-
0 h"logischen durch kein Kontingentabkommen
geschutzt belgische Grenze importiert werden, und
*>« CO Hohe der Zollmauern ist der Druck belgi-
¢C en Eisens auf dem westdeutschen Markt in letzter
£6L fuhlbarer geworden. Ein Kampf, der fur die
reien Firmen ganz anders als fur den durch seine
onzerne gesicherten Werkshandel um die Existenz
ginge, wirde sie zur Forcierung des Geschaftes mit
j Siechem Importmaterial direkt zwingen, und auch
FoG 1 ~rcjftSCittaltung des Inlandsmarkts konnten
'las'ri'l, nICrf ausbleiben, die wahrscheinlich Uber
Umland hinaus im ganzen Reiche wirksam
miUk+n ma” en- Bedenkt man, daR der Inlands-
jnil allein die Stutze der gegenwaéartigen schwer-
Wi'it ,lerCn Produktion ist, und bedenkt man
teil Cr schon die letzten Wochen, vielleicht
fian”~6]66 un~er dem Eindruck des Konflikts im Eisen-
eine ' Zu ein«r gewissen Stagnation im Auftrags-
N gefuhrt haben, so tritt der Ernst der gegen-
ligen Situation auch fur die Werke deutlich

Seit einem halben Jahr
Verkehrsfeindliche

: ! wird zwischen Reichs-
Tarifpolltik bahn und Binnenschiff-
neu» t - smememmeemememeeeee fahrt erbittert um einen

Kohle an” gekampft, der fur die Entwicklung des
wir,,,/' ri‘tnsP°rls nicht unerhebliche Bedeutung ge-
uln i 1L konnte. Es handelt sich bei diesem Streit
dem V so“enannten Kohlenausnahmetarif 6i. Nach
8tadtis €r8c™™ag der Reichsbahn sollte den Berliner
eiaj Cell kohleverbrauchenden Unternehmungen
den S m<ers verbilligter Kohletarif eingerdumt wer-
A0O-i'on eilrU sk' sich geschlossener Zige von je 20
empf., aen'G'roRraumgiterwagen fir einen Gesamt-
Uju| jd1? von jahrlich mindestens 800000 t Kohle
20%: a° S bedienten. Die ErmaRigung sollte etwa
Her pe®niiber dem normalen Kohlentarif betragen,
far di°rn Ces -Abnehmers liegt auf der Hand und
ein re6 1 & C'e Keichsbahngesellschafi hatte sich
ergebege und ausdehnungsfahiger Verkehr
gesamte' C' ?-Wakrsckebilich auf lange Sicht fast den
Werke 11 Eohlenbezug der Berliner stadtischen
fuhrt nnd'l dieses neue GrofRRtransportmittel UGber-
Weitgejp.! damit auch den deutschen Kohlenrevieren

Werke y ¢, d*e vorzugsweise Belieferung dieser
spr-iich f W katle. Unter diesen Gesichtspunkten
achterorga *1 Heichseisenbahnrat, der als Gut-
T ariffra, , Ces. Reichsverkehrsministeriums in

aus, vor., tn Ulgicrt, far diesen ermafBigten Tarif
— in pUSResefzf’ dalR auch anderen GroRBabnehmern
I. G. FarKkage "am® z- B. der Werkskomplex der
seinem Koh BWHIS Z A.-G. in Mitteldeutschland mit
geraumt , ,.e” edarf — die gleiche Beglinstigung ein-
Marz getr ff 6 ~)*eee 'Entscheidung wurde Anfang

mit dem°® f? o verhandelt die Reichsbahn
Inkraftspf Beichsverkehrsministerium {Gber die

haben aK zZUng c.ce neuen Tarifs. Die Verhandlungen
der Koulfr ZU el?Cm ne&®tiven Resultat gefihrt und
lieh ir, K|lu'ls"uk Inetarif 6i wird zun&achst schwer-
ministerinm i, fe*en kdnnen. Das ReichsVerkehrs-

eieenbahnnfp«a erftens die Forderung des Reichs-
aufgenommen, dall auch andere
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GroBabnehmer als die Berliner Werke in den Genul}
der Vorteile dieses Tarifs gelangen sollten. Diese
Forderung ist verninftig, und wir glauben nicht,
daB sich die Reichsbahn gegen ihre Erfiullung ge-
straubt hat. Die zweite Forderung ware dagegen
ganzlich unverstandlich, wenn man nicht wil3te, dal
das Reichsverkehrsministerium in der Regel die be-
sonderen Interessen der Binnenschiffahrt als rich-
tunggebend fir seine Politik ansieht. Das Reichs-
verkehrsministerium hat namlich verlangt, da nicht
nur der Versand von 800000 t jahrlich als Mindest-
menge die Voraussetzung fir den erméafigten Aus-
nahmetarif bilden solle, sondern daR jeder Mehrver-
sand Uber diese 800000 t hinaus mit dem hoheren
Normaltarif bezahlt werden musse. Wahrend also
bei steigender Verkehrsmenge die Selbstkosten der
Reichsbahn eine ErméaRigung erfahren, sollte sie ihren
Preis bei steigendem Verkehr erhohen! Die Forde-
rung ist widersinnig und selbst bei der Vorliebe des
Reichsverkehrsministeriums fir den WasserstralRen-
transport von Kohle, der eine Konkurrenzierung
durch den vorgeschlagenen Tarif erfahren wirde, er-
staunlich. Man mag Uber die Streitigkeiten zwischen
Eisenbahn und WasserstraBen grundséatzlich denken,
wie man will: daB man aber eine Verbilligung des
Verkehrs verhindert, um die WasserstraBen konkur-
renzfahig zu erhalten, gehért zu den bureaukrati-
schen Auswiichsen, die schleunigst beigelegt werden
missen. Ahnlich steht es mit der dritten Forderung,
daR sich die Berliner Bezieher verpflichten sollten,
vom Inkrafttreten des Tarifs an keine ausléandischen
Kohlen mehr zu beziehen mit Ausnahme von Streik-
fallen und Fallen erheblicher Steigerung der deut-
schen Kohlenpreise. Berlin gehért bekanntlich zum
.bestrittenen* Gebiet der deutschen Kohlenreviere.
Die Erfullung der Forderung des Reichverkehrs-
ministeriums wiirde die Berliner stadtischen Werke
ins ,unbestrittene“ Gebiet versetzen. Die Trans-
portverbilligung durch den neuen Tarif wirde die
wirtschaftliche Entfernung zwischen Berlin und den
Kohlenrevieren um etwa ein Finftel verkirzen und
bei Erfillung dieser Forderung des Reichsverkehrs-
ministeriums dazu fuhren, dal die Kohlenreviere sich
Uber ihre Stellung am Berliner Markt verstandigen
und dann fir die stadtischen Unternehmungen den
Preis in gegenseitigemEinvernehmenerhdhenkdénnten.
Ein groRer Teil der Kostenersparnis des neuen Tarifs
kdme dann nicht dem GroRRabnehmer zugute, son-
dern den Kohlenproduzenten. Der Reichsverkehrs-
minister héatte dann zu entscheiden, ob diese Preis-
steigerungen so erheblich seien, daR der jStadt Berlin
unbeschadet des erméaRigten Tarifs der Bezug von
billigerer auslandischer Kohle erlaubt werden kénne.
Uns scheint, daR die Forderung des Ministeriums
eine Einmischung in das Gebiet der Kohlenwirtschaft
und der Ein- und Ausfuhrregelung bedeutet, fir
die das Reichsverkehrsministerium nicht zustandig
ist. Wie seine zweite Forderung ist auch diese dazu
angetan, das Interesse der Berliner Werke an dem
neuen Tarif zu vermindern, wenn nicht zu ver-
nichten. Nachdem das Reichsverkehrsministerium
seitJahren fast nie die Initiative zu einerVerbilligung
der Bahntarife ergriffen hat, sondern diese Dinge
vollig der Reichsbahn tUberlieR, hindert es jetzt Ver-
kehrsverbilligungen, die die Reichsbahn selbst fir
angemessen halt, um seinerseits Interessentenpolitik
der Binnenschiffahrt zu treiben. W ir glauben, dalR
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dies eine verkehrsfeind]jehe Politik ist, und hoffen,
daR die Entscheidung des Reichsverkehrsministers
maoglichst bald revidiert wird.

AnlaBlich der Erhdhung
Erh6éhte Branntwein- des Branntwein - Preises
Subventionen? wiesen wir darauf hin,
L daB ,man jetzt den Pro-
duzenten, vor allem den landwirtschaftlichen Kar-
toffelbrennern ohne die Gefahr offenen Verlustes ein
héheres Brennrecht einrdumen® kénne (vgl. Nr. 22,
S. 866). Die Monopolverwaltung beabsichtigt jetzt
in der Tat, das landwirtschaftliche Brennrecht von
65 % auf 100 %, d. h. um mehr als die Halfte, zu
erhohen. Sie wird also ihren Bezug von Kartoffel-
branntwein, der der teuerste ihr angebotene Brannt-
wein ist, erhohen, obwohl sie diesen Branntwein nur
zu Verlustpreisen abgeben kann. Ihr stehen eben
12Milk RM. jahrlichen Mehrerléses aus der letzten
Preiserhdhung zur Verfigung, die natirlich wieder
der traditionellen Férderung der Kartoffelbrennerei
dienen sollen. Nicht genug damit, erwagt man auch
noch eine Erhéhung des Ubernahmepreises fiir den
Branntwein; doch will man damit warten, bis sich
der Ausfall der Kartoffelernte tUbersehen laRt. Nun
kann man ziemlich sicher damit rechnen, daR die
Kartoffelernte besser ausfallen wird als die vor-
jahrige. Ein solcher besserer Ausfall allein scheint
also bei der Monopolverwaltung noch nicht gegen
eine Preiserhdhung zu sprechen. Sollte man sie vor-
nehmen, so ist damit zu rechnen, daR die Finanz-
lage des Monopols im Jahre 1928 &ahnlich wie beim
vorjahrigen AbschluBR wieder recht gespannt sein
wird. W ir glauben daher, daR es angemessen ware,
wenn der Reichsfinanzminister schon jetzt Einspruch
gegen eine Preiserhdhung erhdbe. Da der Rein-
gewinn des Branntweinmonopols dem Reich zufallt,
hat der Finanzminister ein Interesse daran, dal der
UberschuR nicht durch derartige MaRnahmen der
MonopolVerwaltung kinstlich  verringert  wird.
Firchtet die Monopolverwaltung wirklich, im kom-
menden Jahr bei den jetzigen Preisen zu wenig
Branntwein von den Kartoffelborennern zu erhalten,
so werden die gewerblichen Spiritusproduzenten
bereit sein, den fehlenden Branntwein billiger zu
liefern als jene. Statt einer Preiserh6hung ist viel-
mehr zu fordern, dall die den Brennern zugebilligte
Mehrproduktion billiger geliefert wird als das ihnen
bisher schon zugebilligte Kontingent, weil selbst-
verstandlich bei steigender Produktion die Kosten
pro Hektoliter sinken. Die angedeuteten Plane der
Monopolverwaltung sind jedenfalls ein neuer Be-
weis dafur, daB sie glaubt, mehr die Interessen der
Produzenten als die des Reichs wahrnehmen zu
sollen.

“ D Dieser Tage sind 27 Milk
Die Expansion der RM. neue Aktien derDeut-

Dessauer Gas-Gesellschaft sehen Continentalen Gas-
n Gesellschaft in Dessau,
teils aus der letzten Kapitalserhdhung, teils aus der
1924 erfolgten Umwandlung von Vorzugsaktien
stammend, zur Berliner Bdrse zugelassen worden.
Der Prospekt enthalt eine ausfiihrliche Schilderung
der Beteiligungen und ist besonders interessant, weil
die Gesellschaft in der letzten Zeit eine starke Ex-
pansion betrieben hat, Gber die jetzt zum erstenmal
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ein zusammenfassendes Bild geboten wird. Danach
besitzt die Gesellschaft gegenwartig folgende Be-
teiligungen:
9866 von 10000 Kuxe der Gewerkschaft Westfalen,
80% von 3,5 Mill. Zloty-Aktien der Oberschlesischen Gaswerke S. A.r
Kattowitz,
50% von 10 Mill. RM. der Niederrheinischen Licht- und Kraftwerke
A.-G., Rheydt; diese Gesellschaft ist mit 50% an der West-
deutschen Licht- und Kraftwerke A.-G., Erkelenz (4 Mill.
Reichsmark) und an den Gas- und Wasserwerken Greven-
broich G. m. b. H. (500000 RM.) beteiligt,
33% von 6 Mill. RM. der Niederrheinischen Braunkohlenwerke A.-G.,

Rheydt.

Samtliche 500000 Mill. RM. Aktien der Elektrizitaitswerke Bern-
burg A.-G.,

Samtliche 1,6 Mill. R.-M. Aktien der StaRfurter Licht- wund
Kraft A.-G.,

Samtliche 1 Mill. R.-M. Aktien der Uberlandzentrale Ostharz A.-G.,
Dessau,

Samtliche 1,5 Mill. R.-M. Aktien der Vereinigten Licht- und Kraft-
werke A.-G., Osterode,

Mehrheit des Elektrizitatswerks Crottorf A.-G. (4,8 Mill. RM.),

480 000 RM. von 12 Mill. RM. des Kommunalen Elektrizitaitswerks
Mark A.-G., Hagen,

49% von 8 Mill. RM. des Elektrizitatswerks Sachsen-Anhalt A.-G.,
Halle,

40% der Elektrobau G. m. b. H., Dessau.

Mit ungenanntem Betrag an der Deutschen Gas-Gesellschaft A.-G.,
Berlin, die ihrerseits zwei Drittel des 8 Mill. RM. betragen-
den Kapitals der Gasbetriebsgesellschaft A.-G., Berlin, besitzt,

51% von 4 Mill. RM. der Askania-Werke A.-G., Berlin.

25% von 4 Mill. RM. der in der Sanierung begriffenen Schorch-
werke A.-G., Rheydt,

720 000 von 1,2 Mill. RM. Aktien der Chemischen Fabrik Dr. Wier-
nik A.-G., Berlin,

1 Mill. RM. Aktien der Charlottenburger Wasser- und Industrie-
werke A.-G., Berlin,

2,42 Mill. von 28 Mill. RM. Aktien der Allgemeinen Gas-A.-G.
Magdeburg.

Von diesen Beteiligungen sind gerade die groReren
neueren Datums, insbesondere an der Gewerkschaft
Westfalen, an der Allgemeinen Gas A.-G., Magde-
burg, und an der Vereinigte Licht- und Kraftwerke
A.-G., Osterode, wahrend die Ubrigen zum Teil in
letzter Zeit vervollstandigt wurden. Im Zusammen-
hang damit hat sich nach einem Status vom 30. Juni
1927 der Buchroert der Beteiligungen auf 57,29
(44,76) Mill. RM. erhoht. Infolge der Kapital-
erhdhung ist aber, soweit erkennbar, trotz der Ex-
pansion der Status liquide geblieben, Bankguthaben
stiegen auf 2,61 (1,84) Mill. RM., Guthaben bei
Tochtergesellschaften auf 10,66 (5,74) Mill. RM.,,
andererseits Schulden bei Tochtergesellschaften auf
851286 (153 754) Mill. RM. Ein normales Konto-
korrent wird Uberhaupt nicht ausgewiesen, der Ge-
schéaftsbetrieb spielt sich anscheinend ausschlie3lich
innerhalb der Tochtergesellschaften ab, obwohl die
Gesellschaft auch eigene Gasanstalten und Elek-
trizitatswerke im Buchwerte von 70,93 (71,54) Milk
RM. besitzt. Die Finanzlage ist daher schwer zu
Ubersehen. Es ist damit zu rechnen, dal die vor-
handenen Barmittel recht bald durch die be-
stehenden Bauplane aufgezehrt werden. Durch die
Beteiligung an der Zeche Westfalen ist die Expansion
in der Richtung auf die Rohstoffquelle zwar ein-
geleitet worden, aber die wirtschaftliche Eingliede-
rung der Zeche in den Konzern wird noch ganz er-
hebliche Mittel beanspruchen. Es ist bekanntlich
beabsichtigt, von der Zeche, die am 0&stlichen Rand
des Steinkohlengebietes liegt, eine 150 km lange
Rohrleitung nach Hannover zu legen. Ob die aus
der Kapitalserhéhung noch zur Verfligung stehenden
Barmittel dazu ausreichen, bleibt abzuwarten. Die
Gasabgabe betrug im Jahre 1926 im Gesamtkonzern
269 Mill. cbm, die Elektrizitatsabgabe 409 Milk
Kwst., die Elektrizitdtserzeugung in eigenen Werken
91 Mill. Kwst. Von der Abgabe entfallen 104 Mill. cbm
und 113 Mill. Kwst. auf Werke, die der Gesellschaft
allein gehéren, der Rest auf Tochtergesellschaften,
an denen Dessauer Gas mit mindestens 49 % be-
teiligt ist.
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Die im Oktober 1924
Zerfall des durch Zusammenfassung
Steinsalz-Syndikats aller Steinsalz erzeugen-
— — den Werke gegrindete

Deutsche Steinsalz-Syndikat G. m. b. H. in Berlin
steht unmittelbar vor dem Zerfall: die murttember-
gischen Steinealzwerke (Salzwerk Heilbronn A.-G.
Ulld Staatliche Saline Friedrichehall injagstfeld mit
ihrem Werk Kochendorf Kénig Wilhelm 11.) haben
von ihrem Recht der Kindigung des Syndikatsver-
*laSs mit dreimonatiger Frist zum 31. Dezember
92? Gebrauch gemacht. Dieser Schritt wird, wenn
B)cht noch in der Kindigungsfrist eine Einigung er-
zielt Werden kann, zur Folge haben, daB nach Ab-
aa, der drei Monate — frihere Lieferungsab-
schlisse zu syndikatsfreien Preisen sind laut Ver-
rag ausgeschlossen — Kampfpreise eintreten, die
Voraussichtlich eine scharfe Preisermafigung fur
en wichtigsten Bedarfsartikel, das Salz, bringen
'Orden. Der Zerfall des Steinsalz-Syndikats, neben
era nur ein kleiner, von der Preussag gepachteter
j- U enseiter (Salzwerk Stetten, aber durch Ab-
onimen in Ubereinstimmung mit dem Syndikat
1 %|"end) besteht, ist ausschlielich darauf zurick-
N dhren, daR die seit Mitte 1926 in Arbeit gekom-
enen niederrheinischen Salzmerke der Deutschen
g° °ayroerke A.-G. in Wesel (insbesondere der
j*clacht Borth) mit nach Ansicht der wirttem-
ergisehen Salzwerke ganz (Ubermé&aRigen Quoten-
iisprichen aufgetreten sind, die sie bei der dem-
clist falligen Erneuerung des SyndikatsVertrags
y'V'j lzusetzcn beanspruchten. Solvay erlangte
\v ’ersync*rkatlich 400 000 t Lieferungsrecht pro Jahr,
Qas auf Kosten der wirttembergischen Werke deren
Be °te-aU™ "'e Halfte der jetzigen reduziert wirde.
olnei' Befriedigung dieser Quotenforderungen
jVr en nach Ansicht der siddeutschen Salinen
Beaen eigene Produktionsberechtigung und damit
kl 'il'tatsaussicht unter jedes zu rechtfertigende
We-V SInfen’ so dal die wdulrttembergischen Salz-
Und | *n ~ller Existenzmdéglichkeit bedroht wiirden
zu>-, Cn Kampfzustand am Steinsalzmarkt der ihnen
'ljoP-icn Einschrankung ihrer Quote vorziehen,
sal' seil schweren Konflikt am deutschen Stein-
sch' f 'K* haben in den letzten Monaten schon ver-
Ent6 Anzeichen hingedeutet. Nunmehr ist die
in S .ung gefallen und der Zerfall des Syndikats
Warp!"nittcKk>are "&dhe geriickt. Es bleibt abzu-
Kaniei> welche Auswirkungen ein langerwéahrender
ausuk Zus<aild auf die beteiligten Unternehmungen
erg® .en wirde; die Salzwerk Heilbronn A.-G. st
dende'* ‘ahre 1926 wieder mit einer 7 %jgen Divi-
aber -ZUr Gewinnausschiittung gelangt, hat dabei
zu vJ Ineri Absatzriickgang von 212 000 auf 156 000 t
des gahnen gehabt, dies bei einem Gesamtabsatz
Jahre a z'Syodkats von 1,38 Mill. Tonnen im
An d gegen E35 Mill. Tonnen im Jahre 1925.
WiwpZzx» alJzwerk Heilbronn A.-G. ist neben dem
heteili 't Orglschen Staat auch die Stadt Heilbronn

700 000 zwar u- a- m't einem Aktienpaket von
Eapu.,h i 'Von insgesamt 2,82 Mill. RM. Alctien-
Alkal; " i 8frO0™ April 1927 von der Consolidierten
dein !'wei Westeregeln A.-G. erworben hat. Naeh-

beteil;16 a<* Heilbronn schon vorher eine Aktien-
hatte fj.an f er Walzwerk Heilbronn A.-G. gehabt
dochU es'e wenn auch nicht die Majoritat, so

-me sehr starke Minoritat besitzen. Das Salz-
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werk Heilbronn und die wirtembergische Staats-

saline wollen den Konkurrenzkampf gemeinsam
fuhren und haben hieriber enge Vereinbarungen
getroffen,

' Die Verwaltung einer

Die Aufkaufe in groBen deutschen Aktien-
Voigt & Haeffner-Aktien Gesellschaft und ihre
— Bankverbindung missen

seit einiger Zeit ohne jede Kenntnis der Absichten,
ja auch nur der Person des Aufkaufers Zusehen, wie
immer groBere Teile des Aktienkapitals des Unter-
nehmens durch systematischen Aufkauf in fremde
Hande ubergehen. Es handelt sich dabei um die
Voigt & Haeffner A.-G. in Frankfurt a. M., die
zu den groRBen deutschen Produktionsfirmen fur
Schalter, elektrische Apparate und Anlagen zahlt.
Seit etwa einem Jahr bemerkt die Verwaltung dieser
mit 7\ Mill. RM. Stammaktien und 200000 RM.
Schutzvorzugsaktien arbeitenden Gesellschaft, dafl
standig Aktien, zum Teil durch Aufkauf an der
Borse, zum Teil anscheinend auch durch freien
Aktienlibergang an einer bestimmten Stelle konzen-
triert werden. Diese Aktienaufkaufe, die bei einer
zuletzt von 8 auf 6 % ermaligten Stammaktien-
dividende einen Kursstand von zeitweise 170 % zur
Folge hatten, sollen bereits zu einer Ansammlung
von nom. 2 bis 3 Mill. RM. Stammaktien in einer
Hand gefihrt haben. Alle Bemuhungen, den Kaufer
festzustellen, haben bisher versagt. Man vermutete
zuerst — aus naheliegenden Grinden —, dalR es die
AEG oder der Siemens-Schuckert-Konzern sei, doch
haben diese beiden GroRfirmen eine Aufkauf- oder
EinfluBabsicht in Abrede gestellt. Vielleicht kommt
eine der anderen Elektrogro3firmen in Betracht,
doch wird das Geheimnis bis jetzt strikt gewabhrt.
Dadurch ist natirlich eine far die Leitung der Ge-
sellschaft wenig angenehme Situation entstanden.
Die Verwaltung der Voigt & Haeffner A.-G. hat sich
offenbar allzu lange durch die ihr zur Verfiigung
stehenden Namenvorzugsaktien gesichert gefihlt. In-
dessen gewéahren solche Vorzugsaktien bei wirklich
umfangreichen Aufkaufen von Stammaktien erfah-
rungsgemaf nur einen passiven und auf die Dauer
nicht einmal sehr haltbaren Schutz.Wenn namlich tat-
sachlich bereits tber 2 Mill. von insgesamt 7% Mill.
RM. Stammkapital in fremde Hande gelangt sein
sollten, so wiirde das, bei regularem Besuch der
Generalversammlungen, geniigen, um einen starken
EinfluB auf alle Beschlisse der Generalversamm-
lung auszulben, bei denen eine gesonderte Ab-
stimmung von Stamm- und Vorzugsaktien vorge-
schrieben ist. Eine wirklich starke Aktienminder-
heit kann eine Tatigkeit entfalten, die auch einer
Uber umfangreiche Vorzugsaktienbestande ver-
filgenden Verwaltung sehr unbequem werden muf3,
so daB es auf die Dauer meist nicht gelingt, diese
Minderheit von der Mitwirkung an der Gesellschafts-
leitung fcrnzuhalten. Daraus, daR der Aufkaufer
sich vorerst nicht zu erkennen gibt, will man in Ver-
waltungskreisen den SchluR ziehen, dall er seinen
Aktienbesitz noch zu verstarken gedenkt. Ob die
Verwaltung Mittel suchen wird, um den Aufkaufer
zu einer Delcouvrierung zu zwingen, steht noch nicht
fest. Sie kénnte den Weg wahlen, eine aullerordent-
liche Generalversammlung einzuberufen, um even-
tuell — wenn es noch maoglich ist — den Schutz der
Gesellschaft gegen eine ,Uberfremdung“ zu ver-
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starken. In einem solchen Falle wirde der Auf-
kaufer vielleicht offen hervortreten, vor allem aber
wiirde sich zeigen, Uber welche Aktienbestdnde er
bereits verfigt. Es ist erstaunlich, dal sich die
Leitung des Unternehmens, die schon seit geraumer
Zeit die Aktienkaufe beobachtet, so lange passiv ver-
halten hat; es scheint doch hier der Fall einer sorg-
faltig vorbereiteten Uberfremdung vorzuliegen, die
eines Tages die Leitung der groBen Gesellschaft vor
ein fait accompli stellen kann.

_ Die Stahlwerk Becker

Zur zweiten Sanierung A.-G., seit vielen Jahren
der Stahlwerk Backer A.-G. ein Schmerzenskind in
" - der westlichen Montan-
industrie, berichtet nunmehr geschlossen (ber die
drei letzten Geschaftsjahre, also fiir die Periode vom
1. Juli 1924 bis 30. Juni 1927. Im Jahre 1925 war
bekanntlich bei der Regulierung der aus der Ge-
schéaftsfihrung des Generaldirektors Becker sich er-
gebenden MiBhelligkeiten und Schwierigkeiten, und
nach einem unter Geschaftsaufsicht mit den Glau-
bigern geschlossenen Vergleich eine Neukonstruk-
tion der Gesellschaft derart herbeigefihrt worden,
daB das in der Goldumstellung auf IL Millionen
Goldmark gekommene Aktienkapital mit Hilfe der
Braunkohlengruppe Metz-Michel, die maRgebenden
EinfluB, auf die Gesellschaft genommen hatte, auf
6V2 Millionen RM. erhdéht wurde. Die neue Gruppe,

die auch im Brennstoff-Lieferungsvertrag mit dem
Stahlwerk Becker stand, wollte dariber hinaus
schon damals noch sehr erhebliche Mittel, es hiel3

Millionen RM., als weiteres Betriebskapital kre-
ditweise zur Verfigung stellen. Diese Neuordnung
hat sich in der Folge nicht bewahrt, sie hat nicht
ausgereicht. DaR die Gesellschaft solange keine
Abschliisse und Berichte erstattete, war fir die Be-
urteilung ihrer Lage erschwerend, besonders auch fir
die auBerhalb der Gruppe Michel stehenden Aktio-
nare, die allerdings im Verhaltnis zu der bei der
Michel-Gruppe ruhenden kompakten Aktienmasse
seit 1925 nur noch einen geringen Besitz hatten. Dal
komplizierte Prozesse und Abwicklungen im Zu-
sammenhange mit den Wirrungen der Beckerschen
Zeit bestanden, ist fir die Gberlange Hinauszégerung
einer ausreichenden Berichterstattung durch die
Verwaltung keine Entschuldigung; derartige Ver-
haltnisse bestanden auch anderwarts ohne gleiche
Folgen, In den Aktionarkreisen hat man mehr das
Gefiuhl, daB die Leitung der Michel-Gruppe, also
der GroRaktionar, das Stahlwerk Becker allzusehr

als eigene Angelegenheit behandelt und auf die
aullenstehenden Aktionare nicht die notwendige
Ricksicht nimmt. Es ist in diesem Zusammen-
hange verstandlich, daR diese aufRenstehenden
Aktionare sich durch das Ergebnis der drei-
jahrigen Werksfihrung und Berichterstattung, so-
wie durch die jetzt erneut notwendige Neu-

ordnung der Verhéltnisse der Stahlwerk Becker
A.-G. weiterhin benachteiligt fihlen. Fur die drei
Jahre 1924 bis 1927 wird auf der einen Seite ein Roh-
UberschuR von 2,78 Mill. RM., auf der anderen Seite
ein Bedarf an Handlungsunkosten, Zinsen und
Steuern von 5,94 Mill. RM. ausgewiesen, so dal3 sich
bei mit 1,66 Mill. RM. ausgewiesenen Abschreibungen
der hohe Verlust von 4,81 Mill. RM. ergibt, dem freie
Reserven bei 6,50 Millionen RM. Aktienkapital nicht
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gegeniberstehen. Vorhanden st lediglich eine
Rickstellung fiar Aufwertung und Prozesse von
3,81 Mill. RM., die offenbar in dieser Hohe erforder-
lich ist. Die Berichterstattung besagt, dal Gber die
Erwartungen hinaus Schwierigkeiten in der Durch-
fihrung der Neuordnung eingetreten sind und er-
heblich groRere Kapitalaufwendungen notwendig
waren, als es im Programm gelegen hatte. Selbst-
verstandlich wird alsdann auch auf die Konsequen-
zen der allgemeinen Wirtschaftskrise hingewiesen,
der groBe Verlust sei auch eine Folge des Stilliegens
des Werks unter der Geschéaftsaufsicht, sowie der
internen Neueinstellung. Die Folge ist jedenfalls, daR
die herrschende Michel-Gruppe zur 'Deckung des
Verlustes das Aktienkapital der Stahlwerk Becker
A.-G. von 4 :1 auf 1,625 Mill. RM. herabsetzen will;
sie beabsichtigt alsdann dessen Wiedererhdhung auf
lu Allem Anscheine nach hat die neuen
Aktien gaqz die Michel-Gruppe zu lUbernehmen, fir
che dies die Umwandlung eines Guthabens bei der
Gesellschaft in Aktien bedeutet, was immerhin zur
Zinsentlastung fir die Stahlwerk Becker A.-G. bei-
tragt. Allerdings scheint auch nach dieser Trans-
aktion, die den Anteil der auBenstehenden AKktio-
nare an dem Unternehmen durch die Kapitalzusam-
menlegung noch weiter herabdrickt, das Werk
keineswegs flissig. Denn neben 3,17 Mill. RM. diver-
sen Kreditoren bestand Ende 1926/27 (50. Juni) ein
Guthaben der Michel-Gruppe von 16,85 Mill. RM.,
so dall noch Gber 9y2 Mill. RM. unkonsolidierte Ver-
pflichtungen nach Durchfihrung der Aktienemission

bestanden, denen neben den Anlagen 8,46 Mill. RM.
Bestande und 5,74 Mill. RM. AuBenstande Ende
1926/27 gegenlberstanden. — Nach der fast vdélligen

Aufsaugung der Stahlwerk Becker A.-G. durch die
Michel-Gruppe wiirde diese gut daran tun, wenn sie
iur den kleinen noch auBenstehenden Aktienbetrag
eine angemessene Abfindungsofferte vorlegen wiirde,
um so mehr als der Ertrag der Stahlwerk Becker
A.-G. durch !die Lieferungsabkommen zwischen
Michel und Becker wesentlich beeinflult sein dirfte.
Dann ware sie mit dem Stahlwerk Becker end-
glltig im eigenen Hause.

W ir umrissen kirzlich
(Nr. 27, S. 1065) die Auf-
gaben, deren LOsung der
neuen Ufa -Verwaltung
anvertraut ist. Wir bezeichneten als das schwie-
rigste Problem, die Schaffung Erfolg versprechender
Filme in die Wege zu leiten: die nachste Spielsaison
wird dariber GewilRheit bringen. Wir schilderten
sodann die Bemihungen, die Unkosten der Vermal-
tung abzubauen: die Zusammenlegung der Ufa mit
der Deulig-A.-G. war ein Schritt in dieser Richtung,
wir sprachen schlieRBlich von dem Versuch der Ufa,
ihre hertrage mit der Metro-Goldroyn und der Para-
mount zu revidieren, und teilten mit, daB 6ich Ge-
neraldirektor Klitzsch als Unterhdndler der Ufa
nach Amerika einschiffen werde. Inzwischen sind
die Verhandlungen in den Vereinigten Staaten zum
AbschluB gelangt und Herr Klitzsch ist wieder auf
der Heimreise begriffen. Uber den Inhalt seiner Ab-
machungen sind allerdings nur sparliche Nach-
richten an die Offentlichkeit gedrungen, die Ufa
selbst begniigte sich damit, ein inhaltsleeres Kom-
munique herauszugeben. Wenn man aus der Ufa-

Revision des Amerika-
Vertrags der Ufa
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rklarung die Hoflichkeitsfloskeln streicht, mit
eneu ,volle Ubereinstimmung*, ,vertrauensvolle
and-in-Hand-Arbeit* und ,gegenseitige Wert-
c atzung ‘ beteuert wurden, so bleibt die Mitteilung
__daB die Verhandlungen mit den Konkurrenten
fr das Knmmunique spricht héflich von ,Geschafts-
anden — zum Abschlu3 eines neuen Rahmen-
rages geflihrt hatten, der die Grundlinien fir die
6l*ere Zusammenarbeit enthalte. Die Formulie-
¢« VAMHd der Abschlul3 der Spezialvertrage stiinden
¢ -h noch aus. Uber den Inhalt der neuen Grund-
a ?e SaSt das Kommunique nichts, doch sind aus
li 11'(U Quellen Meldungen dariiber in die 6ffent-
5] N gelangt, Meldungen, die allerdings mit Vor-
tra 1+ZU bewerlen sind. Es entspricht zwar der
kan Itl0lle~Cn Schweigsamkeit der Ufa-Verwaltung,
dt.1m ~ er keineswegs als geschickt bezeichnet wer-
%telluﬂég Bie selibst yu  diesdn Mifteilurdien ARt
uR 1S nimmt. Sollten sie sich bewahrheiten, so
er 1AL gestehen, daBl die ,Abanderungswiinsche
Air] nPucn Verwaltung“, deren Berechtigung die
will.r*aner dem Kommunique zufolge ,bereit-
anerkannt und denen sie ,in groBzigiger
Ab'80.vollkommen entsprochen* hatten, daB diese
sind f (fa*ngsw iinsehe Uberaus bescheiden gewesen
IUllo, k>a sich Herr Klitzsch bei seinen Verhand-
Pol» m it den Amerikanern juristisch und macht-
ianf[IC1 In einer recht unginstigen Situation be-
Ucll * |var diese Bescheidenheit allerdings verstand-
Klit ,&nn aucb der Reziprozitatsplan, den Herr
Sirini a’S Vertreter des Verbandes der Filmindu-
die Uf'rl,"en Amerikanern unterbreitet hat, konnte
Klitzs \M'Verhandlungen nicht beeinflussen, ela Herrn
standi 1 'C ndtigen Vollmachten, um zu einer Ver-
ueu ffuug zu gelangen, fehlten. So scheint der
i. « B s im wesentlichen auf eine Lockerung
kinai/Gi '“tebeziehungen zwischen den Partnern
Iktrnszalaufen. Die Beteiligung der Ufa an der
\vei.i ;un'd SH von 50 % auf 5314 % herabgesetzt
fl.eiwc"’,oh'le daB Klarheit dariber besteht, wer die

haltni R C, en Anteile Gbernimmt. Im gleichen Ver-

Ufa 0 SIn® die Zahl der Spieltermine, welche die
stellen 11 ainerikanischen Filmen zur Verfligung
an dielpl® ~lc Zahl der Filme, welche die Ufa
kerabo-e jmdamet liefern muf3, wird geringfigig

FiJlllc" 2C namlich von 40 auf 56, wobei die zehn
lassen e [ er Universal Pictures von der Ufa uber-
Ergebni Cr f n m’jssen>nicht eingerechnet sind. Das
diesen M i ] 1 Verhandlungen scheint also nach
Und ZWaCdangen recht mager ausgefallen zu sein,
den” diel niC* nur sachlich, sondern auch zeitlich,
die Sniolneuen Bestimmungen gelten noch nicht far
die Me] / 611 "927/28. Bemerkenswert ist vor allem

Jahres *e A a bn Frihling des nachsten
Berejjj- C bls zekn eigene Verleihfilialen in den
Versnob’ ' 'tauten erdffnen will.  Nachdem ihr

mittjunmr i 6n amerlkanischcn Markt durch Ver-
film zu G f araerikanischen Konkurrenten den Ufa-
"meiniefji o?n’ Sesckeitert ist, sucht sie also die
Obibrfi- taaten auf eigene Faust zu erobern,
mhren 7, es.f nternehmeh gelingt, wird die Zukunft
an deutscllel r 06 besrtebt in Amerika ein Bedarf
"'erden ,1,n men> aber es darf nicht Ubersehen
"mitgehpnri GIC amerikanische Film-Organisation
der Zutritt 7ier/ U* i ,S*- daR auslandischen Firmen
b(dbst wenn 1i,<n T'leatern also sehr erschwert ist.

Wenn dle erhebieri dIT S Pr<blem geldst ist, selbst
erheblichen Kapitalien, die zur Eroffnung
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des amerikanischen Markts notwendig sind, von den
hinter der Ufa stehenden Machten bewilligt werden,
so bleibt eine weitere Schwierigkeit zu tGberwinden.
Da die Ufa ihre besten Filme an die Amerikaner
vertragsgemalfl abliefern muB, stehen ihr fir den
eigenen Vertrieb nur zmeitkdassige Bildstreifen zur
"Verfigung, Bildstreifen, von denen sich die Ameri-
kaner selbst auf Grund ihrer eingehenden Markt-
kenntnis keine Erfolge versprechen. Solange also
der Ufa-Vertrag lauft, sind die Erfolgsmdglichkeiten
in dieser Flinsicht gering. Aber auch diese Frage
mindet wiederum, wie wir schon bei friheren Be-
trachtungen feststellen konnten, in das Problem der
Produktionsreform ein, in das Problem, ob es der
Ufa kinftig gelingen wird, wertvolle und markt-
gangige Filme herzustellen.

B¥rsen-Einflihrung 8er M 't den §6 Milk RM.
Hannoverschen Boden- Aktien der Hannoverschen

creditbank-Aktie Bodenkreditbank, die jetzt

an der Berliner Borse

zugelassen worden sind und deren Einfihrung an
den Bdrsen von Frankfurt a. M. und Hannover als-
bald beantragt werden soll, erhalt der offizielle
Borsenverkehr ein weiteres und nach den bisherigen
Ertragnissen  hochverzinsliches Hypothekenbank-
papier. Das Institut hat seit seiner Goldumstellung
jeweils 12% Dividende ausgeschuttet und stellt fir
1927 den gleichen Satz in Aussicht, obwohl fiir dieses
laufende Geschaftsjahr ein im Méarz von 1,8 auf 3,6
Millionen RM. verdoppeltes Aktienkapital voll-
anteilsberechtigt ist. Interessant ist, da in Wieder-
kehr der Vorkriegsgepflogenheiten gleichzeitig mit
der Borseneinfihrung in diesem Falle eine allge-
meine Subskription auf einen Teil des Aktien-
kapitals der Bank, namlich auf ein Drittel, mit
1,2 Mill. RM. erfolgt; es wird daher ein Zeichnungs-
preis von 203%% gefordert. Das Aktienkapital der
Hannoverschen Bodencreditbank hat eine inter-
essante Geschichte, die zeitweilig auch fur die all-
gemeinen Geschicke der Bank nicht ohne Bedeu-
tung war. Die Hannoversche Bodencreditbank ist
eines jener Institute, auf die der Michael-Konzern
beherrschenden EinfluB gewonnen hatte; die Gruppe
Michael hatte im Oktober 1923 einen groRen Posten
Aktien der Bank erworben und allmé&hlich diesen
Besitz derart verstarkt, dalR sie bald ann&hernd das
Gesamtkapital der Bank bei sich vereinigte. Zu
Anfang 1924 hatte die Hannoversche Bodencredit-
bank unter Michaelscher Finanzinitiative ein Dar-
lehensgeschaft mit der Reichspost Gber 50 Mill. GM.
in Pfandbriefen abgeschlossen. Das Institut lenkte
spater die Aufmerksamkeit dadurch besonders auf
sich, daB die Aufsichtsbehdrde den Michaelschen
Winschen auf sehr verstarkte Vertretung seiner
Gruppe im Aufsichtsrat der von ihm damals bereits
mit 97% des Aktienkapitals beherrschten Bank ent-
gegentrat, woriber wir seinerzeit ausfihrlich be-
richtet haben. Es kam dann zu einem Ausgleich in
dem Konflikt, wobei sich der Michael-Konzern mit
einer sehr viel eingeschrankteren Vertretung im
Aufsichtsrat begniigte. Anfang 1927 verstand sich
der Michael-Konzern, der anscheinend wegen dieser
Konflikte keine besondere Freude mehr an seinem
Besitz hatte, zur Aufgabe desselben; er verkaufte —
nach einem Ubergangsstadium — sein gesamtes,
97 \*» von damals 1,80 Mill. RM. Aktien umfassendes
Interesse an ein Konsortium, bestehend aus den
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Firmen |I. Dreyfus & Co., Gebr. Arnhold, A. E.
Wassermann, Ephraim Meyer & Sohn und Hildes-
heimer Bank, von denen besonders die letzte der
Hannoverschen Bodencreditbank schon friher, aber
auch noch in der Michaelschen Zeit, sehr nahe gestan-
den hatte. Auch die Firma A. E. Wassermann war
aber schon vor der Michaelschen Zeit der Hannover-
schen Bodencreditbank befreundet. Die Majoritat
des Instituts kehrte also in den erweiterten Kreis
seiner friheren Freunde zuriick. Die neue Gruppe
nahm fastunmittelbar darauf eine Kapitalsverdoppe-
lung vor. Nunmehr erfolgt die allgemeine Einfih-
rung der Aktien an wichtigeren deutschen Bdrsen,
wobei ein Drittel des Aktienkapitals offentlich zur
Subskription gestellt wird.

Die Bdrsennotiz in Berlin
Brown, Boveri—Mannheim und Frankfurt a. M. fur

an der Berliner Borse die Aktien der Brown,
........ — m— Boveri & Cie A.-G. in
Baden (Schweiz) ist, wie wir in der vorigen Nummer
berichteten, vor kurzem formell eingestellt worden.
Jetzt sind durch ein Konsortium unter Fihrung der
Dresdner Bank 14980400 RM. Aktien der deut-
schen Zweiggesellschaft, Broron, Boveri & Cie A.-G.
in Mannheim an der Borse eingefihrt worden, und
zwar zuerst in Berlin, nachdem sie bisher schon im
Ereiverkehr gehandelt worden Waren. Die Berliner
Borse erhalt dadurch ein wichtiges Papier, denn die
Mannheimer Gesellschaft hat sich innerhalb der
deutschen Elektrotechnik schon lange einen guten
Namen erworben und auch der Prospekt laRt er-
kennen, daB es sich um ein Unternehmen von Rang
und guter Fundierung handelt. Bemerkenswert
sind vor allem die Umsatzziffern. In den drei
letzten Jahren ist der Umsatz stdndig gestiegen, von
34,55 auf 51,58 und 59,85 Milk RM. In diesen drei
Jahren arbeitete die Gesellschaft mit einem Kapital
von nur 5 Milk RM., denn die letzte Erh6hung um
10 auf 15 Mill. RM. wurde erst Ende September
1926 beschlossen und im letzten Quartal durch-
gefuhrt. Die Dividendenberechtigung der neuen
Aktien begann auch erst am 1. Januar 1927. Es ist
also im letzten Jahr das Kapital beinahe sechsmal
umgeschlagen worden, ein Verhaltnis, das bei einem
Unternehmen, das sich auch mit der Herstellung
elektrischer GroRBanlagen beschaftigt, besonders auf-
fallig ist. Wie sich das Verhaltnis im neuen Jahr
bei erhdhtem Kapital stellen wird, bleibt abzu-
warten. Der Prospekt zeigt aber, dal es auch nicht
viel ungunstiger sein wird, denn es wird betont,
daR die Werkstatteinrichtungen eine Steigerung des
letztjahrigen Umsatzes um bis zu 100 % zulassen,
und dafll der gegenwartige Auftragsbestand um etwa
90 % hdher ist, als der zur gleichen Zeit des Vorjahrs.
Das Verhéltnis zwischen Umsatz und Gewinn er-
scheint weniger giinstig; der Rohgewinn (Reingewinn
plus Abschreibungen) betrug rund 3,1 % des Um-
satzes. Das erklart sich wohl zum Teil daraus, daR
bei GroRRinstallationen der Nutzen nicht so bedeutend
ist wie bei der Fabrikation von Bedarfsartikeln.
Nach dem Prospekt erwartet die Verwaltung ein
ungunstigeres Ergebnis als im Vorjahr (8% Divi-
dende). — Bei der Einfuhrung ergab sich eine ge-
wisse Kursanomalie. Der Freiverkehrspreis stellte
sich noch am Einfihrungstag auf 170 %, wé&hrend
das Emissionshaus an dem schon vorher festgesetzten
Einfihrungskurs von 160 % festhielt und der dadurch
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bedingten scharfen Nachfrage durch eine 30prozen-
tige Repartierung begegnete. Die Kulisse (bte
Kritik daran, daB die amtliche Notiz sich nicht der
wahren Marktlage angepaft hat. Es sei ungesund,
Kurse, die im Hinblick auf die sachlichen Angaben
des Prospekts gestiegen seien, durch kiinstliche Re-
partierungsmafinahmen zu beeinflussen. Demgegen-
Uber ist allerdings zu bedenken, dall die Emissions-
banken mit der Einfihrung eines Papiers auch eine
Verantwortung Ubernehmen, und daB sie sich von
ihrer Kundschaft nicht den Vorwurf machen lassen
kénnen, sie bei einer Einfihrung Uubervorteilt zu
haben. Deshalb bestand auch friher die Gepflogen-
heit, den Einfihrungskurs etwas niedriger festzu-
setzen als es der Marktlage entsprechen wirde. DaR
hat zwar die nachteilige Folge, dalR die Spekulation
zur Anmeldung von Konzertorders besonders an-
geregt wird, aber dieser Schaden ist schlieBlich ge-
ringer als der Vorteil einer vorsichtigen Bemessung
des Einfihrungskurses.

------- Als wir uns vor mehreren

Monaten (in Nummer 9)
mit der internationalen
Verflechtung der Auto-
mobil-Industrie beschéaftigten, erwadhnten wir auch
das Projekt von Citroen, in Deutschland eine Zweig-
fabrik zu errichten. Dieser Plan ist inzwischen auch
verwirklicht worden. In Koln-Poll arbeitet seit
einiger Zeit die Citroén-Gesellschaft, und zwar als
Montage-Unternehmen, das die Einzel- und Zubehor-
teile der Wagen von der Pariser Zentrale erhalt.
Wenn man die ,Invasion“ der auslandischen Auto-
mobil-Industrie nach Deutschland durch Errichtung
von Montagewerkstatten Gberblickt, so verdient der
Fall Citroén ganz besonderes Interesse. Denn der
Citroén-Wagen stellt in seiner Konstruktion einen
europaischen Wagentyp dar, im Gegensatz zu den
amerikanischen Typen, die von anderen auslandi-
schen Konzernen in deutschen Zweigfabriken mon-
tiert werden. Aber dieser europdische Typ wird
in Paris nach Fabrikationsmethoden und in Mengen
hergestellt, die nur in Amerika ihr Gegenstick
haben. Bereits im Jahre 1923 — also zu einem Zeit-
punkt, in dem die deutsche Automobil-Industrie noch
vOllig abgeschlossen von den Anregungen des Aus-
lands und mit primitiven, veralteten Herstellungs-
methoden arbeitete — erkannte Citroén auf einer
Studienfahrt nach Amerika die Notwendigkeit, seinen
Betrieb nach amerikanischem Muster zu reorgani-
sieren. Hierzu fihrte er die bekannten amerikani-
schen Spezialmaschinen fiir die Automobilfabrikation
nach Frankreich ein und begann auch amerikanische
M aterialien, insbesondere Karosseriebleche, zu ver-
wenden. Mit einer Produktion von etwa 500 Wagen
pro Tag ist Citroén heute wohl die fihrende euro-

Citroén

paische Fabrikationsfirma wund gilt daher als
starkster Konkurrent der amerikanischen Auto-
industrie. Dies um so mehr, als die Exportinteressel

Citroéns viel schéarfer akzentuiert sind als die-
jenigen der Amerikaner. Citroén exportiert bereits
jetzt etwa 40 % seiner Produktion, wahrend die
amerikanische Industrie den Export-Prozentsatz von
etwa 7 % in den Jahren 1924 und 1925 auf rund
10 % in der jingsten Zeit steigerte. Die Produktions-
kapazitat Citroéns liegt Ubrigens gegenwartig bereits
in vielen Abteilungen ganz wesentlich hoher als die
tatsachliche Produktion; wie berichtet wird, strebt
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das Unternehmen eine Standardproduktion von
1000 Wagen pro Tag an. Allerdings hat auch Citroen
Unter den ungunstigen Bedingungen der franzo-
sischen Automobil-Industrie  zu leiden. Wie
kldrzlich bekannt wurde, mulRten die Betriebe
U'egen Absatzmangels auf 10 Tage geschlossen
Verden. Immerhin hat man den Eindruck, daR
u la longue gesehen die Entwicklungsmaoglichkeiten
.8 Unternehmens noch lange nicht ausgeschdpft
sind. Die bisherige Alleinherrschaft des Griunders
AQdre Citroen hat allerdings kirzlich ein Ende ge-
funden durch die finanzielle Reorganisation der
Irtta im Juni d. J. Zu diesem Zeitpunkt Gbernahm
as Pariser Bankhaus Lazard Freres 200 Mill. Frcs.
entprozentiger Vorzugsaktien der Gesellschaft, die

en der festen Verzinsung mit einer erheblichen
uwinnbeteiligung (und zwar bis 17% %) ausge-
Auttet Avurden. Das Gesamtkapital der Gesellschaft
* ?2'1sich nunmehr auf 300 Mill. Frcs. Unklar, aber
q r interessant, ist nun die Frage, ob die Citroen-
Seilschaft nach dieser finanziellen Rekonstruktion
°iu ein unabhangiges franzésisches Unternehmen
enlijeben ist. Es wurden namlich Geriichte laut,
ul- hinter dem Bankhaus Lazard Freres ein be-
st 1 1ules amerikanisches Automobil-Unternehmen
ehe, das sich indirekt auf das wohl gréBte euro-
i Ische Automobilunternehmen EinfluR verschafft
dj e- Solche Kombinationen sind im Hinblick auf
a e suPon friher sichtbar gewordenen Bemihungen
[ ''ukanischer Automobilfabriken, auf englische
Vo ernehmungen EinfluB zu gewinnen, keineswegs
fl\ ~er N-an<i zu weisen. Jedenfalls ist der Ver-
la i *Ungsproze der internationalen Automobil-
AutUStriC ~'r (e Zukunft Deutschlands auf dem
dei ?QI0™A-W eltmarkt ein Vorgang von grof3ter Be-
Jdi. die vorlaufig immer noch recht schwachen
land Ic 'Aciten des Automobil-Exports aus Deutsch-
Q Verden voraussichtlich durch die weitere
ei,.iii:UnS dieser Verflechtung entscheidend be-
INBtwerden.

Oeste » Aus Wien wird uns ge-
trale ~rrei® lis*he Girozen- schrieben: ,Vor einigen
. Br et»ossenschaften Tagen ist nach monate-
md langen Verhandlungen
deili der Boden-Credit-Anstalt und reichs-
zetlf ler Genossenschaftsverbande die Giro-

ljy,.;/10 der Genossenschaften mit einem Aktien-
gegr,a v°n 5 Mill. Schilling mit dem Sitz in Wien
die D je® Vorden. Von den 5 Millionen tGbernahm
fcasse O<feri'Credit-Anstalt 2 Millionen, die PreulRen-
schafr ,Un<? weitere reichsdeutschei Genossen-
Schen $erran<e Te 1% Millionen. Den 0Osterreichi-
Uen a] OdJssenschaftsverbanden werden 0,4 Millio-
Zeigf 'S ljeterbcteiligung Uberlassen. Das allein
Abot\vrffUf- "Aniige ihre Kapitalsschwache und die
Schla n (Ar Grindung. Vieler schwerer

b>tadich ? ,i's be® urft’ um die Selbstherrlichkeit im
den. p fischen Genossenschaftswesen zu Uberwin-

Zentra]}S b)er nur an den Zusammenbruch der
hanh a . der deutschen Sparkassen, der Bauern-

leideud SSW<  der zahlreichen  Stitzungen not-

Aber d' g?vordener Genossenschaften erinnert.
"Hdau "V murSUcbe’ cble Spitzengesellschaft zum
sung. un<t. zur einheitlichen Zusammenfas-

fen j.(a Vos*erreichischen Genossenschaften zu schaf-

nnter N WCItin ~ie Vorkriegszeit zuriick. Selbst
1 eutigen prekaren Verhéltnissen war der
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Widerstand bei Grindung der Girozentrale nur
durch das Eingreifen der deutschen Verbande und
durch weitgehende Zugestandnisse bei der Zusam-
mensetzung des Verwaltungsrats und nur unter dem
Druck der Regierung zu {Uberwinden. Von den
18 Verwaltungsratsstellen erhalten die 6sterreichi-
schen Verbande 9 (7 die landwirtschaftlichen und
2 die gewerblichen) 7 Vertreter stellen die Reichs-
deutschen und nur 2 die Boden-Credit-Anstalt,
und das trotz des so geringfligigen Aktienbesitzes der
Osterreichischen Genossenschaften. Der Girozentrale
sind eine Reihe wichtiger Aufgaben zugewiesen:
1. Geldausgleich zwischen Verbanden und Genossen-
schaften, 2. Kreditgewahrung, 3. Revision der Ver-
bande und Einzelgenossenschaften, 4. Aufstellung
von Richtlinien fur die Geschaftsfihrung, 5. Bei-
setzung der Unterschrift auf Wechseln der Genos-
senschaften zwecks Begebung bei der Nationalbank,
6. Aufnahme von Krediten, sowie fruchbringende
Anlage der Liquiditatsreserven und der eigenen
Gelder usw. Diese Bestimmungen geben der Zen-
trale die Mdoglichkeit, nichtlebensfahige Genossen-

schaften zur Auflésung zu zwingen wund durch
Zusammenfassung der vielen kleinen Genossen-
schaften in groRere lokale Organisationen

(es gibt viele Genossenschaften mit nur einigen

tausend Schilling Einlagen) ein verninftigeres
Arbeiten durchzusetzen. Erfreulich ist, daR wieder
einmal deutsches Kapital in eines der wich-

tigsten Wirtschaftsgebiete Osterreichs eingegriffen
hat. Die deutschen Genossenschaften haben sich
auch bereit erklart, bei der Aufbringung der notigen
Kredite fiar Landwirtschaft und Gewerbe mitzu-
Avirken, und es besteht wohl kein ZAveifel, da3 in den
kommenden Jahren allmé&ahlich eine Anpassung des
Osterreichischen an das so hoch entwickelte deutsche
Genossenschaftswesen erfolgen Avird.”
~ Am 17. August hat in
Frankfurt a. M. Ludmig
Cohnstaedt sein 80. Le-
m— ..bensjahr vollendet. Das
gibt Anla3, eines Mannes zu gedenken, der in der
deutschen Handelspresse jahrzehntelang fiuhrend
gewesen ist und zum groRBen Teil die Methoden der
W irtschaftskritik ausgebildet und zuerst angewendet
hat, deren sich im wesentlichen noch heute die
Handelspresse bedient. Cohnstaedt, der anfangs im
Handel und in der Fabrikation tatig war, ging spater
zum Bankgewerbe Uber und wurde noch wéahrend
seiner Banktatigkeit Mitarbeiter der ,Frankfurter
Zeitung“. Seit Beginn der Siebziger Jahre schrieb
er zahlreiche Arbeiten fir das Blatt, in denen er es
verstand, die verwickelten Wirtschaftsfragen dler
damaligen Zeit grindlich zu klaren und einem grof3en
Leserkreis allgemeinverstandlich darzulegen. Auf-
satze Uber das Wahrungsproblem, Uber &sterreichi-
sche Eisenbahnen, iber den Kupon-Streit zeigten
seine eingehende Kenntnis, seine strenge Sachlich-
keit und seine hervorragende Darstellungsgabe. Als
Cohnstaedt am 1. April 1877 hauptamtlich in die
Redaktion der ,Frankfurter Zeitungl eintrat, tUber-
nahm er die Leitung des Handelsteils, avo er die Be-
arbeitung der Probleme, die er schon vorher als stan-
diger Mitarbeiter behandelt hatte, weiterfihrte, und
die wertvollen Statistiken des Blattes einrichtete und
ausbaute. Als (berzeugter Anhéanger der Gold-
wahrung stand er mitten im Kampf gegen die Ver-

Ludwig Cohnstaedt
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treter der Doppelwahrung. Cohnstaedt war es, der
als erster in der deutschen Handelspresse den prak-
tischen Wirtschaftsfragen auch bei der taglichen Be-
arbeitung eine wissenschaftlich-grindliche Behand-
lung angedeihen lie. Unter seiner Leitung gewann
der Handelsteil der ,Frankfurter Zeitung“ ein sol-
ches Ansehen und so groBe Bedeutung, daB er
nicht nur von allen Praktikern stark beachtet wurde
und auf die Gestaltung der Wirtschaftsgesetzgebung
EinfluB ausibte, sondern auch bei wissenschaftlichen
Arbeiten oftmals als Quelle herangezogen wurde.
Besonders ausgezeichnet hat sich Cohnstaedt bei der
Abwehr finanzieller Auswiichse, und der Kampf
gegen den Treber-Schwindel, gegen die Spielhagen-
Banken und die Pommernbank sind Grof3taten der
wirtschaftlichen Journalistik. Den Vorsprung und
die Sonderstellung, die die ,Frankfurter Zeitung*
damals innerhalb der deutschen Presse als Handels-
blatt gewonnen hat, konnte sie bis auf den heutigen

Tag bewahren, obwohl die Bilanz- und Prospekt-
besprechungen und die Emissionskritik in der
von Cohnstaedt ausgebildeten Art inzwischen Ge-
meingut der gesamten Handelspresse geworden sind.
Ende 1909 muRte Cohnstaedt, der auch =n
die Geschaftsfihrung des Verlages seines Blattes
berufen worden war, von der Leitung des
Handelsteils der ,Frankfurter Zeitung“ krankheits-
halber zuricktreten, doch stellte er sich bei Aus-
bruch des Krieges ,der Zeitung wieder zur Ver-
figung. Seine jahrzehntelange Erfahrung und sein
scharfes Urteil stehen noch heute im Dienst seine»
Blattes. Mit Genugtuung kann Cohnstaedt auf die
von ihm geleistete Arbeit zurickblicken. Die deut-
sche Handelspresse ist stolz auf diesen Mann, der
sein journalistisches Amt, wie er selbst einmal
sagte, unabhéngig und objektiv wie ein Richter ge'
fuhrt hat, und winscht, da3 er sich noch lange seines
Werkes freuen moge.

&onjunftuty$atometa

Genau so wie um die Jahreswende herrscht gegen-
wartig in Deutschland ein lebhafter Streit der Meinungen
um die Frage: an welchem Punkt des Konjunkturzyklus
sind wir gegenwartig angelangt? Besteht eine Aussicht
auf Fortdauer der deutschen Konjunktur, oder wird in
Kirze ein mehr oder weniger heftiger Rickschlag ein-
setzen? Diese Fragen werden in der verschiedenartigsten
Weise beantwortet. Auf der einen Seite bemerken wir
eine unentwegte Hoffnungsfreudigkeit, auf der anderen
Seite eine Art Chiliasmus, finden wir den Glauben an
einen baldigen Rickschlag. Die Warnungen der Pessi-
misten haben eigentlich den ganzen deutschen Kon-
junkturaufschwung begleitet, nicht nur ihrer auRenpoliti-
schen oder lohnpolitischen Wirkung wegen, sondern zum

1. Kaufkraftschopfung bei der Reichsbank
i Millionen Beichsmark 15.VIII 6.V III. 30.VIl. 23.VII. 14.VIL 7.1 7.1.
1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

Reichsbanknoten-Umlauf 3592 3770 3928 3383 3518 3437 2732
Rentenbanknoten-Umlauf 962 981 1008 949 966 1091 1349
Guthaben.....cccvcicinin 597 568 553 814 746 843 874

Zusammen.. 5151 5319 5489 5146 5230 5371 4955

2. Kaufkraftschépfung bei der Bank von England

. . 17.V 111 0. VI I3 . VI 27.VI1. 20.VII. 5.1 6.1.
in Mill. pfund Sterling 1927 1927 1927 1927 1927 1927 1926

Banknoten-Umlauf ... 80, 81,2 82.1 81,7 '81,1 835 1 87.2
Staatspapiergeld-Umlauf. 297,0 299,2 3009 298,55 2965 291,2 293,9
offentliche Guthaben .... 17,8 11,8 9,5 9,8 12,6 11,5 12,0
Private Guthaben......... 100,5 101,6 102,8 103,5 101,9 141.1 124,8
Zusammen... 4959 493,8 495,3 4935 492,1 ] 527.3| 5179

3. Kaufkraftschépfung bei den Federal Reserve-Banken

H18. VI ILVIIL. 4.VIII. 28.VIl. 21.VH.1 6.1
I 1927

in Millionen Dollar 2 1.
1927 1927 1927 1927 1927 1926

Il 1634 1668 1672 1662 1676 1813 1835

Gesamtdepositen.. |l 2347 2354 2393 2330 2346 2409 2357

Zusammen. |l 4011 4022 4065 3992 4022 4221 4192

4. GroBhandelsindex des Statistischen Reichsamts

(1913 == 100) Gruppe Grappa
Gesamt- Industrie-

Stichtag Index Stoffe mittel
17. August 1927 .. 137,7 133,3 135,9
10. August 1927 . 138,0 133.4 137,0
3. August 1927 137 2 132,8 135,7
27. Juli 1927 ... . 138,0 132,8 138,0
20 Juli 1927 137,7 132,5 137,7
13. Juli 1927 137,4 132,0 137.4
6. Juli 137,1 131,7 137,4
29. Juni 1927 ... " 137,9 1319 139.5
Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) .... 135,9 128,8 140,3
Januar 1926 N N 135,8 134,4 122,3
Januar 1925 N N . 143,2 144,3 136,7

Januar 1924 N N e 140,6 150.5 116,3

5. Amerikanischer GroRBhandelsindex nachProf.Irving Fisher

7.\ -13. \AML 1927 .
81. VII.—6. VIII.

24.V11.--30.V 1.
17.VII.—23.VII.
10.VII.—16.V1I.
3.VIL—9. VII.
26, VI.—2. VII.

2. 1.

. Zahl der gestellten Wagen  Arbeitstagl. Wagenstet|?«
Berichtswoche 1927 | 1926 1027 | 1925
3L.VII.—6. V III... 897 308 775 506 149 551 129 251
24.V 11—30. VII.. 911 405 789 318 151 901 131 553
17. V 11—23. V II 901 695 780 714 150 283 130 11?
10. V II—16 V11 902 368 774 834 150 395 129 139 _
1. Juliwoche 894 630 758 526 149 105 120 421
746 645* 762 654 149 329 127 109
3.Maiwoche 890 053 740 792 148 342 123 632
1. Aprilwoche 858 223 733 395 143 037 118 899
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

ArbeJtstaglich Kohlenforderung ~ Koksproduktion —Brikettprodukt.
(ir Tonnen zu 1000 kg) 1927 | 1926 1927 | 1926 1927 1 19?IL

365 760 381 461 74599 58066 10579 11 521
349547 366582 73866 57 769 10545 11202
362478 380558 73189 57986 9993 11745
371513 375052 73778 55744 11136 11112
372715 366956 72 474 54242 11045

369 151 362345 71929 54912 11015 12371

373 140 352 855 68 209 52 835 10 300 HO?2?2
365 174 306 592 70 685 53 979 9 644 107833
381521 327276 69 329 52 621 10920 11 382
397 034 310393 76 189 67 194 12 537 12 513
402 751 324 235 74 731 67 073 13901 13 41?
414 304 315789 69 499 64 493 14 122 13 33

1. Juniwoche
1. Maiwoche
1. Aprilwoch
1.Méarzwoche..
1. Februarwoc
1. Januarwoche..

8. Erwerbslosigkeit in Deutschland

(zahl der unterstutzten Vollerwerbslosen)

Krisen-
Unterstiitzt9
Stichtag 1925 1926 1927 1927

1. Januar .., 546 535 1485 931 1 745 559

15. Januar .., 535 654 1762 305 1833 967 138 134
1. Februar .., 593 024 2 029 855 1827 200

15. Februar .. 576 246 2 058 853 1761 108 191 755
1. Méarz .... 540 705 2 056 807 1695 504

15. 514 911 2 017 461 1435 651 223 262
1. 466 001 1942 561 1121 280

15. 393 000 1 883 626 984 064 234279
1. 321 000 1784 165 871 453

15. 274 091 1742 983 743 227 229 02+
1. 234 000 1 744 539 649 274

15. 214 092 1749 111 598 331 208 429
1. 195 582 1 742 567 541 270

15. 198 067 1718 881 492 395 181 259
1. . 197 320 1652 616 452 765

15. August .. 207 994 1684 278

1. September 230 691 1549 408

15. September 251 271 1483 623

1. Oktober.. 265 566 1395 000

16. Oktober.. 298 871 1339 334

1. November 363 784 308 293

15. November 471 333 306 143

1. Dezember 669 130 369 014

15 Dezember 1057 031 436 480
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9. Roheisengewinnung in Deutschland

monatlich arbeitstaglich

(in Mill. Tonnen) (in Tonnen)
1925 1926 1927 1925 1926 1927
£aguar 0,910 0,689 1,059 29350 22241 34231
i & 0,873 0,631 0,967 31189 22549 34599
| r 0991 0717 1,086 31955 23 118 35028
A 0,896 0,668 1,052 29878 22274 35062
) 0,960 0,736 1,130 30985 23749 36 445
Juni .. 0,941 0,720 1.068 31373 24003 35600
UL 0,886 0,768 1,109 28576 24770 35774
August . .. 0,766 0,850 24706 27 427
0,735 0,880 24 498 29 334
UKEOD €T e 0,741 0,935 23895 30 170
November___ 0,760 0,983 25345 32 777
Dezember - 0,717 1,065 23129 34 348
Insgesamt...... 10.177 9.643 - 1
10. Rohstahlgewinnung in Deutschiand
monatlich Il arbeitstaglich
(in Mill. Tonnen) ji (in Tonnen)
1925 1926 1927 | 1925 1926 1927
fe uarse.. 1,181 0,791 1,308 47240 31666 52357

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 37 753 54 480
0,899 1,141 34 580 43 948

0,876 1,144 z 33690 43 984

33948 45 184 —
36 396 0, 322 —

0,765 1,303 _ 30 586 121
12.194 12,342 N ) N

Insgesamt....

11. Walzwerkserzeugung in Deutschland

monatlich arbeitstaglich
(in Mill. Tonnen) (in Tonnen)
1925 | 1926 | 1927 1925 | 1926 | 1927

0,982 0,665 1,043 39 280 26 600 41 720
0,324 0,683 0,953 36 960 27 320 38 120

- 1,003 0,794 1,102 40020 32760 44 080
M afl 0,911 0,744 1,009 36 440 29760 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
0,865 0,869 1,049 34600 34 760 31 960

ite j.

0,803 0.907 32 120 36 280
offei-'ttiiiiriits 0,779 0,954 p— 31 760 38 160
i . . 0,773 0,978 — 1 920 39 120
{esember 0707 1,001 - 28280 40 040

0,683 1,084 27 320 43 370

D. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzabl der erfaBten Gewerkschaftsmitglieder)
1925 1926 1927 19279

Arbts.- Kurz- Arbts.- Kurz- Arbts.- Kurz- Arbts.-1 Kurz-
losigk. arbeit losigk. arbeit losigk. arbeit losigk. larbeit

fenar 8.1 55 226 226 171 69 165 6,6
A 73 53 219 216 162 61 155 58
58 51 214 217 120 45 115 44
23 29 186 191 93 35 89 37
36 50 181 182 73 27 70 29
35 g 181 2 e 28 63 27
37 177 166 57 24 55 26
X3 69 167 150
45 85 152 127
58 124 142 102
------ 107 155 142 83
feSS?: 194 191 167 73

Einschi. Bergarbeiter-Verband.

13. Entwicklung der Lodhne

Lohnsteuer TarifmaRiger Wochenlohr (in EM.)
(in Mill. EM.) 1925 1926 1927
1 ge- |unge- ge- lunge- ge- lunge-
1925 ‘ 1926 ] 1927 lernte llernte lernte |lernte lernte llernte
SuTudi- Arbeiter Arbeiter Arbeiter
[ 1261 TGE T 103.6 38,10 2837 TWUTw 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
toai-. i 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
88,8 1084 42,48 31,80 4593 33,92 49,17 36,70
93,3 43,35 32,40 4592 3391 49,17 36,70

93,1 - 44,28 32,81 4592 33,92 — —
93,2 - 44,84 33,12 46,37 34,20 — —
95,9 - 45,03 33,24 46,31 34,27 - -
Ue2ember ... 97,7 — 4596 34,00 4631 3438 — —
105,7 — 45,98 33,92 46,36 34,44 — —
14. Konkurse und Geschéaftsaufsichten*)
Konkurse Geschaftsaufsichten
S — | 1925 | 1926 | 1927 | 1925 1926 | 1927
Januar..
796 2 092 493 256 1553 93
723 1998 473 240 1573 132
776 1871 557 309 1481 132
687 1302 421 223 923 123
807 1046 464 351 691 129
766 913 427 328 477 96
797 701 429 375 366 137
751 493 379 228
914 467 459 147
1343 485 633 147
1164 471 967 128
1660 4;m 1388 120
___"U8Kesamt............ 11 184 274 . 5908 7834 | _

Nach ,Wirtschaft unc giatistil
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Teil aus dem psychologisch recht wohl verstandlichen
Grunde, daR das Wunder der deutschen Konjunktur
manchem skeptischen Betrachter bis zuletzt unglaub-
wiirdig erschien. Diese Kassandrarufe konnte man bis
vor kurzer Zeit leichthin abtun, unbestreitbar ist aber,
dal die Argumente der Pessimisten seitdem an Gewicht
gewonnen haben, denn es zeigen sich eine Reihe von

Bild 1: Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
E: Roheisen; S: Rohstahl

Symptomen, die auf einen Ruckgang hindeuten, freilich
nur hindeuten, nicht etwa ihn mit Sicherheit verkiinden.
So besteht bei den zahlreichen Klagen (ber schleppenden
Zahlungseingang keineswegs die Gewiheit, daR es sich
hierbei um Absatzschwierigkeiten handelt, sondern es sind
unter Umstanden nur saisonmalflige Stoérungen, die sich
durch die Verknappung der Kapitaldecke etwas starker
und allgemeiner als Ublich auswirken. Die Schwierig-
keiten, denen eine auf reine Symptomforschung abge-
stellte Konjunkturbeobachtung begegnet, sind gegen-
wartig besonders deutlich geworden.

Es kommt ein anderes Moment hinzu. Kassandrarufe
kdnnen eine Uberhitzte 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 vernilnftige
Warnungen, wirkt Uberhaupt die Diskussion Uber die
Mdglichkeit einer Fortdauer der Konjunktur dampfend
und somit konjunkturerhaltend. Durch eine ,List der
Idee* starken die Pessimisten die Chancen der Optimisten,
recht zu behalten. Denn die Skepsis der Beobachter ver-
anlalRt die Praktiker, sich in ihren Dispositionen zuriick-
zuhalten.

Diese Tendenz setzt sich in Deutschland um so leichter
durch, als die deutsche Wirtschaft besonders stark von
Verbanden durchsetzt ist, die ebenso wie sie die theorie-
gemale Preisbildung modifizieren, den Ablauf der Kon-
junktur andern. Es ist jedoch keineswegs eindeutig zu
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bestimmen, in welcher Richtung sich ihr EinfluB bewegt.
Zweifellos wirken sie im hohen MaRe konjunktur-
dampfend, sei es durch unmittelbare Produktionsregelung
gemall den Absatzbedingungen, sei es auch nur durch
Belehrung und Warnung ihrer Mitglieder. Auf anderen
Gebieten wirken sie allerdings konjunkturgefahrdend.
Wir denken dabei in erster Linie an die Preispolitik. Wir

Bild 3: Arbeitstagliche Wagenstellung der Reichsbahn

a: vor Ausschaltung der Saisonschwankungen
b: von Saisonschwankungen bereinigt

fihren in der Rubrik ,Probleme der Woche" (S. 1313)
aus, daB die deutschen Roheisenpreise dank der Tatigkeit
der Verbande Uber den Weltmarktpreisen liegen, und dal
es erst einer Sprengung der Preiskonvention durch Ent-
stehung neuer Aul3enseiter bedurfte, um eine Senkung der
50000

oBN8 8=
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. 1925 1926 1927

Bild 4: Arbeitstagliche Wagenstellung fir Ruhrkohle

Preise herbeizufithren. W ir wissen andererseits, dal die
Kohlensyndikate dreimal versucht haben, die Kohlenpreise
zu erhohen, was jedoch an dem Widerstand des Reichs-
wirtschaftsministeriums scheiterte. Auch hier gelang es
erst der sich starker bemerkbar machenden englischen
Konkurrenz, die bis nach Koéln, also in unbestrittenes Ge-
biet, vorgedrungen war, die Verbande zum Verzicht auf
einen erneuten Preiserh6hungsantrag zu bewegen. Die
Gefahr, daB durch die Wirksamkeit der Verbande die
durch Rationalisierung ermdglichte Kostenersparnis der

€W0000

Bild 5: Zahl der unterstitzten Vollerwerbslosen

INachfrage nicht zugute kommt, ist bereits akut geworden;
es entsteht die noch groRBere Gefahr, dalR weitere An-
strengungen zur Verbilligung der Produktion {berhaupt
nicht erst vorgenommen werden. Solange das Weltpreis-
niveau gleichzeitig sinkt, ist die Maoglichkeit eines
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Exportrickgangs um so groBBer, denn dementsprechend
wachst die Spanne, die von der deutschen Exportindustrie
zu "iberwinden ist, um zu voller Konkurrenzfahigkeit
zurickzukehren. Allerdings kénnen die Unternehmungen
in Zeiten schwacherer Konjunktur von dem Fett, das sie
jetzt angesammelt haben, eine Weile zehren. Und zum
Teil exportieren sie schon heute zu Preisen, die unter den
inlandischen liegen, eine hoéchst unverniinftige Wirt-
schaftspolitik gegeniber dem Inlandsmarkt. Sodann ge-
winnt man auch den Eindruck, daR die schwere Depres-
sion, die lange Zeit Uber Europa lag, allméahlich zu
weichen beginnt. Mit einer langsamen Erholung ist zu
rechnen, die zum Teil von der deutschen Konjunktur aus-
strahlt (was sich insbesondere in Osterreich, in Ungarn

20

12

10

oM pNo o ®

Bild 6: Arbeitslosigkeit in v. H. der Mitglieder
der Arbeiterfachverbande

a — ausschliellich Bergarbeiterverband
b — einschlielich Bergarbeiterverband

1 ~ei Schweiz bemerkbar machte), die zum anderen
| eil die Uberwindung der Stabilisierungskrise in den Fran-
kenlandern und der Kohlenkrise in England bedeutet.
Soweit mindert sich die Gefahr, daR Deutschland auf den
Exportméarkten in Vergessenheit gerat und durch seine
Konkurrenz verdrangt wird, worauf, wie bereits oben
(S. 1312) ausgefuihrt wurde, Dr. Pinner im ,Berliner Tage-
blatt .hingewiesen hat. Diese Gefahr bestellt sicherlich
Uberall dort, wo Anslandsauftrage nicht hereingenommen
werden kénnen, weil die Fabriken mit Bestellungen aus
dem Inland voll belegt sind, sie kann jedoch in dieser
Allgemeinheit nicht behauptet werden.

Die Wirtschaftsziffern, die wir dem Leser in Kurven
und Tabellenform vorfihren, lassen von den Bedenken,
die wir soeben erdrtert haben, kaum etwas erkennen. Die
Produktionsziffem fir die Rohstahl- und Walzmerks-

erzeugung (Bild 2) sind zwar im letzten Monat, wie wir
schon vor vierzehn Tagen andeuteten, leicht zurlickgegan-
gen (die Roheisenherstellung ist ungefahr stabil geblieben),
aber ob es sich dabei um das Symptom eines Konjunktur-
rickgangs handelt — die Eisenerzeugung ist bekanntlich
besonders konjunkturempfindlich — oder ob es sich um
saisonmafige Einflisse oder um eine zufallige Einbuch-
tung der Konjunkturentwicklung handelt, 1aRt sich nicht
mit Sicherheit feststellen.

Die Wagenstellung der Reichsbahn hat unter Beriick-
sichtigung der jahreszeitlichen Schwankungen, wie Bild 3
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Teigt, einen HOhepunkt erreicht, was im Monat Juli aller-
dings zum Teil mit dem auBerordentlich starken Dilinge-
mittelbezug zusammenhing. Da sich die Preise zum
l¢ August erhdht haben, stieg der Stickstoffversand im
Juli um 13%: gegenidber dem Vormonat.

Die Kurven der Erwerbslosigkeit gleiten weiter abwarts,
WRM auch mit vermindertem Tempo. Diese Erscheinung
Ist durchaus verstandlich, wenn man bedenkt, dal sich

8: Rendite der 6, 7 und 8°/Ggen Goldpfandbriefe

Ner Beschéaftigungsgrad seinem saisonmaBigen Kulmina-
'onspunkt nahert. Im Augenblick tritt hinzu, daB 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.
jJ1Ch der Stillstand in der Entwicklung der industriellen
Qjunktur tragt mit dazu bei, die Entlastung des Arbeits-
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markts zu verlangsamen. Andererseits kann natirlich auf
den Gebieten, wo zwar lebhafte Geschaftstatigkeit
herrscht, aber Mangel an Facharbeitern besteht, die erhdhte
Nachfragetéatigkeit nach Arbeitskraften nicht in der Er-
werbslosenstatistik zum Ausdruck kommen.

Alles in allem ist wenigstens bis in den September
hinein noch mit einer weiteren Verminderung der Arbeits-
losigkeit zu rechnen. Wenigstens pflegt die Entlastung
des Arbeitsmarkts aus Saisongriinden im September ihr
Maximum zu erreichen — vorausgesetzt, da Witterungs-
einflisse nicht die Saisonarbeit, wie im vorigen Jahre,
zeitlich verschieben. Ein weiterer Rickgang der Erwerbs-
losigkeit ist alsdann nur zu erwarten, wenn die Konjunk-
tur einen neuen Impuls erhalt. Es wird sich jedoch unter
volkswirtschaftlichen Gesichtspunkten nicht darum han-
deln koénnen, mdoglichst viel Arbeitsuchende in den

Produktionsproze hineinzustopfen — so erwiinscht die
Wiedereinstellung auch fiir den einzelnen Unterstiitzungs-
empfanger ware —, denn eine Forcierung des Aufsau-

gungsprozesses wiirde leicht die Gefahr einer Uber-
hitzung der Konjunktur und eines um so starkeren Riick-
schlags entstehen lassen. Soweit es sich dabei um minder
leistungsfahige Arbeiter handelt gewinnt zudem die Volks-
wirtschaft durch ihre Wiedereinstellung nicht viel. Aller-
dings darf bei dieser Frage nicht lbersehen werden, dal}
die industrielle Reservearmee  derart  zusammen-
geschmolzen i3t, daB ihre Aufsaugung nur noch einer
kleinen Anstrengung bedarf.

Die Hlaecnnecite

L)ie durch den ersten amtlichen Erntebericht noch be-
sonders verschéarfte

Unruhe am Baumwollmarkt

I. j'ritig sich auch auf die Berichtszeit. Selbstverstand-
c1 folgte den scharfen Aufwartsbewegungen, die sich

rnittelbar an den Bericht anschlossen, zunachst eine
u k .von Gewinnmitnhahmen, die auch die Kurse nicht
da ee’Lufit lieBen. Aber der Grundton blieb fest und
ij s zeigte sich erneut, als ein Wetterbericht des Acker-
nuamtes die Klagen Uber den Riusselkafer ausfiihrlich

Erholte. Es hat sich im Grunde genommen sachlich
jraenuoder den Schilderungen, die in der letzten Woche
e wiedergegeben wurden, nichts geandert, aber die
;. I1SSe> wie die gesamte Mitlauferschaft, spricht auf
A Unglinstigere Nachricht mit auffallender Raschheit
de’ )/,Un Lei] ist dies wohl daraus zu erklaren, daf in
Y ofzten Zeit auch an anderen Markten nach oben gute
die aiellls*e erzielt worden sind, zum Teil damit, da jetzt
La't ST ieriSste Zeit fur die Baumwollpflanze ist. Die
abe a°~e gréRReren Kaferschadens steht unzweifelhaft fest,
die VL'ordern wird man einem Privatkabelbericht, der
der 1®™re*ung des Kéfers als die bedeutendste im Laufe
len 7 *6n Jahre bezeichnet, vorlaufig noch berechtig-
Inibe We'fel cnl8c8cr|bringcn kdnnen. Wie gewdhnlich
die 1 SIc'l die privaten Statistiken der Grundlage, die
S d T tlichen Schatzungen liefern, sofort angeschlossen,

Or*en L' Mehrzahl der Ernteangaben bei 13% Milli-
och en und darunter liegt; es gibt aber immerhin
Ziff .n eincn oder den anderen Statistiker, der zu

W ~n,|n der Nahe von 14% Millionen Ballen kommt.
c. Klarheit Uber die GrolRe der Ernte wird man

Lach " le®erilm ersl im Winter haben, aber ein Teil der
dieser7C'S we*s* niclli ohne Grund darauf hin, daR um
Eilten Nes Jallres die ,Bulls“, also die Haussespeku-
2eigen' Imr r Nesor|ders lebhaft seien. Die Verbraucher
Jl'icke™ S41 hochstens bei voribergehenden schérferen
in Ue”I'61? geneisi> in bescheidenem MaRe einzugreifen;
meisten europaischen Landern (auBer Deutsch-

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

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

Verzdgerung der Getreideernte
zur Folge haben. Wie weit sich die Schaden erstrecken,
dariiber werden allerdings zum gro3en Teile erst die
nachsten Wochen entscheiden; es sind zum Beispiel in
Norddeutschland noch Teile des Winterroggens, fast der
ganze Weizen und die Sommerfrucht auf dem Felde.
Gelegentlich wird zwar bereits tber Auswuchs geklagt,
aber er scheint erfreulicherweise noch nicht sehr weit ver-
breitet zu sein, und ein baldiges Aufhéren der Regengiisse
wirde die ungunstigen Wirkungen der bisherigen wohl
zu einem groRBen Teile noch wieder ausgleichen kénnen.
Vollig im unklaren ist man auch noch iber die Schittung,
die von verschiedenen Seiten als auffallend gering be-
zeichnet wird; daR von dieser Seite her unangenehme
Uberraschungen méglich wéren, kann nicht geleugnet wer-
den. In Europa, vor allem in Deutschland, bleiben die
Zufuhren neuen Getreides weiter sehr gering, was ge-
legentlich die Kauflust fiar Einfuhrgetreide anregte.
Uberhaupt ist die Neigung des europaischen Einfuhrhan-
dels und der Muhlen, Uberseeisches Getreide zu kaufen,
in der letzten Zeit unleugbar etwas starker geworden.
Sie erstreckt sich auch nicht mehr nur auf Ware, die so-
fort oder in den nachsten Tagen an der europaischen
Kiste greifbar wird, sondern es sind zum Teil, insbeson-
dere von westeuropaischen Handlern, auch Posten gekauft
worden, deren Ankunft sich bis in den Spatherbst hinein-
ziehen wird. Sehr gro sind diese Posten allerdings
nicht, aber sie boten dem in der vorigen Woche stark
erhdhten Preisstande doch eine gute Stiitze. Gelegentlich
wird behauptet, daR der kanadische Pool, der an der
groBen Steigerung der Vorwoche nicht ganz unbeteiligt
war, unter der Hand auch auf Untergebote Zusage; seine
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Ware

Weizen

Roggen

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

Gerste
Hafer .

Zucker

Kaffee

Reis ....
Schmalz
Gummi .

Baumwolle ..

Wollel)
Kammzug ,
Jute....... .
Hanf
Erdol
Kupfer

*) 1 bushel Weizen =
und 050 RM. fur Séacke.

Sakellaridi«.

Borse

New York
Chicago ...

Berlin

New York
Chicago ...

Berlin

New York
London ...
Magdeburg

Hagi'nburg .
New York

Hagﬁnburgs
London ..,
Chicago ...
New York

London ...
Hamburg .
Neg\jv York -

) 99
Liverpool

Bremen

dt. Inlandspreis

99 29
London

New York
New York

New York

New York

.. New York

New York

Berlin ..,

) mg. =

“) 885/1000 Feingehalt.

27,22 kg.
*) Terminnotierung von 2 Uhr nm. *)
(mit Maschinen entkornt).

machine-ginned
I1) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen.

Zentral-Ausschusses der Wollhandelsvereine, Leipzig.

MAGAZIN

Usance

greifbar Redwinter.........
September............
Dezember
greifbar mark, neuer ....
September. ...
Oktober.........
greifbar mark
September.
Oktober......
greifbar..
greifbar..
greifbar...... .
September......ccciininen.
Dezember.......
greifbar............
greifbar Sommer...
greifbar..........
September.
OKtober ...

greifbar Rio 7
September.........
September.....cciiiiniee.
Dezember.
Burma 11
September.....enn.
greifb. first latex crepe ..
greifbar...
August........
Dezember...........
greifbar middling
AUQUSt.iiceee
greifbar middling

greifb. fine m.g. Broach9)
greifb. amerik. middling

AUQUST.coiiiecieee
Dezember.........
A/AA vollschurigll)
Buenos Aires D.l. mittel

néachster Termin.......cc.......
Manila, nachster Termin..
Rohdl
greifbar, elektro

greifbar Standard
3 Monate
August........
Dezember....iiiinies
Mai 1928....cccoiiiiiiieiieiee

greifbar Standard
3 Monate Standard

greifbar und 3 Monate
umgescbmolzen.........
AUuguUSt...ccciiee,
Dezember.........c........
Mai 1928.........ccen.ee.

August ..
Dezember
Mai 1928.

Barsilber) greifbar .
. 2 Monate

*) 1 bushel Eoggen oder Mais — 25,10 kg.
cwt. — 60,8 kg.

Notierung

cts. je bushell)

RM. je 1000 kg

cts. je bushel?

RM. je 1000 kg

cts. je 1b.3
sh. je cwt.
RM. je B0 kg4

>
cts. je Ib.
RPf.je 3
sgﬁ. je CV\lff.Q
cts. je Ib.

sh. je Ib.
RM. je 100 kg

cts. je Ib.
dje Ib.

99
9

$ cts. je |b.

99 99

RM. je 1kg

99 .
£ je ton

cts. je Gail.19
cts. je Ib.
£ je long ton

RM. je 100 kg

cts. je Ib.
£ je long ton
é%s. je Ingg.
£ je ton
RM. je 100 kg

cts. je Ib.
£ je ton
RM. je 100 kg

cts.je 0z.13 fein
dje oz,

RM. je 1kg fein

Broach =

DER WIRTSCHAFT

311225 30.12.26 5.8 27

208%
21
152%

34%
237lg
95

168%

16.0

3-9%

20,45
10,27
17,65

9,30
21,44

9,75
534
29.5.0
45.17.6
3,30
14,12
59.13.9

63V8
289.3.9
281.13.6
8,72
38.5.7
66%

9,25
35.8.0

68%0

313ia
3113i6
94%

*) 11b. = 0,1538 kg.
') long ton = 1018,018 kg.
wichtigste osodndischo Sorte.
41) 1 Gallone = 8,081 kg.

153%
265%
234%

36%
33%
84

80%

194
231
181

16.4%
1.6%

13.05
6,85
1395

6.30
14.04

9,50
5,06
31.5.0
47.10.0
298
1337
56.11.3
57.8.9

IW1.

67%
297.16.6
294.10.0

7.00
32.15.0

60%

7.80
28.17.6
58%

54v.
241518
247s
74%

1507s
142

268
218%

225%
35%

117%
H 1%

199
2,67
16,2%

28%

14%,

62%
159
12,42
35%
1.5%

333%
17.10
16,83

9,47

18,50

8,55
1911

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%

% 1g. L

12.8. 27

151%

1417s
146%

274
272%
217
230%
2297s
3577s
317s
120%
H 1%
115%
194

204

2,65
16.2
28%
15,65
15,50
14%e
12,56

63

61%
159
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.
2,50
13,35
55.12.6
55.18.9
114%
H5%
116%

647s
296.0.

287.15.0

6.40
28.5.0'

51%
577s
55%
55%
6,75

23.39
47
47%
47%
54%
257re
25%
75

Sak. =

Nr. 34

19. 8. 27

149
139%
14358

276%
275
224
2367s
235%
357s
317s
1197s
1107s
114%
193
245

210

2,67
16.27s
28
15.50
15,57
1316/i»
1251
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
@3.10.0
2.50
13.25
55. 3.9
55.11.3
113%
114%
115%
64%
®91.15.0
285.12.6
6,40
28.0.0
507s
56%
563%
55%
6,75
22.15.0
457s
467s
46%
54%
257s
25%s
76

4) einschl. 10,50 EM. VerbrauohsabgabJ
fully geed-f»f*

10) Inlands-Verkaufspreise de»
**) 1 oz. = 81.1 Gramm.
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Angebote aber halt er auch weiter recht fest. Dabei haufen
sich die Berichte, daR die kanadische Ernte sich recht
gut weiter entwickelt, und man hdért gelegentlich wieder
Lrnteschatzungen, die sich in der Héhe des Vorjahres be-
wegen.

Die Nachrichten aus den anderen Landern waren im
migemeinen nicht sehr geeignet, den Markt zu beein-
lussen. Die Verhéltnisse in Argentinien sind durchaus
vorteilhaft, auch in Australien scheinen sie sich gebessert
pJ haben, wahrend aus Ruméanien sehr lebhafte, aus
'ul-land gelegentliche Klagen kommen. Bei jenem Lande
Erwartet man angeblich eine Erhéhung der Ausfuhrab-
gabe fur infolge der Durreschaden, die bei dieser
Lanze angerichtet worden sind. In Polen hat die Re-
g'ei'ung den Ausfuhrzoll auf Roggen, der eigentlich mit
eginn dieser Ernte fallen sollte, auch fiir das ganze lau-
ende Erntejahr verlangert, gleichzeitig einen solchen fir
mggen-Kleie eingefihrt und eine Mindestausmahlung
Vorgeschrieben. Das schaltet Polen als Wettbewerber am
‘jeltroggenmarkte vollig aus, was fir den Augenblick

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

Metallmarkten

Is* ruhig geblieben und die Preisveranderungen waren
yerhaltnismaRig gering, Uberwiegend allerdings, wie schon
m der Vorwoche, nach abwarts gerichtet. Fir Kupfer
verstimmte die amerikanische Statistik, die eine starke
‘ leigerung der Bestande von Elektro-Kupfer und nur eine
jecht maRige Einschrankung der Produktion erkennen
a v Das Kartell halt mit Angebot zuriick, kann aber
j!' °tzdein nicht verhindern, daR sich in Amerika wie in
"roPa zweithandiges Angebot unter seinen Forderungen
"alt. Die Beeinflussung des Londoner Standardmarktes
reint es zur Zeit eingestellt, sogar Teile seiner Engage-
ments geldst zu haben.
p Auf den BZeimarkt drickten zeitweilig freiwillige
attstellungen, die zum Teil nicht unerhebliche Gewinne
«lassen haben missen. Da die Umsatze klein blieben und
es’nders der Verbrauch weiter zurickhielt, auch aus
I"merika Meldungen Uber erfolgreiche Unterangebote vor-
cSeu, so brockelten die Preise weiter ab.
Ij "gegen hielt sich der Zinkpreis, auch infolge von
, kungskaufen, verhaltnismafRig besser; der Umsatz war
Sehy' klein.
de, em Zinnmarkt kommt noch immer der starke Begehr
ai )arDerikanischen WeiRblechwerke zugute, dem sich jetzt
., ' 'eine leichte Besserung bei den englischen an-

W' k °SSen ko" Das hob einen Teil der ungilnstigen
lkung anf, die von dem voriibergehenden Kurs-
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zusammenbrucli an der New Yorker Wertpapierbérse her-
rihrte. Das Geschaft spielt sich auch an diesem Markt
in der Hauptsache innerhalb des Bdrsenhandels ab. —
An den
Kolonialmérkten

vermochte sich wéhrend der letzten Zeit Kautschuk unter
leichten Schwankungen etwas zu erholen. Man hofft an
diesem Markt darauf, da die Umstellung der Ford-Werke
die zur Zeit ganz ungewdhnlich kleine Nachfrage wieder
starker beleben wird, rechnet des ferneren auch damit,
dal die nun schon seit Monaten andauernde 40%ige Aus-
fuhreinschrankung sich endlich einmal in der Bestands-
bewegung bemerkbar machen muR. Die Umsatze sind
jedoch noch immer sehr klein.

Das gilt auch_ von Zucker, dessen Markt unter der
Unklarheit UOber die zukinftigen MaRBnahmen der kuba-
nischen Regierung leidet. Ein Teil des Rohrs auf Kuba
soll unter Wetterungunst gelitten haben, aber die
Schatzungen der mdglichen Ernte gehen Uber die angeb-
lich zur Ausfuhr freizugebenden 4 Mill. Tonnen (i. V.
45 Mill.) doch recht erheblich hinaus. Die Entwick-
lung der Ruben in Europa ist vorlaufig ganz ginstig, die
Flache, wie bekannt, erheblich gréRer als im vorigen
Jahre.

Eine leichte, in ihrer Tragweite noch nicht zu beurtei-
lende Erholung weist wahrend der letzten Zeit der Kaffee-
markt auf; die zweite Halfte der Vorwoche zeigte aller-
dings wieder riucklaufige Kurse. Die Santosregierung hat
es zwar bisher vermocht, die — Ubrigens Anfang August
auf 35000 Sack taglich erhéhten — Zufuhren fast genau
auf der flohe des Abzuges zu erhalten, aber nur auf Kosten
weiteren Anwachsens der Inlandsbestande. Fir ganz Bra-
silien schatzt man diese per Anfang August auf 4,1 Millio-
nen gegen 3,7 Millionen einen halben Monat vorher. Bis
Ende dieses Monats wird wahrscheinlich der Kaffee alter
Ernte zum weitaus gréRten Teile aus den Lagerhausern im
Innern verschwunden sein; ob dann die Klagen (ber
schlechte Beschaffenheit aufhéren, bleibt allerdings abzu-
warten. Die Kaffeepflicke geht im allgemeinen bei gin-
stigem Wetter vor sich, so daR die Zufuhren im Innern
rasch anschwellen werden. Die Lagerhauser, die der
Staat Minas Geraes (einer der kleineren Kaffeestaaten) jetzt
baut, sollen nicht weniger als 2 Millionen Sack fassen
kénnen; dall einige brasilianische Staaten, insbesondere
Parana, wo sehr viele junge Baume stehen, sich den Be-
schrankungsmaRnahmen nicht angeschlossen haben, wurde
vor einiger Zeit bereits erwdhnt. Unmittelbare Wirkung
auf den Markt kdnnte das im laufenden Jahre nur dann
gewinnen, wenn der Schmuggel aus den gesperrten Staaten
groRen Umfang annimmt.

und RBopitoimatfi

n UngewiBheit am Geldmarkt

er Geldmarkt bewahrte seine Flussigkeit nahezu
w.u, lel) des ganzen zweiten Augustdrittels. Am 19. August
die nc dichte Zunahme der Nachfrage spurbar, durch
aSliches Geld auf 4% bis 6Bi % gesteigert wurde.
)Oech kostete unverandert 7% bis 8% %. Waren-
ilg% 3. mif Bankgiro liefen zu etwa 6 % um, vereinzelt
beid® g. er oder hoher. In Privatdiskonten, deren Satz f:;-
WoiiifeaNehten unverdagart auf 5% f6 gehakien waide, war
Schl or®e"end starkeres Angebot spirbar, das aber am
sehnll'."er letzten Woche wieder nachlieB. W ir erwahnten
8% K-Irn atzten Bericht, dall Reportgeld, das offiziell
wen; 1S?.~ kostete, schon Mitte August inoffiziell ein
des S "dliger angeboten war. Man diskutierte infolge-
P, An °b moglicherweise Ende August auch der offizielle
Vet erabgesetzt werden kdnnte. Indes mul3 der weitere
MO, b? am Geldmarkt abgewartet werden. Am 25. des
Bank ¢ .9n<® — wie bekannt — 125 Mill. RM. von der
ar Industrie-Obligationen auf das .Girokonto des

Reparationsagenten einzuzahlen. Und wenn auch die
Rickforderung derjenigen Gelder, die dem Markt ent-
weder unmittelbar Uber die Banken oder mittelbar auf
dem Wege der Golddiskontbank zir Verfligung standen,
verninftigerweise auf mehrere Tage verteilt ist, so wird
doch in dem letzten Augustviertel eine entsprechende Ver-
kirzung der Geldversorgung eintreten, und zwar in einer
Zeit, in der noch aridere Reparationsbetrage von Reichs-
bahn und Fiskus abzufuhren sind. Insgesamt belaufen
sich die Augustfalligkeiten auf 275 Mill. RM. (davon ent-

fallen 125 Mill. auf die Industrie-Belastungsrate). Ein Teil
Berlin:
BVin IB6VIIL IZVI. BVl VL. 2DV
Privatdiskont:
lange Sicht.. 5%
kurze Sicht .

Téagliches Geld.
Monatsgeld ...
Warenwechsel .

Frankfurt:
Sohecktausch.
Warenwechsel

ga—s% Ié/sr-%g? 434—6% 434—6% 434—6% 4% —6
' —83/4 —834 8 —834 8 —834 , __88 8 —8»4
5%—614 5%—6la 5/8—6% 6 —6% 6 -6% 6 —6%

6% 6 5% 5% 5%

6
6 6 6 6 6 6
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davon dirfte schon abgefihrt sein, aber die Restzahlungen
konnten sich um so eher fihlbar 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 Mitte August
weitere Riuckflisse eingetreten. Die Ausleihungen gingen
um 146 auf 2240 Mill. RM. zurlick, und zwar die Wechsel
um 163 Milk, wahrend die Lombarddarlehen wie im Vor-
monat und im Vorjahr wieder etwas Zunahmen, diesmal
um 17 Mill. RM. Der Stand der Ausleihungen ist damit
geringer als Mitte Juli (2353 Mill. RM.), freilich fast genau
doppelt so hoch wie im Vorjahr (1118 Mill. RM.). Die
starke Beanspruchung der Reichsbank, die in der dritten
und vierten Juliwoche eingesetzt hatte, erklarte sich eben
vor allem durch die Zunahme der Geldanspriiche infolge
der Reisezeit. Die Deckungsbestéande haben in der zweiten
Augustwoche, soweit sie sichtbar gemacht werden, um
4 Mill. RM. zugenommen, und zwar stieg der Goldbestand
um 26 Mill. RM., wahrend die deckungsfahigen Devisen
um 22 Mill. RM. sanken. Der Reichsbank war von
RuBland Gold zum Erwerb gegen Devisen, nicht gegen
Reichsmark, angeboten worden. Die Russen bendétigten
offenbar fir fremde Einkaufe Zahlungsmittel. Durch den
Devisenerwerb, der zu verhaltnismaRig glnstigen Kursen
erfolgen konnte, waren sie der Notwendigkeit, ihr Gold
zu transportieren, enthoben. Wie sich die freien Devisen-
bestdnde der Bank entwickelt haben, wei man nicht. Die
sonstigen Aktiva zeigen nach Abzug der darauf verbuchten
82 Mill. RM. Rentenbankscheine eine Abnahme um 7 Mill.,
was auf eine Verringerung der freien Devisenbesténde, die
den Hauptbestandteil dieses Kontos bilden dirften,
schlieBen lassen kdonnte. Unter dem Wechselbestand, der
mit 2194 Mill. RM. geringer ist als vor einem Monat
(2237 Mill.), sollen sich die Auslandswechsel in der letzten
Woche kaum verandert haben. Aber ein sicheres Urteil
Uber die Devisenbewegung laRt sich mangels ausreichender
Publizitat der Bank nicht abgeben.

Neue Senkung’ der Devisenkurse

Nach dem Ausweistermin hat das Devisenangebot auf
dem Markt weiter zugenommen, wie sich aus der erneut
ricklaufigen Tendenz des Kurses fiir Auszahlung New York
schlieen laBt, 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 groB. Und Uberdies 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-
fallen (Rentenbank) vornimmt, im Ubrigen dem Markte
UberlaRt.

Berlin:
(Mittelkurs): 15. V111, 16. V1II. 17. V111, 18. V111, 19. V11
New York ... 4.207 4.205 4.204 4,203 4,202
London ... 20.45 20,445 20,442 20,44 20,442

Anleiheliberzeichnungen im Ausland

Im Auslande waren weitere Anleiheerfolge zu konstatie-
ren. In Holland wurden in der letzten Woche drei
deutsche Emissionen Uberzeichnet: die 1 Mill. Dollar be-
tragende Tranche der C-Bonds des Stahloereins, der
Abschnitt der Anleihe des Rheinisch-Westfalischen
Elektrizitatswerkes in Hohe von tM Mill. Dollar und
die 5 Mill. Goldmark 6J2 %ige Pfandbriefe der PreuBischen
Ventralstadtschaft, die zu 96 % aufgelegt worden waren.

Von der 12 Mill. Goldmark betragenden Pfandbnef-
Emission der Bayerischen llypotheken-Bank wird Ho -
land ebenfalls die Héalfte Ubernehmen, der Rest gen
nach Schweden. Diese beiden Nebenmarkte liefern also
dauernd einen nicht unbetrachtlichen Kapitalzuschuf3 nac 1
Deutschland. Von weiteren Anleiheplanen wurde eine
Anleihe der Hauptbank fiir Hypothekenscliutz in Minchen
(Gruppe Humar) erortert, die im Betrage von 10 MW-
Dollar mit einem Konsortium in den Vereinigten Staaten
verabredet sein soll; ihre Verwirklichung wird jedocli
noch einige Zeit dauern, da es fraglich ist, ob die
Beratungsstelle dieser Anleihe zustimmen wird, die aus-
schlieBlich der Ablésung 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 Mill. RM. (davon 200 Mill. aus Preu3en).
Aber auch hier scheint man einer Begebung einer neuen
Auslandsanleihe noch keineswegs nahe zu sein, da zu-
nachst die Konzessionierung der einzelnen Projekte aut
dem Ublichen Instanzenzuge zu erfolgen hat.

Die kurzfristige Auslandsverschuldung

Seit im Juni die bedingte Steuerfreiheit des Kapital-
ertrages fir Auslandsanleihen wieder eingefuhrt wurde,
sind mehr als 600 Mill. RM. Auslandsanleihen zum
AbschluR gelangt, allerdings noch nicht durchweg reali-
siert, so dal} sich die Wirkung auf den Geldmarkt, der 1»
kommenden Monaten unter dem EinfluR zinssteigernder
Saisoneinflisse stehen wird, noch nicht erschopft. An
weiteren Anleiheprojekten fehlt es nicht, so dal3 bei der
wieder hergestellten Ergiebigkeit des amerikanischen
Kapitalmarktes an neuem ZufluB nicht gezweifelt zu
werden braucht. Indes wird dieser ZufluR, wenn wirklich
eine durchgreifende Erleichterung der deutschen Kapital-
marktlage eintreten soll, sehr betrachtlich sein missen,
da abgesehen von der Deckung des zusatzlichen Kapital-
bedarfs das Bestreben dahin gehen wird, die kurzfristige
Verschuldung abzuldsen, die, wie sich immer mehr heraus-
stellt, im letzten Halbjahr stark gewachsen ist eine
unbestreitbare Konsequenz der gewaltsamen Fernhaltung
von langfristigem Kapital, wie sie durch die Wieder
einflhrung des Steuerabzugs vom Kapitalertrag auch iui
Auslandsanleihen bewirkt wurde.

Vom heimischen Emissionsmarkt

Am inlandischen Anleihemarkt ist der Emissionsversuch
der Stadt Memel zu verzeichnen, die eine 7 %ige Anleihe
von 4 Mill. RM. zu 9t %, also mit einer Rendite von knapP
7% % groRenteils auf dem deutschen Markt auflegen la3 «
Auch die Landesbank von Westfalen beantragt eine
weitere Inlandsemission von 25 Mill. RM. Auler ihr pro-
jektiert die Provinz Westfalen eine 50-Mil],-RM.-Aiileilm
zwecks Besserung der Kreditversorgung der kleinen und
mittleren Industrie. Die Auflegung der viel diskutierten
200-Mill.-RM.-Landeskulturanleine, zu deren Zinsverbilli-
gung auf finf Jahre nunmehr definitiv 6 Mill. RM. vom
Reich zur Verfigung gestellt werden, kann bei der Ver-
fassung des deutschen Emissionsmarktes einstweilen nicli
in Frage kommen. Ob Aktienbegebungen in grolRerem
Stil, dem Beispiel der AEG folgend, die ihr Kapital um
30 auf 150 Mill. RM. erhdhte, vorgenommen werden, mm-
man abwarten, nachdem die neue Ermattung an der Borse
die Chancen, die an sich bei dem hohen Stand der Aktien-
kurse gegeben wéaren, sichtlich verschlechtert hat.
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ttie Hfftftend $ide

Berliner Borse
Vor neuen MalRnahmen der Reichsbank?

in |  ®e®s"Sulllg al>den Effekten-Markten, tber die wir
Inn .?P"ar-*&n ~ ummer b_erichtet h_aben, war nicht von
ha bs zeigte sich, dal3 die Aufwartsbewegung
[sachlich von der berufsmaRigen Spekulation getragen
(j / UIK* das Privatpublikum nur zdgernd mitging. Ohne
fe7”ZWeite band“ konnte sich aber eine anhaltende Be-
Eii IgUi'g lldcht durchsetzen. Es bedurfte nur einer aufleren
b&achlr yn»' Um das innerhalb weniger Tage nicht unbe-
OipC e"hohte Kursniveau wieder absinken zu lassen.
si>rw  Einwirkung erfolgte durch Meldungen (ber Be-
ii[J'Adin~en der GroRbankoertreter bei der Reichsbank,
2U 1 deren Gegenstand man zunachst im Unklaren war.
p;. rs. ‘cnnutete man, daB die Reichsbank auf eine neue
"»Schrankung der

. Reportkredite

kr*p'/k/En wolle, weil zwar die ausgewiesenen Report-
\\Ven e sogar Uber das von der Reichsbank als not-
seie P bezeichnete Mall hinaus — verringert worden
ditell "! Wirklichkeit aber eine viel umfangreichere Kre-
Biicl " "*2U12" hir Effektengeschafte bestehe, was nur die
boin'lUI"en der Banken nicht erkennen lieBen. In dem
Res ®Un"u®, das Uber die bei der Reichsbank abgehaltene
daMQ ,mS. ansgegeben worden ist, steht zwar nichts
)ic||J":,abcr im Schlu3satz wird gesagt, dall man die Mdg-
sProch elner Ausgestaltung der Zmeimonatsbilanzen be-
einer p U ,ud)e puud zur Vorbereitung derselben die Bildung
die =" Otnm'ssion in Aussicht genommen sei. Wenn man
heHj7.)Z<i. "br zurickhaltende Fassung des Communiqués
an, , S®htigt, kbnnen hiermit sehr wohl neue MalBnahmen
bi'asideU+£V iSeill' ist bekannt, daR der Reicbsbank-
burzf Pf- ~r- Schacht in der Aufnahme umfangreicher
der R-Slger Kredite im Auslande, die zum gro3en Teil
kur2f~ rf? zuBiefien, eine Gefahr sieht. Der Umfang der
I*ekan P Igeu Verschuldung au das Ausland ist nicht genau
Heicllsu’ 7 (b|S Ergebnis der Rundfrage, die von der
Veroff a? vor kurzem veranstaltet worden ist, noch nicht
bereit*11-*bdd wurde. Aber es heillt, dal die Kreise, die
der hu T - I.Einblick haben, mit Uberraschung die GroRe
'» ‘@mul/t 'istigen Vuslandskredite festgestellt hatten. Man
veui J|e.’ dalR die Banken noch nach der Kreditrestriktion
fahrt ip', kurzfristige auslandische Gelder der Borse zuge
Schein 1611 und <dese Kreditgewahrung deshalb nicht in
nicht auf  getre*en sei>wei'l man die betreffenden Gelder
habe v <tyn Konto Reports und Lombards ausgewiesen
Und ye .0l tniig fehlt jede Mdglichkeit, diese Geriichte
sollen ""»b'ngen, die hier nur wiedergegeben werden
nichtige,. 7 ™ ihnen zweifellos wenigstens zum Teil ein
daB die ,Kern steckt, nachzuprifen. Richtig ist aber wohl,
»eueu \1 juf»uS der Zweimonatsbilanzen den Auftakt zu

aus and . mmen ~>' Schachts bildet. Man wei3 auch
f cien Quellen, dal der Reichshamkprasident die

“miregliliug NSti? hereinRenommenen Auslandsgelder
schwerfY] ™sejftlich verringern will. Mafl wirdl sich
eiser s ta.rbrer Erkenntnis ‘verschlieBen kénnen, dal3 '
Baisse r " kurzfristigen Verschuldung an das Ausland
dieRcicj, 1., fur die Wirtschaft lieggen, wenn es auch
pistigej. A i ~dbst ist, die durch die \lerhindercng lang-
vUrzfiist]VUBRntaisaulsiben die Nachfrage zum Teil auf die
°il der y awusindischen Gelder abgedréangt hat. —
sich die p.Cl"tiomung Uber diese Vorgange vermochte
Olse nicht zu erholen und die Tendenz blieb

Das o schwach
"sUrde schrumpfte wieder sehr zusammen und
sb'itten. , TausschlieBlieh von der Borsenspekulation be-

schwung. h7 urj’emafR litten unter dem Stimmungsum-
genen Beleb onders die Werte, die von der vorangegan-

Uai»entlich THL meisten profitiert hatten. So lagen
Llektnzitatswerte nach der vorangegangenen

Steigerung zeitweilig besonders schwach. Die Abgabe-
neigung far

AEG
wurde noch verstarkt durch die Enttauschung Uber den
Bezugspreis, zu dem die jungen Aktien den alten Aktio-
naren angeboten werden sollen. (Vergl. Nr. 33, S. 1294))

— Von Spezialwerten waren
Harpener

gesucht. Die wiederholt dementierten Gerlichte Uber eine
Kapitalserhohung tauchten wieder auf. Ferner spricht
man von einer angeblich besonders giinstigen Lage des
Unternehmens, ohne dal3 zu erkennen ware, weshalb die
Situation bei Harpen anders liegen sollte als bei anderen
Kohlenzechen. — Nachfrage bestand fur die Aktien der

Kokswerke und Chemische Fabriken A.-G.
offenbar auf rein spekulativer Grundlage. Von Zeit zu
Zeit werden Gerlichte 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 gegenwartigen Zeitpunkt erscheint dies aber als nicht
sehr glaubhaft. — Fir die Aktien der

Kléckner-Werke
trat Interesse hervor auf Meldungen, dal3 eine Erhdhung
der Dividende von 5 auf 10% zu erwarten sei. Eine Be-
statigung hierfir liegt indessen nicht vor. Es ist auch
nicht anzunehmen, dal3 das Unternehmen, das bekannt-
lich auf verschiedenen Grenzgebieten seines eigentlichen
Arbeitsbereichs immer starker hervortritt, sich zu einer
so weitgehenden Ausschiittung der Gewinne entschlieRen
sollte. — Auffallig ist das lebhafte Geschéaft in
Daimler-Benz

die, angeblich fir siddeutsche Rechnung, in gro3eren
Betragen aus dem Markt genommen worden sein sollen.
Der Geschaftsgang bei dem Unternehmen, heif3t es, sei
besonders gut. An der Borse vermutet man aber, daf der
wirkliche Grund fur die festere Haltung des Papiers
die beabsichtigte Einfihrung 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, daR bei dem Unternehmen mit einer
Wiederaufnahme der Dividendenzahlung zu rechnen
sei. (Die Taxen gingen bis zu 7%.) Eine Verwaltungs-
erklarung liegt noch nicht vor und ist vorlaufig auch
noch nicht zu erwarten. — Am
Rentenmarkt

wurde die Notiz fur die bisher flinfprozentige, jetzt
sechsprozentige Reichsanleihe von 192? am Dienstag vori-
ger Woche wieder aufgenommen. Der Kurs stellte sich
auf 87,5%, also um 1,6% hoher, was in manchen Kreisen
enttduschte. Den Umsatz bezifferte man an diesem Tage
auf ungefahr eine halbe Million RM., was wir indessen nur
unverbindlich wiedergeben kdnnen. Als Kaufer soll die
Deutsche Girozentrale aufgetreten sein, wahrend man die
Reichsbank als Abgeber nannte. In den folgenden
Tagen waren die Umséatze wieder geringer. Der Kurs
blieb bis zum Montag dieser Woche unverdndert. Die
Ankindigung, dall die Beleihung der Reichsanleihe bei
der Reichsbank durch ein generelles Abkommen mit
einem Bankenkonsortium erleichtert werden soll, blieb
ohne erkennbaren EinfluB. Es handelt sich darum, die
durch das Bankgesetz erforderliche Unterschrift einer
Bankfirma, deren Beibringung oft umstandlich und teuer
ist, durch eine Alt Generalgarantie der Grol3banken und
groRen Bankfirmen zu ersetzen. Die Einzelheiten sind
noch nicht bekanntgegeben. Wie man hoért, soll sich die
Generalgarantie nicht auf die ganze Anleihe von 500 Mil-
lionen RM. erstrecken, sondern nur auf einen Teil (man
spricht von 75 Mill. RM.).
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Frankfurter Borse
(Von unserm Korrespondenten)

In der Berichtswoche zeigte die Frankfurter Borse zu-

nachst einen starken

Ansatz zur Hausse

der allerdings unter besonders gearteten, bezeichnenden
Umstanden verlief. Verursacht war die Bewegung durch
die zeitweilige fihlbare Erleichterung des Geldmarktes, die
mit dem Einflull von Geldern auf den Auslandsanleihen
zusammenhing, sodann durch die neu auflebende Emissions-
tatigkeit am inneren Markte. Die Aktienausgaben in der
Elektrizitatsindustrie, die Erwartung weiterer Emissionen
in der GroRindustrie und das Bedurfnis der Industrie- und
Finanzkreise, den Effektenmarkt und das Publikum fir die
Aufnahme der Bezugsrechte und fur die Unterbringung
der neuen Titel vorzubereiten, fuhrten zu dem Versuche,
das Interesse am Aktienmarkt und die Spekulation wieder
anzukurbeln. Die Nachricht vom Abschluf3 des deutsch-
franzosischen Handelsvertrages und die Bestimmtheit, mit
der aus fast allen Industriezweigen der ungehemmte Fort-
gang der industriellen Arbeitskonjunktur versichert wird,
unterstitzten die sich entfachende Bewegung, die in der
Tat fast auf dem ganzen Aktienmarkte zunéchst zu einer
betrachtlichen Hausseentwicklung fiihrte.

Im Mittelpunkt des Interesses standen in Frankfurt am
Main die

Elektrizitatswerte,

nachdem die AEG einen so aullerordentlich glnstigen
Bericht Uber die Geschaftslage gegeben hat; sodann die
Zellstoffmerte (Waldhof bevorzugt, obwohl Geriichte ber
eine Verbindung mit der italienischen Kunstseide-Industrie
dementiert wurden) und Baumerte (in erster Linie Holz-
mann) angesichts des sehr umfangreichen Auftragsbestan-
des im inneren und &uBeren Geschéft. Einzelne Bank-
rnerte folgten der Bewegung, weil ein MiBverhaltnis
zwischen der gesicherten Dividende und dem Kurs be-
stiinde, so Deutsche Bank und Danatbank. Kaliaktien
zogen Nutzen von den im Zusammenhang mit der guten
Ernte vorliegenden Absatzhoffnungen. Am Markte der
Autoroerte machte sich Marktflirsorge mit zeitweilig star-
kem Kurserfolg fuhlbar, besonders fur Daimler-Benz im
Hinblick auf die Placierung der neuen Aktien. Zahl-
reiche Nebenwerte schlossen sich der Aufwartsbewegung
an, so u. a. die Mittelwerte des Elektromarktes, die im Ver-
héltnis zur Dividende stark vernachlassigt gewesen waren,
wie Lechwerke, Mainkraftwerke, zeitweise auch Thiringer
Elektrizitats-Lieferungs-Gesellschaft, sodann mit sich ent-
wickelnden Kampfkursen die Aktien der Voigt & Haeffner
A.-G., von denen (vgl. S. 131?) anscheinend ein sehr be-
trachtlicher Aktienposten allmahlich in Konkurrenzhand
aufgesammelt worden ist, ohne dall man Uber die Kaufer
GewilRheit hatte (spater sank der Kurs von 170 auf 159 %
herab).

Andererseits war die Borse im Hinblick auf das erneut
am Markt zu erwartende Material mit Angebot an Reichs-
bahn-Vorzugsaktien belastet, spater erholte sie sich etwas.
Im Kurse gedrickt waren infolge Belastung des Marktes
mit hohen Engagements und der Unsicherheit hinsicht-

Die lGictjicfjaft

IEftfjecfjofloitafd

Die Aktienaufwertung
Prag, 20. August 1927
Aufwertung der Aktiven und Steuerabbau
Als letztes der .mitteleuropaischen Lander, die eine
Inflation durchgemacht haben, schreitet die Tschecho-

slowakei an die Aktienumstellimg, die mit der Liquidie-
rung der Inflationsfolgen Gberall untrennbar verbunden ist.
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lieh der Entwicklung am Benzinmarkt die Aktien
I. G. Farbenindustrie A.-G. nicht

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

starken Reaktion.

Das hatte seinen Grund zunachst darin, daf3 sich trotz
der anregenden Kursentwicklung die breiten Kreise ®
Privatpublikums und der Auslandsspekulation bis Jetz
nicht oder nur in verhaltnismaRig geringem Umfange tu
die Effektenmarkte interessierten. Es zeigte sich, dal die
Nachwirkungen der Maikrise noch bei weitem .nicht Gber'
wunden und vergessen sind; es fehlte also der Kulisse,
zunachst in starkem MalBe vorgegangen war, die ,zweit
Hand"“, so daf — in Verbindung mit der noch immer senm
unsicheren und knappen Lage nach dem Geldmarkte
das Vordrangen der Borsen-Berufsspekulation immer
wieder von Gewinnrealisationen abgelost wurde. Der A”
bau der Engagements verstarkte sich gegen Ende der W'
richtsperiode, als die Beratungen der Reichsbank mit de
Grof3finanz Besorgnisse auslésten, dal indirekt ein neue
Druck auf die Borse ausgeiibt werden kdnnte; man t°
gelte es aus der Forderung der Reichsbank nach vermehr
ter Klarlegung der Zweimonatsbilanzen. So kam es nael3
Monatsmitte zu betrachtlichen Abgaben, die einen grof3el
Teil der zuvor erreichten Kursgewinne wieder ausglichen.
Jedenfalls wurde die Tendenz unter dem Eindruck diesei
Verkaufe in hohem Grade unsicher und schwach.

Am Markte der festverzinslichen Werte spiegelte sic
auch die Zinserhéhung der 5 %igen Reichsanleihe, wie
in Berlin, wieder, ohne dal} es aber hier zu gréReren Um-
satzen in der Anleihe gekommen wére; deren Markt WS
vielmehr hier vorerst ganz still.

8. B. 10. 8. 12. 8. 15. 8 17. 8 18._8.

145 147% 152 153% 151% 147% ;!‘84873
189 190 195 195% 190% 1905

Metallbank
Metallgesellschaft..

Scheideanstalt ... 216% 219 223% 222% 223 220 3332
Dt. Eff. u. Wechselbank 2 132% 133 133 133 183 32
Deutsche Vereinsbank 106 107 107 107

Eisenbahn-Rentenbank
Frankfurter Bank.......
Frankfurter Hyp.-Ban
Brauerei Henniger
Adlerwerke Kleyer
Bamag-Meguin
Bingwerke...

4
45 4 4 4
133" 133 135 1355 1855

1495 150 150 150 Yip
1937 195 195 194
117% 120 122 1?1’
47% 48 51
" 23% 23% 23% (2%

23%
Gement Heide 14889 1515 1525 153% 151 18
Chem. Goldenberg — — — 38 40 —
Dt. Verlag Stutlgart 250 250 250 252 — 7—5-5 74
Dirrwerke.. T4P4% T4% 75 76,5 76 B
Dyckerhoff . 415
EIyS Kaiserslautern 42p% 42 43 42% 43 233 2%
Etllinger Spinnerei. 230 230 230 230 230 )
Gebr. Fahr...... 54 54% 54% 59 54 53% 115
Frankfurter Hof . 113% 114 114 114 1173/0 116
Pokorny & W ittekind 75 84% 84 76% 760 1f1%
Hanfwerke Flssen 142%) 142% 141% 141% 1426 142%
Hochtief........... 131 131 130 130 — 1290 29
Ph. Holzmann .. 194455 196% 198 204 209,5 203?
Holzverkohlungs 2% 12 73 72% 75 74%
INag . 101 101 101 101 101 100 130 *
Reiniger, Gebb. & Schall 130 129 135 — 1:;%
Karlsruher Maschinen........... 28 28 - 26 — S
Lokomotiven Krauss & Co. - 67,5 67,5 o
Lechwerke . 122 - — 122% — 125 -S
Liga Gummiwerke — - — 10 10 124

LudmgshafenerWaIzwerke 124 125 125 125% 1255 125

Mainkraftwerke 126 1279 1255 128 1305 130% g%
Miag 137 1375 1395 140% 139,
Moenus. 84 82% 85 83%  82% U
Peters Union 115 117 118 119 120 118 1
Riedinger ... 140 140 140 140 143 143 @)
Schuhfabrik Her .. 688 68 70 70 70 700, >
Veithwerke........ 62% 62% 63 65 62,5 64% 114
Ver. Chem. Ind. Za 105% 108 112 117% 116 118
Voigt & Haffner 155%% 157% 156 164 166 163 75
75% 75 75% 75 5 1836
168  174% 1755 173 1535
1129 113 113% 113 3.2

147%
147%

143% 145 148 149
148% 146% 148 1495

Siddeutsche Zuckerfabrik
Frankf. Allg. Ver. A.-G. 145%

147

Die Grundlagen hierfir liefert das Gesetz (ber
Stabilisierungsbilanzen, das vor kurzem im Rahmen
tschechoslowakischen Steuerreformgesetze verabschie
wurde und bereits in Kraft getreten ist. Dall man nt
frither zu dieser MaBnahme griff, hatte seinen Grund
allem darin, daB vor den Erleichterungen der bis
unertraglich drickenden Steuern, die das Steuerretoi
gesetz bringt, eine Wiederherstellung der Bilanzwahr
schlechthin undurchfiihrbar gewesen ware. Wie sich sc  #
zeigt, werden die Stabilisierungsbilanzen nicht nur
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Aufwertung der Kapitalien, sondern in zahlreichen Fallen
auch eine Aufwertung der Ertragnisse der Aktiengesell-
schaften mit sich bringen, und diese letztere hatte sich
unter der Giltigkeit der alten Steuersatze unmaglich
durchfihren lassen. Es ist eine notorische Tatsache, daR
die weitaus meisten tschechoslowakischen Aktiengesell-
schaften systematisch jedes Jahr einen Grof3teil ihrer
Gewinne versteckt haben und wesentlich geringere Divi-
denden auszaiilten, als den Geschaftsergebnissen nach mog-
ueh gewesen ware. Ganz offen beriefen sie sich hierbei
uuf die drickenden Steuern, die das Ausweisen hoherer
Gewinne unmaoglich machten; sie erklarten, daf Dividen-
denerhdhungen erst nach Durchfihrung der kunftigen
Steuerreform vorgenommen werden kénnen. Bedenkt man,
daR so % des Reingewinns als Steuer abgefiihrt werden
BiulRten, so kann man ermessen, eine wie grof3e steuerliche
Mehrbelastung den Unternehmungen aus jeder Erhdhung
i es ausgewiesenen Gewinns, die ja die Voraussetzung einer
iwidendenerhéhung gewesen ware, erwachsen muf3te. Ein
Weiterer Grund fir die lange Verspatung der Wieder-
herstellung der Bilanzwahrheit mag darin zu suchen sein,
iwl3 die tschechoslowakische Wahrung nicht durch
Schaffung einer neuen Goldvaluta, wie z. B. in Deutschland
oder Osterreich, aus den Wirrnissen der Inflation heraus-
gefihrt, sondern einfach auf einem bestimmten Kurs-
Uihveau stabilisiert wurde, wobei jedoch die urspriingliche
Wahrungseinheit erhalten blieb. Eine formelle Goldunter-
Mge der Wahrung fehlte jahrelang, und so war die
Otabilisieruilg noch nicht so sicher fundiert, daf man
bereits an die Umgestaltung der Bilanzen hétte schreiten
kénnen Inzwischen hat die Wahrung durch den Ausbau
£es Gold- und Devisenschatzes und mit Hilfe ausléandischer
Gedite nie notwendige Sicherung erhalten und wurde
‘lich gesetzmafig auf der Basis des jetzigen Goldwertes
UO0 Kc. — 2,96 Dollar) stabilisiert. Nunmehr wurde die
seit fur reif erachtet, die Bilanzen der wirtschaftlichen

Unternehmungen auf die konsolidierte Wahrung umzu-
stellen.

Die gesetzlichen Bestimmungen Uber die
»Stabilisierungs-Bilanzen*

jBe neuen tschechoslowakischen ,Stabilisierungs-Bilan-
p?1 unterscheiden sich von den Goldbilanzen anderer
-ander vor allem dadurch, daB sie nicht obligatorisch,
sondern nur fakultativ sind. Niemand ist verpflichtet,
pllle Bilanz umzustellen, vielmehr kann jeder seine
Gdlationshilanz auf vorderhand unabsehbare Zeit weiter-
utlren. ]n einem spateren Zeitpunkt wird aber wohl doch
1 die zwangsweise Umstellung der Bilanzen geschritten
Werden mussen, weil praktische Notwendigkeiten dies
“nabweisbar fordern werden. Vielleicht wére es deshalb
esser gewesen, schon jetzt die Stabilisierungsbilanzen
lj dgatorisch zu machen; ein Nutzen der blo3 fakultativen
AStellung ist kaum einzusehen. Die wahlfreie Um-
A e'bungsindglichkeit besteht vorderhand fur fanf Jahre,
® bis einschlieBlich 1931, und jedermann, der ordnungs-
gemalle Geschafts- oder Landwirtschaftsbiicher fihrt, ist
erechtigt, in dieser Zeit seine Bilanz steuerfrei auf die
eUtigen Wahrungsverhaltnisse umzustellen. Die Steuer-
''edulit ist naturgemaR der springende Punkt der ganzen
S ektion; denn eine Versteuerung der durch die Urn-
enurig, d. h. die Aufwertung der Aktiven, gegeniiber den
i, kISen Bilanzen entstehenden Uberschiisse wére selbst-
oend ein Unding. Die Umstellung besteht lediglich in
*ei' Neubewertung der im Unternehmen dauernd ver-
ndeten Gegenstande, das sind also in erster Reihe
p aude, Grundstiicke, Maschinen usw., durchwegs also
eosten der Aktivseite der Bilanz. lhre Neubewertung ist
Angleichung an den jetzigen Wert, d. h. also einer

Ai 'runfi gleichzusetzen. Bedenkt man, dal groRRe
kcii ' Seilschaften in der Tschechoslowakei ihre Fabrik-
"JPtexe, die heute fliinfzig oder sechzig Millionen Kronen
aj ®nck in den Bilanzen bisher mit dem Vorkriegswert
zugiich normaler Abschreibungen, d. h. also mit ganz
onigen Millionen, fihrten, so ersieht man sofort sowohl

MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1331

die Notwendigkeit als auch die Aussichten dieser Auf-
wertungsaktion. War eine Fabrik beispielsweise vor dem
Kriege 3 Millionen (Gold-) Kronen wert, so wird sie noch
heute mit einem Wert von 3 Millionen (Papier-) Kronen
in den Buchern gefiihrt, abzuglich der jahrlichen Ab-
schreibungen. In Wirklichkeit ist die Fabrik natirlich
heute das Zehnfache wert. Ahnliches gilt von den
Maschinen, bei denen infolge der standigen Erneuerung
zwar weniger von Vorkriegswerten die Rede sein konnte,
die aber mit Hilfe der verschleierten Gewinne, von denen
vorhin die Rede war, UberméafRig stark abgeschrieben und
unterbewertet waren.

Auf der Passivseite stehen in den Bilanzen der Aktien-
gesellschaften naturgemafR den geringen Aktiven auch ent-
sprechend geringe Aktienkapitalien gegentber. Zu ihrer
Erhéhung auf einen angemessenen Stand sollen denn auch
die durch die Aufwertung der Aktiven freiwerdenden
Summen verwendet werden. In dieser Richtung schreibt
das Gesetz vor, dal3 bei Erhéhung des Aktienkapitals durch
Aktivenaufwertung neue Reserven in einer solchen Hohe
gebildet werden mussen, da3 die Gesamtreserven 25 % des
neuen Aktienkapitals ausmachen. Es steht den Gesell-
schaften jedoch frei, an Stelle einer Kapitalserhéhung
Uberhaupt den ganzen Aufwertungsbetrag den Reserven
zuzuweisen. In jedem Falle gelten diese Reserven als ver-
steuert. Eine Ausschiittung der ,Stabilisierungsgewinne*
als Dividende oder dergleichen ist unzulassig. Die neu-
gebildeten Reserven missen als gesonderter Bilanzposten
gefuhrt werden und dirfen 15 Jahre lang nicht angetastet
werden, auBer zur Deckung von Bilanzverlusten. Nur
wahrend der ersten finf Jahre nach der Umstellung ist
ihre Ubertragung auf Kapitalkonto, d. h. Kapitalserhéhung
aus dem Reservefonds, gestattet. Die Form, in der die
Aufwertung der Aktien vollzogen wird, kann entweder die
Aufstempelung des Aktiennominales sein, oder die Ausgabe
von Gratisaktien; beides sind in diesem Falle steuerfreie
Transaktionen. Audi Kombinationen beider Arten sind
zulassig. Aus bérsentechnischen Griinden werden die
meisten Gesellschaften voraussichtlich den Weg der
Ausgabe von Gratisaktien wahlen. Gerade die am wenig-
sten ,verwasserten* Aktien, bei denen die Aufwertung
besonders grof3 sein wird, sind heute infolge ihres hohen
inneren Wertes kursmaRig sehr ,schwere* Papiere ge-
worden und haben infolge der hohen Kurse einen schlech-
ten Markt. |hre Zerlegung in kleinere Abschnitte kann
ihrer Marktgangigkeit nur forderlich sein. Ferner ist zu
berticksichtigen, dal bei einer Teilung der Aktie in
kleinere Abschnitte die auf das einzelne Stiick (in Kronen)
entfallende Dividende nicht so augenféllig hoch ist wie
bei groBen Aktien, was wiederum aus sozialpolitischen
Grinden den Gesellschaften erwiinscht sein wird.

Die Vorteile der Aufwertung

Trotzdem die Stabilisierungsbilanzen nur fakultativ
sind, werden wohl die meisten Gesellschaften, die etwas
auf sich halten, neu bilanzieren, weil bei Nichtaufstellung
einer Stabilisierungsbilanz der Grund hierfiir darin gesucht
werden kodnnte, dall das Unternehmen nicht Uber genug
stille Reserven verflige, um seine Bilanz umstellen zu
kénnen. Man wirde also aus einer solchen Haltung Rick-
schlisse auf die Bonitdt des Unternehmens ziehen. Von
besonderem Anreiz fir die Unternehmungen ist es, dafl
nach Ablauf von funf Jahren die Steuerfreiheit bei der
Umstellung erlischt, so da sich im Verlaufe dieser Periode
wohl auch die Nachzigler zu der Umstellung entschlieRen
werden, um nicht in einem spateren Zeitpunkt unginstigere
Bedingungen zu riskieren. Von Bedeutung ist auch, dal
nach den neuen Steuergesetzen die Besteuerung der Aktien-
gesellschaften der prozentuellen Hohe der Dividende im
Verhaltnis zum Aktienkapital entsprechend steigt (nach
dem sog. Rentabilitdtszuschlag), weshalb es fur die Unter-
nehmungen zweckmaRig ist, hohe Aktienkapitalien zu
haben, um die Dividende prozentuell niedrig halten zu
kénnen. Das ist um so wichtiger, als dem absoluten
Betrage nach die Dividenden der gutfundierten Gesell-
schaften nunmehr sicherlich Erhhungen erfahren werden.
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Eine Ausnahme von der allgemeinen Beteiligung an der
Umstellung wird ein Teil der Banken machen, da die
aufwertbaren Realitaten bei ihnen nur eine geringe Rolle
spielen, das Effektenportefeuille jedoch nur bedingt unter
die Bezeichnung des Gesetzes ,dauernd im Unternehmen
verwendete Gegenstande® fallt.

Es finden sich Ubrigens Stimmen, die behaupten, die
Finanzverwaltung wolle in spaterer Zeit eine prozentuelle
Abgabe vom Kapital bei den Aktiengesellschaften einfiih-
ren, und verfolge mit der jetzigen Aufwertungsaktion den
Zweck, die Kapitalsgrundlagen hierfir maoglichst aus-
giebig zu erhdhen. Bei der in der Tschechoslowakei jetzt
grundsatzlich herrschenden Tendenz zum Abbau der
offentlichen Lasten und der bekannt industriefreund-
lichen Einstellung des derzeitigen Finanzministers
Dr. Englig sind dies aber wohl nur Kombinationen.

Die Wirkung auf die Borse

Was die inzwischen eingetretenen ersten praktischen
Wirkungen der neuen Bilanzgesetzgebung anbelangt, so
wurde sie zunachst mit einer gewaltigen Borsenhausse
quittiert, da die zu erwartenden Kapitalsaufwertungen
und Dividendenerhéhungen als Haussemotiv gewertet
wurden. Die Hausse scheint aber im wesentlichen ihren
Gipfelpunkt erreicht zu haben, bei der Mehrzahl der in
Betracht kommenden Werte sind die Chancen der Stabili-
sierungsbilanz fir die nachste Zeit damit wohl schon
eskomptiert. Fir die Hoherbewertung der Aktien war
neben den Bilanzhoffnungen auch die Besserung der
finanziellen Aussichten der Unternehmungen durch die
Steuerreform und die ginstige Konjunktur des laufen-
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den Jahres maBRgebend. Bei der ersten Stabilisierungs-
Bilanz, die auf Grund des neuen Gesetzes veréffentlicht
worden ist, bei der Bilanz der Skodamerke in Pilsen, des
groRten tschechoslowakischen Industrieunternehmens,
sind durch die Aufwertung der Anlagen enorme stille
Reserven ans Tageslicht gekommen. Die Gesellschatt
unterlieR es bisher, ihr Kapital aufzustempeln und
brachte die Mehrbetrdge vorderhand auf Reservefonds-
Konto unter. Damit schuf sie Giber 300 Millionen Kc. neuer
offener Reserven, so dal3 ihre offenen Ricklagen nun-
mehr rund ss50 Millionen erreichen und mehr als da»
Dreifache de9 Aktienkapitals betragen. Der ausgewiesene
Gewinn ist jedoch gegen das Vorjahr relativ nur wenig
erhdht worden (von 35 auf 40 Millionen Kronen) und
erscheint im Verhaltnis zu den bilanzierten sso Millionen
Eigenkapital eigentlich sehr gering. Auch die Dividende
erfuhr nur eine kleine Erh6éhung, von 44 auf so Kc. 1'1
dieser Hinsicht hatte sich die Borse vielleicht mehr ver-
sprochen. Trotzdem fand die Bilanz gilinstige Aufnahme,
ohne jedoch den Kurs der Aktie weiter zu beeinflussen;
er brockelte im Gegenteil etwas ab.

Bei anderen Gesellschaften erwartet man, dal auch
den Aktionaren ein groBerer Nutzen aus der Umstellung
erwachsen wird. Man nennt schon eine ganze Reihe von
Unternehmungen, bei denen Gratisaktien bzw. Auf-
stempelungen zu erwarten sind, mit denen dann eine
Dividendenerh6hung im nachsten Jahre parallel gehen
soll. Schon die nachste Zukunft wird lehren, inwieweit
die Hoffnungen der Aktionare Erfillung finden.

Walter Theimer

Mictfcfjofte SiteoortLe

Bichner, Richard: Die Finanzpolitik und das Bundes-
steuersystem der Vereinigten Staaten von Amerika
von 1789 bis 1926. (Fmanzwissenschaftliche und
volkswirtschaftliche Studien, herausgegeben von
Karl Brauer, Heft 3.) Jena 1927, Verlag von Gustav

Fischer. XVI u. 471 S. — Preis 21 RM.

Es ist unmdglich, im Rahmen einer kurzen Anzeige dem
vorliegenden Werke des Breslauer Privatdozenten die
Wiirdigung zuteil werden zu lassen, die es verdient. Ich
mull mich damit begniigen, mit wenigen Worten eine An-
deutung von seinem reichen Inhalte zu geben, und bemerke
vorweg, dal es eine ganz hervorragende Leistung darstellt,
die hochste Anerkennung verdient. Aus diesem Grande
erscheint auch eine vielleicht gelegentlich mdgliche Kritik
an kleinen Einzelheiten Uberflussig.

Gestitzt auf eine lickenlose Kenntnis des gesamten
einschlagigen Schrifttums sowie namentlich auch des
reichen amtlichen Quellenmaterials, unternimmt es B., die
Finanzgeschichte der nordamerikanischen Union von deren
Entstehung an bis zur jingsten Gegenwart darzustellen.
Aber er gibt mehr als eine bloRe Darstellung. Er zeigt die
Motive der Bundesfinanzpolitik auf, untersucht und kriti-
siert in Uberlegener, bedachtsamer Weise die zahlreichen,
Uberaus interessanten Einzelprobleme, die jene aufwirft,
und ordnet sie groRBeren Zusammenhangen ein. So wird
etwa auf die engen Zusammenhange zwischen der Finanz-
politik des Bundes und der heftig Umstrittenen Zollpolitik
hingewiesen — ein wichtiger Beitrag zu der Frage: Fis-
kalische Bedeutung der Schutzzolle —, es wird die finan-
zielle Auswirkung der Prohibitionsgesetzgebung dargelegt
sowie dem Finanzwesen von Einzelstaaten und Gemeinden
die gebuhrende Aufmerksamkeit gewidmet. Besonders
wertvoll erscheint mir, da B. auch die politische Seite
der Probleme nicht vernachlassigt. In der Tat ist die
ganze Entwicklung des Steuer- und Haushaltswesens der
Union ohne Kenntnis der grolen Fragen der amerika-
nischen Innenpolitik, Verwaltungsorganisation usw. gar
nicht voll zu verstehen.

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

lung, wie B. mit Recht betont, ,zu einer Frage geworden
ist, an der man nicht mehr voriibergehen kann“. Zweifel-
los wird sie im Sinne des ,Mischsystems* entschieden
werden, das sich auf die Dauer in allen groReren Bundes-
staaten durchsetzt. Es ist im (brigen interessant, zu ver-
folgen, wie auch in den Vereinigten Staaten die Zentralisier
rungstendenzen durch den Krieg gefordert wurden und
dahin fihrten, daB die Steuereinnahmen des Bundes
(wenn wir von den offentlichen Schulden absehen, bel
denen die Bewegung natirlich noch viel augenfalliger ist)
gegenwartig die der Einzelstaaten und Gemeinden uber-
treffen, wahrend sie vor dem Kriege noch nicht die Halfte
von jenen ausmachten — wobei freilich nicht Ubersehen
werden darf, daB diese Entwicklung schon 1913, mit der
Einfuhrung der Bundeseinkommensteuer, angebahnt wurde.
Ahnlich wie bei uns regen sich aber auch nach dem Kriege
starke Krafte, die die Tatigkeit des Bundes wieder zu-
gunsten der Einzelstaaten beschranken wollen, ohne daR
sich der Ausgang dieses Ringens heute schon vorhersehen
lieRRe.

Das Buch zerfallt in vier Kapitel, von denen das erste
die amerikanische Finanzgeschichte bis zum Biurgerkriege;
das zweite die Wandlungen im staatlichen und wirtschaft-
lichen Leben der Union und ihre Bedeutung fiir 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 Zollpolitik und das Problem der interalliierten Ver-
schuldung hervorragen. Die letztgenannte Frage hatte
ich gern noch etwas ausfuhrlicher erortert gesehen, ins-
besondere mit Ruicksicht auf die mdglichen oder wahr'
scheinlichen Ruckwirkungen der bekannten, von verschie-
denen Seiten vorgeschlagenen Ldsungen auf den Bundes-
haushalt. — Den Beschlu3 des Buches macht eine ganz
ausgezeichnete kritische Einfihrung in das wichtigste
Schrifttum, dem eine umfassende Bibliographie folgt-
Ferner enthalt das Buch sorgfdltige Namens- und Sach-
register.



25. August 192?

n ~as £r°Re Werk B.’s auch vorwiegend die wissen-
vmR “lcilen Arbeiter angeht, die seinem Verfasser zu
ft nem Danke fiir seine schone Leistung verpflichtet sind,
¢ Wjr\Ven cs doch auch alle ,Praktiker*, die sich uber
in v eine Trage der amerikanischen Steuerpolitik usw.
u , erS3ngenheit und Gegenwart unbedingt zuverlassig

errichten wollen, mit groBtem Nutzen zu Rate ziehen.
rankfurt a M. Privatdozent Dr. Fritz Neumark

IEingcgongcne ilcfjec
e Md®ktion behalt sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

t)r- Max: Zur Reform der Anleihe-Ablosung.

in 1927. Carl Heymanns Verlag. 32 s. — Preis 2 RM.
/?ni,"°rTeanu> Gr. Georges: La Dette Publique de la
10 p? Paris 1927. Verlag von Marcel Giard. 116 S. —

.» Hildebrand, Dr. Karl: Organisation und Direktion des
Sj f.A.Hschaftlichen Betriebes. 2. Teil der ,Betriebswirt-
GP,itSleare “es Genossenschaftswesens”. Handbuch des
Rn,i08Senscllaftswesens, 4. Bd. Halberstadt 1927. H. Meyers

Ezeh }1 n. kerel XITlI u' 375 S- - Preis geh. 21,75 RM,;

Vilh A buc" der Finanzmissenschaft. Herausgegeben von
fll "fr”l Gerloff und Franz Meisel. 21./22. Lieferung
1P d ..®ogen 26—31). Tibingen 1927. Verlag von
mB- Mohr (Paul Siebeck). — Preis 4 RM.
nehraUr~er ~>r' Otto: Die Rechtsform der Arbeit-
up,./}er~Gemerkschaften als Gesetzgebungsproblem. Hal-

tadt 1927. Verlag H. Meyers Buchdruckerei. 111 S
Preis 6 RM.
tar auszinssteuer und Grundoermdgenssteuer. Kommen-

rait den neuesten gesetzlichen Bestimmungen, Erlassen

« ft

TUodjcnu&echidjt B

- . 15. 8. Vor- Vor- Vor-
In Milionen Reichsmark 1927 woche monat jahr

1 xr Aktiva

begebene Reichsbankanteile

auRkow?. (Barrengold) sowie in- und

*U 1rqo Goldmiinzen, das Pfund fein

iirirt  AM. berechnet 1831,232 1805,148 1801,533 1492.575
Onm5War Goldkassenbestand.

1764,689 1743,147 1743,657 1232.140
unbelastet) bei ausland.

ot
3*Beﬁt»"rdrx§erija| ken ......ocoveeens 66,543 62,001 57,876 260,435
168,590 190,986 96,237 405,858

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

I’ &

"8 2193,928 2357,277 2236,597 1108,513

. . 89,642 84.836 96,020 116,830

o Igom ba. A(er Banken ............o...... 22,658 17,336 21,267 20,127
o] arumrr ior(ierunKen

ﬁEffekten ar eliea auf Reichsschatzwechsel) ggvgéf ggvggg %gvgzg ég'ggf{

« lustige AktiVa 505,434 493450 529999 813.038

122,788 122,788 122,788 122,788
m 177,212 177.212 177,212 177,212

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

b) i? p S icher Reservefonds
dennrReservefonds fur kinftig

o) Uk 44,883 44,883 44,883 43,133
7 Retrast*//*6 Rucklagen 160,000 160,000 160,000 160,000
k' §°ufitLf?+M umlaufende 3592,537 3769,759 3518,322 2861,525
Glinstige fallige Verbind 596,951 568.205 746.412 703.000
394,431 366,647 360,224 132,688

81.7 63,5 82,8 247,3

~atfauf an ReQtenbankscheinen .
962,5 980,8 965,9 1253,5

u Rentenbankscheinen..

NentnuecriNen lutfrfiec JJridotnoiendanfen

Juli 1927 Bayr. Séchs. Badische W lrtt.
(ta Mm. EM.) Noten-B. Bank Bank NotemB.
- .-
28,559 21,026 8,165
r? tatfgisfffe e ' Devisen 6.108 25 géég 6,435
55,060 59,41 46,395 89,536
0,046 0,133 0,013 0,028
1,916 6.643 0,074 1,406
c A ) “ 1,470 2,240 1,821 5,379
f e 1 A : U """""""" 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
o 6.475 3,464 3,330 3,500
2.575 2.574 4,455 5.947
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und Entscheidungen. Bearbeitet von Dr. A. Schlosser und
IV. Herrmann. Berlin 1927. Otto Elsner, Verlagsgesell-
schaft m. b. H. 152 S. — Preis 3,50 M.

lieymann, Dr. Hans: Die Erneuerung des industriellen
Anlagekapitals auf dem Wege der Abschreibungen und
der Werkerhaltungsversicherung. Sonder-Abdruck aus der
Zeitschrift fir die gesamte Versicherungs-Wissenschatft.
Bd. XXVII, Heft 3. Berlin 1927. Verlag von S. Mittler
& Sohn. 15 S

Junker, Dr. Paul: Geschichte der Volkswirtschaftslehre.
Dinnhaupts Grundrisse, herausgegeben von Dr. Friedrich
Matthaesius. Bd. 2. Dessau 1927. G. Dinnhaupt Verlag
83 S. — Preis 2,50 RM.

Konig, Erich: Du sollst — Du sollst nicht. Ein Bilder-
buch der Verkaufskunde. Zeichnungen von Erwin Frey-
tag Berlin 1927. Verlag L. Schottlaender & Co. G. m.b. H

2 S. — Preis 4 RM.

Lortsch, Dr. Charles: La Hongrie Economique et les
Interets Francais en Hongrie. Paris 1927. Verlag von
Marcel Giard. 178 S. — Preis 10 Fr.

Lucas, Hermann: Die neue Vergleichsordnung. Ge-
setz Uber den Vergleich zur Abwendung des Konkurses
vom 5. Juli 1927. Mit Einleitung, allen wesentlichen Teilen
der amtlichen Begriindung und Kommentar. Berlin 1927.
Verlag von Julius Springer. VIII u. 218 S. — Preis
,60 RM.

Mahlberg, Dr. W.: Konjunkturbeeinflussung durch
Kalkulations- und Kreditpolitik. Zeitschrift fir Handels-
wissenschaftliche Forschung. 21. Jahrgang, Heft 5.

Mdiller, Dr. Johannes: Theorie und Technik der
Statistik. Ein Grundri@ fir Studium und Praxis. Mit
28 Figuren im Text. Jena 1927. Verlag von Gustav
Fischer. XIIl u. 294 S. — Preis geh. 14 RM.; geb. 16 RM.

Rcnfenbanf

Aktiva : 81. Juli 1927 80. Juni 1927

Belastung der Landwirtschaft zugunsten der
Rentenbank.....ooiiciiiciic
Bestand an Rentenbriefen
am 30. 6. 1927 .. Rtm. 1699 844 000 —
am 31. 7. 1927 .. Rtm. 1699 844 000.—
Darlehen an das Reich................ .

2000000000—

2000 000 000.—

847 956 889. 22*) 867 374 948.61

Abzuwickelnde Wirtschaftskredite 238 444 861 — 238 444 861.—
Andere Debitoren 7 279 190.51 7 266 349.97
Kasse, Giro-, Postscheck- u. Bankguthaben 71 356 710.60 70 422 646.67
Bankgebaude ----- 300 000 — 300 000 —
Mobilien und Bureauutensilien.................. 10 734.80 10 248.80
Sonstige A ktiva 3386 767.25 3 414 652.25

Passiva ;

200000000— 2 000 000 000.—
1044 246 412.—*) 1063 664 472.—
71 999 338.40 71 999 338.40
156 000 — 156 000—

Grundkapital.
Umlaufende Rentenbankscheine
Tilgung gern. §7c des Liqu.-Ge
Umlaufende Rentenbriefe
Guthaben der Deutschen Rentenbank-Kre-

ditanstalt
Gewinnreserve..
Ruckstellungen
Sonstige Passiva..

38 638 682.05
6 171 143.55
2 196.10

38 638 682.05
6 171 143.55
3 608.60

*) Dem Tilgungsfonds bei der Peichsbank sind gemaB § 7a des Liqui-
dationsgesetzes aus Zinseinnahmen von den Grundschuldverpflichteten weitere
4 418 059 Rentenmark und gemaB § 7b die am 1. Juli féalligen 15 000 000 Renten-
mark zugefihrt worden, um die sich das Darlehen an das Reich und der Umlauf
an Rentenbankscheinen verringerten.

Seit Inkrafttreten des Liquidationsgesetzes sind somit Rentenbankscheine im
Betrage von
187 043 111.- Rentenmark gemaB §§7a Liquidationsgesetz

165 000 000.—
71 999 338.— N B §7c
611 889 722— M 8§11

zus. 1035932 171.— Rentenmark
getilgt worden.

deutfdfc Oiudknfjandd im Juli ip&y

Nach Gegenwartswerten Einfuhr Ausfuhr
in Mill. RM. Juli Juli Juni Juli Juli Juni
1927 1926 1927 1927 1926 1997
Lebende Tiere ... 13,472 9,013 14,667 0,889 0.746 0,645

Lebensmittel u. Getranke. 437,275 417,258 371.679 24708 22875 26.644
Rohstoffe u. Halbfabrikate 603,342 411,851 602,403 187,584 215790 161.621

Fertige W aren ... 223,200 103,955 208519 633,825 581,868 559,300
Reiner Warenverkehr— 1277,289 942,077 1197.270 847,006 821,279 748,210
Gold und Silber 4,632 6,941 4,458 1.548 1,907 1,434

ZUSAMMEN  .oovveereeeeeeeeeenes 1281.921  (949,018||1201.728 848,549 823,186 749,644
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tfrtzlimi Sorfm fucf@ 6om tf. bis zz -tfuguft 192,7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
Dlv- 158 16.8. 17.8. 18.8. 19.8. 20.8, 22 8. RV- 15.8. 16.8 17.8 18.8 19.8. 20.8.
L - Felten & Guilleaume . 148.00 148,87 147,50 145.00 142.00
Heimische Anleihen Ges. f. el. Untern. ... 1o, 273100 271.75 267,75! 264.00 260.25
Hackethal Draht.... D 9650 9800 96121 9512 93.00
cp  Lambge Sk s 0 000 w05 el sen
o - ihe......... fr. z.1 58,00 57,75 57,60 57,60 57,50 -7 . Lahmeyer & Co. 9 . A X . .
AbIOdStL(‘)n.goShﬁenlilLllqselosung — 17,00 16,87 16,60 16,12 16,00 U 15,80 S Lorenz 130.25 132.00 127.75 127.75 126.75
4Yz% Hamb. St.-Anl o1 — — - — H. Poge Elektr. 6 138,87 139,50 137,25 134,37 131.25
T Rhein. Elektr.. . 9 17500 177.00 g?gg gg%gl ﬂg.gg
= H H Rhein.-Westf. EIektr 8 192.25 192,25 . . .
Auslandische Anleihen Sachsenwerk - 6 12450 12475 124.00 123001 121.25
Schles. Elektr. 10, 188.00 188.00 187. : .
6% Mexikan. An1.1899. 5 3687 3675 37,00 3087 3525 3828 Schuckert & C ; O 33850 51639 21475 21187 1087
4% Mex. Anl. 1904 abg. 2550 2575 2590 26,00 24, . Siemens & Halske ... 19 30325 30600 30475 297.00 295.50
4Y¢% Osterr.St.-Sch.14 4y2 — 2550 2550 — — Tel. J. Berliner. 91, 94.0 91,00 91.00 90,25
4Vs% dto. amEb.-Anl.  4y2 287 287 287 300 -— 26.62 Vogel Draht.. 113,00 115.00 115.25! 113,00l 11250
4% dto. Goldrente a 26,60 —~ 26,60 26,60 :
4% dto. m.n.Bg.d. C.C. 2462 — 2375 — 2350 Zg,ig )
4% dto. Kron.-Rente. 4 175 — ; - %ég 170 Kali-Werte
4% dto. kv. Rente J-J. 4 137 — - - 120 175
4% dto. dto. M-N 4 530 530 ! Kaliwerk Aschersleben , 10 188,00 189,50 189,75 183.50 181.50
dves oster SibRente  gye  — %0 480 830 8 Sazdetfuth Kallwo 12 23500 20000 20000 195,90 16150
9 . B R
i\(]% _I/_uu”t(o Al';anﬁ)leArnRiente 4I£5 1037 1025 1000 10,37 1012 9,70 Westeregeln Kali 3
4% dto. Bagd.Eb.-Anl.| 4+ 1700 — 17,75 17,40 16,80 17.00
4% dto.  dto. Anl. 2 4+ 1537 1490 1500 1500 1450 14.75 ) _ _
4% dto. unif-Anl. 03.06 4 2040 2025 2012 2037 2037 1375 Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
4% dto. Anl.v.05 .... 4 8 ) g f - .
4% dto. Anl. v. 08 4 1375 1330 1340 1350 — 15.00 Berl. Masch. Schwartzk. 138,75! 101,50 102,00 138,50 137,00 =
4% dto. Zolloblig. 4 1410 1400 14,00 1390 3730 Busch Waggon . 9850 70,00 — 00 98,00 ==
Tiirk. 400 fr. Lose. fr.z. 2550 2625 26,30 26,50 26,75 ' KrauR & Co. Lokom. .. 68.50 147,00 147,12 67,00 — §H
4te% Ung. St.-Re 4Yyi 2350 2350 — - - Orenstein & Koppel.... 47,00 147,00 147,12 14325 140,25
4v*o/0dto. Bg. 1980, 19.00 19,50 — sa62
4% % dto. 14 ayz 2425 2450 2450 2450 2450 '
4Va% dto. Bg. d. 20.00c. 1962 — 1950 19,62 %g,gg ) ) _
4% Ung. Goldrente-——- 4 2450 2450 — 2425 24,37 2a.62 Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
4°/0dto. m. n. Bg. d. C.C. 2125 20,62 2080 20,80 2090 21,10
4% dto. Btaatsr. 10 ... 4 22,70 — 22,62 — 22.60 : Augsb.-Nimb. Masch. 5 142,00 145,00 147,00 148,00 146.00
4% dto. Kronenrente .. 4 2,00 212 225 230 230 1% gg Berlin-Karlsr. Ind o 8812 9150 91,50 88,00 87.50
4% Lissab. St.-Anl. 1.1l 4 13,00 13,25 13,50 13,87 Bingwerke.. 0 2350 2350 23,50 2350 23.50
4Yz % Mex. Bew. Anl.abg. 4y2 33.00 Deutsche Ma: 0 97,50 99,87 96,75 94,75 94.00
4V20/0 dto. abgest.. 34,62 3500 3540 3550 3312 ! Hartmann Masch o 2850 2912 2812 2812 28.00
6%Tehuant.Eb. Ani. abg 5 2362 — 24,00 23,50 Hirsch Kupfer o 11525 118,00 115,25 115,00 115.00
4Vo°/o dto. abgest... 1962 — - 20,00 20,00 3775 Humboldt Masch 0 40,25 40,00 41,87 40.00
6%Bcsn.Eb.-Anl. 1914 5 3925 3950 3875 3862 3800 : Karlsruhe Masch 0 2625 2750 27,87 26,50 26.50
6% dtc.invest.Anl..... 5 3900 3925 3875 3837 38,00 37.87 Gebr. Ko rting.. o 107,00 10825 107,00 106,00 103.00
41o%Anat. Eisb. Serie1 4Ys 19,00 19,37 1950 19,40 19,12 19,10 Ludw. Loew 10 296,25 29875 296,50 288,00 287,75
4Va% dto 2 4w 17,80 17,75 17,90 — 17,50 17,80 Motoren Deutz 0 71,50 72,50 71,00 71,50 71.50
3% Maceddn. Gold ... fr.Z. 2250 — 2200 — — 21.75 Hugo Schneider 6 12100 122,75 121,75 119,75 118,25
Schubert & Salzer 15 39525 396,00 399,00 391,00 381.50
Bahnen-W erte Voigt & Haeffner. 8 1?71’;2 12;,88 123 gg 163,00 123 gg
A-G. f. Verkehrswesen 10 174,00 178,00 179,00 175,00 174,00 173.25 R.Wolf : :
Deutsche Reichsb.-Vorz. 7 10050 101,00 101,00 101,00 100,87 101,00
Elektr. Hochbahn 5 102,00 102,00 102,50 100,00 98,50 99.00 Montan-Werte
Hambg.Hochbahn.. 6 8662 8687 87,00 8625 8550 85.00
[Eramung 160000 925 937 937 900 880 8.50 Buderus Eisen 0 119,00 120,25 119,25 116,87 11525
err. Ung. Staatsb 3S 2250 21,00 21550 20,50 20,12 20,75 Buderus Eisen i 8 175'25 17700 178,00 174,00 17350
Baltimore-Ohio 103,00 103,25 105,37 103,25 103,50 Gelsenkirchen Bow 4 16950 16975 167.75 162,50 16112
Allg. Dtsch. Eisenbahn . 45 8875 90,00 91,12 87,50 87.62 89,25 Harpener Bergbau 8 210,75 211,25 213,00 208,00 208.75
Canada Ablief.-Scheine . — 85,75 86,00 89,00 87,75 86,50 87.00 Hoesch Eisen. .. 5 191'75 192.00 190,25 188,50 184.50
Hohenlohe-Werke. 5 2390 2412 2450 26,00 2575
Bank-W erte lise Bergbau .. 8 278,00 277,00 279,00 270,00 271.00
Kléckner-Werke 5 169,00 169,00 170,25 160,75 165.50
Allg. Dt. Credit-Anst. . 10 151,00 151,75 150,50 149,00 148,00 147.12 KolmNouesse &y2 18500 187550 186,50 182.00 179.25
Bank elektr. Werte .... 10V 189,00 188,50 186,50 181.75 180,25 178.00 Laurahditte.. 0 9550 9550 9500 94,00 91,25
Bank fur Brau-Industrie 11 223,00 223,00 221,00 217,25 214,00 212.00 Leopoldgrube. . 0 11200 112,50 111,50 105,25 105.25
Barmer Bankverein 10 155,00 155,00 152,25 150,00 149,75 149,75 Mannesmann Réhren 4 192125 19425 102,00 186,00 185.50
Bayer. Hyp.-Bank 10 173,00 175,50 175,50 173,00 171,25 171.00 7 139,50 140,50 139,87 136,50 135.00
Bayer. Vereinsban . 10 178,00 180,50 180.50 179,50 179,00 177.00 i 10 231,50 232,50 231,25 230,00 226.00
Berliner Handels-Ges. .. 12 258,00 258,75 258,00 254,50 253,00 284.00 Oberbedar 0 104.00 106,00 106,00 103,00 100,00
Commerz-u.Privat-Bank 11 186,00 186,00 185,50 181,00 180,00 177.00 Phonix Bergbau 3 12275 12350 121,00 120,00 119.25
Darmst. u. Nationalbank 12 224,00 245,00 244,50 238,50 237,50 234.00 Rhein. Braunkohlen 10 272,00 271,75 270,50 265,50 261,00
Deutsche Bank.............. 10 168,75 169,00 168,50 165,75 163,50 162,25 Rheinstahl. ..... 4v2 216,50 219,00 217,00 213,50 211,00
Disconto Comm.-Ant. 10 164,50 164,37 164,00 160,75 159,25 158.00 Riebeck Montan 176,50 177,50 179,75 176,50 173.00
Dresdner Bank 10 174,00 173,25 172,75 170,00 169,00 165.12 Schies. Bergbau © 12 130,00 12800 127,75 127,50 129.00
Mitteldt. Creditbank 10 259,00 260,00 258,00 252,00 247,25 244.00 Schles. Bergw. Beuthen 12 173,00 174,75 174,75 173,25 173.00
osterr. Cred 4S 39,62 40,00 40,00 39,00 39,12 39.62 Siegen-Solingen GuR 0 61,00 64,25 66,00 62,50 60.75
Reichsban 10 174,87 176,00 176,00 175,00 172,25 172.00 Stolberger Zink.. 8 243,00 253,00 245,25 24500 238,12
Wiener Ban 185 635 — 19,00 18,25 18,00 18,12 Ver. Stahlwerke 3 138,00 137,12 137,00 133,00 132,75
Schiffahrts-Werte Sonstige Werte
Hamb.-Amerik.-Pnketf.. 6 157,87 156,25 157,50 164,121153,62 151,75 10 21025 217.00 218,00 212,00 —
dto.-Siidam. Dampfsch.. 8 23500 233,00 233,50 228,50] 226,50 227.00 Aschaffenbg. Zellstoff... 0 9760 “9v'00 9700 9800 98,00
Hansa Dampfschili .... 6 23250 234,25 234,25 230,00122525 226,25 15 31000 314'50 31125 302,25 30050
Norddt. Lloyd...... 6 15887 157,25 159,00 156,75 155,00 15200 0 8150 52000 5175 5100 51.00
Ver. Elbeschiffahrt. 5 75,00 — 71,50 73,001 72,00 72,87 Charlottenburg. i 7 156,12 157,75 156,25 154,00 153,00
Automobil-W conlnurt Cabuciie . 8 2550 1090 1950 12 e
utomobi erte ) B?SS:H%[G%SE@Q, 7 120,50 120,50 120,00 118,00 114,50
1 o 121,00 122,75 121,50 120,75 118,00 iU 117,00 Deutsche Erdol 6 162,50 164,00 166,50 163,00 162,00
0 127,62 130,00 130,50 125,75 125,75 122,50 Dt. Wollenwaren 0 6100 6200 6125 6150 60,25
Hansa-Lloyd 0 54,00 52,00 51,25 51,37 51,00 49,12 Dt. Eisenhandel.. 4 92,75 92,00 92,00 91,00 90,50
Nat. Autom.-Ges. 1 6 128,50 129,00 128,00 125,00 123,25 120,25 Dynamit Nobel . 5 151,62 152,00 152,87 151,00 14850
CHNTiheniel £ il Jse m Hes Lo
H Feldmiihle Papier. s , , , i
Chemische Werte o Hammegen. T 76 172550 172,00 165,00 164,25 167,00
Harb. Gummi Phonix 6 9525 97,00 9650 9637 93,50
J.P.Bemberg ... . 8 590,00 586,00 572.00 568.00 571.00 565.00 P Holam 12 20350 20850 20900 205,00 202,00
Byk. Guldenwerke 0 100,00 102,00 100.00 101,00 98,12 98,12 bt unghans. & 119700 11700 117,00 11612 117,50
Chem. Fabr. v. Heyden. 4 136,87 138,00 137.00 135.00 13250 133,25 R aung 10 15650 15800 158,00 15475 152125
Fahlberg List " 10 13850 140,00 139,87 137,12 136.00 136.00 Narstadt... 15380 15450 150,00 14950 14650
I. G.Farbenindustrie . 10 315,00 317,87 316.00 312.00 309.00 303.00 10 142,00 140550 138,00 137,50
14275 141.00 137,25 135.00 Miag Muhlenbau - 140,00 142, : : :
Th. Goldschmidt......... 5 14225 142, : : : 135.00 Norddt. Wollkimmerei, 10 17750 179.00 17987 177,00 176,50
Cberschl. Kokswerke .. 0 10675 106,00 108.00 105,37 104.50 101.75 Ostwerke 12 44350 445,00 44850 438,00 432,25
Rhenania Chem. Fabr. 0 6525 6500 65.00 6475 6437 64.25 55 3292 35000 3400
118,25 117,00 115.00 35,50 3587 35, !
Rhein.Westt. Sprengstoff 4 11837 118,00 118, . : 112,50 9 16550 17200 170,00 169,50 168,00
J.D. Riedel.. 0 6650 6750 6612 6600 6500 65.00 12 196,00 198,00 195,00 194,12 192,00
Riitgerswerke 0 104,75 105,00 103,50 100,50 101,25 100.00 Svenska TAndsticks 15 23987 331,00 333,87 332,00 330,25
Scheidemandel. 0 27,50 28,50 29.00 2875 2887 29.00 Sehles. Porti Cement . 10 21650 21400 21150 211,50 21150
\ er. Glanzstoff. 15 73500 737,00 732.00 718,00 716.00 705,00 Sehles. T e x til 0 11925 120,75 120,50 117,00 116,00
SchulthelB Patzenhofer. lg 471,50 4:753,22 48%,00 422 gg 43&5;28
I A Stett. Vulkan 38,50 s | 5
Elektrizitats Stohr Kammgarn: 6 157.00 %gg,gg %gg,gg gggg %gg:gg
i 8 168,00 171,50 173.00 171,00 168,50 166,00 Thorl Ver. Oelfab 6 107,75 s , y K
ﬁlclgl-JTE'leFk?rl-) o5 7 19512 19525 194.25 189,75 188,87 186.50 Thiringer Gas. 8 14600 14750 146550 146,00 146,25
Bergmann Elektr. 8 205,00 209,00 208.00 200,00 202,00 199,25 Leonh. Tietz 6 15425 15325 154,00 15400 153,00
Dt. Kabelwerke 6 11250 111,50 111.25 110,00 108,00 106,00 Transradio.. . 8 13825 140,00 138,50 139.00 137,75
10 200,50 203,50 201.00 197,25 197.00 196.00 Ver. Schulifabr, Wessel . 0 85,00 — 84,00 16235
10 21400 21425 212,50 208.75 209.00 203.50 Wicking-Portl.-Zement . 10 170,25 170,00 167,75 167.00
10 171,00 169,50 168.00 165,50 159.00 Zellstoff W aldhof 12 349,87 356,62 355,87 343,50 341,50

Nr.

181.50
242.50
190,00

153.50
104.00
144.35
150.00
135.00

84.00
160.00
337,00
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Termin*! otimmgen und tiquifintionafurfe act Ucclincc ©acfc

15. August August 17. August

aosschlieBUch Dividende
1 a

Kurs
Aleg f-~eehrswesen.......... 176

Ketei A ,®Bdibahnen 90
— ___Reichsbahn-Vorziite !

181% 179%
92% 91%
101

173 180
87%  92%
100% 101!

178%
91%
%

151%
153%
259%
186%
245%

169
164%
174
261

150
152
257%
184%
243%
167%
162%
172v.
259

151%
155
259%
186%
245%
169%
165
175%
261

150%
154%

151%

fjanieU(WNIL, ir™t)ank......
D"fehe BanTd 1" atlonlll™ mk

258%

158%
235%
235%
159%

155%
233%
234

157%

158%
235

234%
158%

129
129%

157
234%
234
168%

155%
233%
233%
157%

| attarolfe rUt? acketahrte
ge /hiségﬁer Lloyd ®amffcT
Rat iL Mat°ren...

------ Gesellschaft

130
128%

126%
128%

-131%
129%

130
127%

132%
129%

315
141% 140%
109 106%
105% 103%
737 727

&0Cné& rtustrle.....
sfcfiSSgWw ..
el « & KMerke'

« Glansstoff. *...........

fle RE KR 8 .

Erop et R s ——

fies. f. elektr [-)uP [

316% 317
141%
105%
104%

735

320%
143
107 %
105%
743

142%
107%
105
736
194%

209%
213%

192
203%

196
208
214%
203
147%
273%
173
178%
190%
218
307

194%
205%
212

199%
146%
271%
168%
175%
188%
213%
299

196'/g
211%
214%
202%
151%
273

171%
179%
189

218%
308 303

193%
208%
212%
200 200%
149% 148%
268% 271
169% 170%
176%
188%
217
307

pfhuckert £ r. u" «as
-UU~B ke
s“lwerk

C Alfip!:

Otensfeufs' Ko
SSSi g
»S Ofte N sren -

SaPaete | Begw
TI»Bicenn u......

189
257
201

191%
258%
201

191%
261
204%

187%
253
197%

139%
147%

139
147%

143
148%

141
148%

99% 98
301

99%
300

98%
293

100
301%
%%gg;o 121%
o
171

118% 120%
179 %
168 169
211% 213% 210%
193% 193U 192
280 279%

169 170% 168%
187%

194

121%
181
171

189% 187%
193%
140
105% 105%
123% 122% 121%
271 272 269
218% 215%
178%
137% 136

14094
109y8
124%
. 273%
« . uk'Lel- 218

188% 138% 137%

157% 156%
130
216%
163%
152
205
153%
444%

o

159%
131%
221%
165%
154
211%
155%
453%
35%
478%

157 158%
130% 131
218% 221%

Alne™Wasse,
Gan

155%
139% 138%
357 353

156
141%
357%

136%
347%

140%

364% 354%

iZrconif

de™0In™"n“er”er Eisenbahn-Flugverkehr
Auf n ~tober*HmTh "R~g-Eisenbahn-Verkehr* (Flei-Verkehr) wird
getrOf /UGd deg an eine kombinierte Beforderungsart eingefuhrt.
«ahn»*?.6l* Abkor,,IScheilv*er Reichsbahn und der Deutschen Lufthansa
VerdphatlOn sowia mens kann Frachtgut auf Luftfrachtbrief auf jeder
HuUttel Und die r aP Jeder Dienststelle der Lufthansa aufgegeben
Neldi» °lllle daB ,.iderYng erfolgt auf einem der beiden Verkehrs-
° ‘'vird. * oie Eisenbahn ein neuer Frachtbrief not-

J«n

GroBRkraftwerkes Trattendorf

Gr 6as im"UB "aU "“es
icrad. [af*” tk eSIT .,, .flrJAdichSeigenen Elektrowerke = A.-G. befindliche
£schdlicken Zusn”atte, or™ das *n_engem technischen und wirt-

die noexitz stpR* menhang mit den Elektrowerken Lauta und Golpa-
Leioi,.erHlier StnHf_ 80 *m HSnWick auf die Stromlieferung fur

Ubg von ixnnin Wm ~logkahn, weiter ausgebaut und auf eine
u *30000 Kilowatt" gebracht werden

,» & a 8 bereit Um ~ S DePotfiresetz
keit ~~itenffesfitaf** um,.®n Jahr verlangerte Gesetz betr. Depot-
Land,, 2ustanH;~ietvarliert am 31. Dezember 1927 seine Giiltig-
geina_ i, Berichtet hat nun eine Rickfrage an die
2\yeoi kten Erfehrnn«TiauU”™ Ner bei Handhabung des Gesetzes
kuiaBig jgi  v~on zu entscheiden, ob eine weitere Verldngerung
rschiedene wirtschaftliche Spitzenverbande, dar-

1335

18. August 19. August 20. August 22. August

5 5 B & Liquidationakurss
3 | t £ 33
. « S on B per
| . A 2 c pf\'u "Les?'o ultimo
ars Kurs Kvrs < 9 Juli
177 175 173 174 [

91 90 98% 98 89% 15%"20) 1;3 85
101 100% 101 I0IvVs 101 102 102
149% 148% 148 147% 147% 147
151% 150 139% 138% 149% 148% ]iéﬁ %gg
256 252 252 250 251 248 252 246
182 179% 179% 178 178 176% 179 180
240% 237% 238% 237 237% 233% 237 235
166% 166 164 163% 163% 161% 164 164
161 159% 160 159% 159% 157% 161 162
171 169 169% 168% 168 165 169 170
258 254% 250 248% 250 247 252 254
156 154 154% 152% 153% 151% 157 144
232 228% 229 227 230 227 233 235
230% 228% 228% 226% 228 226% 231 229
157% 155% 155% 153% 154% 151% 158 145
129% 125% 127 125 126 122% 124 128
127% 125y4 124% 123% 123% 121% 124 126
315 310% 309% 307 307 301% 317 319
139 136% 135% 135% 136% 1333/4 140 134
107% 104% 103% 102% 103 101 99 99
102% 101 101 99% u 101 99 % 101 100
725 712 719 714 713% 703 732 758
191 188% 188% 187 188% 185
203% 199 01 199% 200% %g$ v %8% 193
209% 204 207 206 204% 202 207 197
198 195% 196 194% 194% 194 195 186
145% 143% 143% 1418% 142 141 140 140
265% 261% 261% 259% 262% 255% 262 243
168 166 166% 165 166 164% 165 164
174% 172% 171 170 167% 166 166 167
185% 182 183 182% 181 178 182 182
214 210% 210 208% 209 204% 210 203
301 295% 296 293 295% 288% 294 285
185 182% 182% 181% 182 « 177% 178 177
252 250% 249% 247 244% 239 242 235
194% 192 192 190% 191% 187 188 187
139% 138 140% 135 142% 138% 136 136
145% 142% 141% 140 ig 142 139 144 136

96% 95 94% 93% == 93 923/, 95 97
295 290 287% 283 U 287 277% 286 282
118% 115 116% 115 S3 115% 9 117 119
177% 175 172 171 169% 1L]ég/c 174 170
164% 161% 162 160% = 159 156% 165 167
212% 208 209 206 207 202% 208 206
187 185% 184% 182% = 181% '78 187 181

270 = 270 280 275
168% 165% 165% 163% 162% 59 165 166
183% 180 180% 178% = 176% 174 180 180
188% 185% 187% 185 = 183% 181% 190 191
136% 135% 135% 134% = 132% 132% 137 132
102% 100 = 99% 99 101 100
120% 119% 120% 119% = 119% 117% 123 125
268% 265 263 260% 259% 256% 270 208*
216 212 211% 210 = 209 202% 218 221
180% 176% 174 171% = 173 172% 176 181
133% 132% 133  131% M 132 130% 138 137
155% 153% 153 151% - 151% 150 155 154
128% 126% 126% 125% 125% 125 127 130
216 212 214 211 210% 206% 214 214
166% 102% 163 160% 161% 157% 161 156
152% 148% 147% = 147% 144% 151 153
208 204 203% 200% 203% 200 198 198
148% 147 147% 147 = 146% 145 148 142
442 435% 436% 433% = 433 425 438 436

35% 34% 34% 34 =s 3334 33% 35* 37

64 455 458 454 = 454 446 463 455
154% 154 152% 152 = 150% 149% 159 163*
139 137% 135 134% = 134% 136 135
353% 346 346 342% 344% 337% 340 330

und Bankiergewerbes

unter der Centralverband des Deutschen Bank-
haben

und der Freie Ausschull deutscher Genossenschaftsverbénde,
sich fur die Verlangerung ausgesprochen.

(SchluR des redaktionellen Teils)

,ZfurO* ist das Kurzzeichen einer Zeitschrift, welche das gesamte
Gebiet der geschéftlichen Organisation und der Rationalisierung plan-
maéaRig und luckenlos behandelt. Die ,,ZfurO* (Zeitschrift fur Organi-
sation) bringt Darstellungen durchgefuhrter Organisationen und be-

richtet in ihrer ,Internationalen Rundschau“ uber die Rationali-
sierungs-MalRnahmen in aller Welt. Die im Industrieverlag Spaeth
& Linde erscheinende ,ZfurO*“ ist von der herausgebenden Korper-

schaft, der Gesellschaft fir Organisation e. V., im wahren Sinne des
Wortes zu einem ,Zentralblatt fur die Praxis“ ausgestaltet worden.
Ein dieser Nummer beiliegender Prospekt gibt naheren AufschluB uber
die Ziele, den Inhalt und die Autoren der ,ZfurO“.

Redaktion des ,Magazin der Wirtschaft“: Berlin SW 48, Verl. HedA*
mannstr. 11, Tel.: Kurfurst 5645, 5646, 5647. — Verantwortlich fur die
Redaktion: Dr. Herbert Block, Bin.-Wilmersdorf. Fur die Inserate:
Karl Bayer, Berlin-Bernau. — Verlag: ,,Wirtschaft und Geschaft* G. m
b. H., Berlin SW 48, Verl. Hedemanntr. 11. Postscheckkonto: Ber-
lin 58914. — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F, Berlin SW,
Spittelmarkt. — Druck: Gehring & Reimers G. m, H., Berlin SW 68,
Ritterstrale 75. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H.,

Berlin SW 48, Verl. HedemannstraBe 11. — Fir unverlangt eingesandte
Manuskripte Ubernimmt die Redaktion, auch wenn Ruckporto beiliegt,
keine Verantwortung. — Bezugspreis. Bei Postzustellung M. 12— pro

durch Streifband im
im Ausland M.

Quartal, bei Zusendung Inland und Osterreich
M. L



a Maschinen- und Bohrgeratefabrik

Alfred W Irfh A

Co. 'S&F

Erkelenz (Rheinland

Abteilung:

Bohr gerate
Tiefbohrgerate und Werkzeuge aller Art
KBoKarMarciBBCS aller Systeme
Schopfkrane /  Dampfmaschinen /

Schfirfbohrmaschinen

Pumpen

Hotelbetriels - Aktiengesellschatt
(Bristol, Kaiserhof, Bellevue, Baltic, Centralhotel).

Die heutige Generalversammlung hat die Dividende fur 1926/1927 auf
7%, zuzlglich eines Bonus von 4%, zusammen RM. 77,— per Schein festgesetzt.
Dieser Betrag (abzlglich 10% Kapitalertragssteuer) gelangt sofort gegen Rick-
gabe folgender Gewinnanteilscheine

bei den Aktien Nr. 1—7000, Nr.20501—23800: Schein fiur

1926/1927

o » » 9801— 12300 Schein Nr. 30 far 1926 1927;

o » , 23801—25200: Schein Nr. 2
bei nachstehenden Zahlstellen zur Auszahlung:

Dresdner Bank, Berlin,

Bankhaus Gebr. Arnhold, Berlin,

Commerz- und Privat-Bank A.-G., Berlin,

Darmstadter und Nationalbank, Kommanditges. a. A., Berlin,

Herren Braun & Co., Berlin,

Herrn Abraham Sehlesinger, Berlin.

Bei den gleichen Stellen kann auch sofort fir die Aktien Nr. 1— 7000 gegen
Auslieferung des Emeuerungsscheines die neue Reihe der Gewinnanteilschein-
bogen abgefordert w'erden. Die Erneuerungsscheine der vorhergehenden Reihe
sind unter Beifiigung eines arithmetisch geordneten Verzeichnisses in doppelter
Ausfertigung einzureichen. Ein Verzeichnis wird als Quittung abgestempelt.
Die Abholung der neuen Reihe kann gegen Riickgabe dieses abgestempelten
Verzeichnisses eine Woche nach dem Einlieferungstage erfolgen.

Noch nicht abgehobene Dividenden aus fritheren Jahren gelangen von
jetzt abnurnoch beiden Herren Gebr. Arnhold, Berlin, Franzésische Str. 33 e, zur
Einlésung.

Berlin, den 20. August 1927.

Der Vorstand.

Spezial-
Reklame-Beratung

fur Banken, Bankiers und Industrie

KARO-REKLAME
Berlii S5 \ertrgate BrmareriB|

Telefon: Amt Kurfurst 56 45-56 47

MMMMMMMMMMmMMmMMmMMmMMMmMMmMmMmmmm®

Abteilung:
Adfnsfagc- und WerKzengmascltinen

Rollenrichtmaschinen, Richtpressen / Friemelwalz-

werke / Walzendrehbanke / Walzenschleif'

maschinen / Blechkantenhobelmaschinen / Kessel-

bohrmaschinen / einfache und doppelte Rohrdreh-
banke / Kaltsdgen / Kompressoren

EieBtriciniis-LieiepuBBS - Beseiucnaij

Einladung zur auBerordentlichen Generalversammlung! atn
Dienstag, den 20. September 1927, vormittags 10% Vhr>
in Berlin, Friedrich-Karl-Ufer 2— 4.

Tagesordnung:

1. BeschluRfassung uber Erhéhung des Grundkapitals um
RM. 5 Millionen Stammaktien, Festsetzung des Ausgabe
kurses und der sonstigen Ausgabebedingungen, Ausschul
des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktioné&re; entsprechend
Anderung des 8 5 der Satzungen.

2. Satzungsénderung: § 24 (Herabsetzung des Stimmrechts
der Vorzugsaktien).

3. Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern.

Zu Punkt 1 und 2 findet geméaR §8 275, 278 H. G.B. Se"
sonderte Abstimmung der Inhaber der Stamm aktien und Vo
zugsaktien statt. ft

Aktionare, die das Stimmrecht ausiben wollen, missen
ihre Aktien oder Hinterlegungsscheine der Reichsbank, d
Bank des Berliner Kassenvereins oder eines deutschen Notal,
spatestens am 16. September 1927 bei der Gesellschaft ode
folgenden Stellen hinterlegen:
in Berlin:

bei der Allgemeinen Elektricitats-Gesellschaft,
bei der Berliner Handels-Gesellschaft,
bei dem Bankhaus S. Blcichrdder,
bei dem Bankhaus Delbrick, Schicklcr & Co.,
bei dem Bankhaus Hardy & Co. G. m. b. H.,
bei der Bank des Berliner Kassenvereins,
in Berlin, Aachen, Breslau, Frankfurt a. M., Kdéln, Leip2*s"
bei der Darmstadtcrund Nationalbank, Kommanditgcscl '
Schaft auf Aktien,
bei der Deutschen Bank,
bei der Dresdner Bank,
in Berlin, Breslau, Frankfurt n, M.:
bei der Direction der Disconto-Gesellschaft.

in Breslau:
bei dem Bankhaus E. Hcimann.

in Frankfurt a. M.:

bei dem Bankhaus Gebrider Sulzbach,

bei der Frankfurter Bank,
in Koln:

bei dem A. Schaaffhauscn’'schen Bankverein A.-G.,

bei dem Bankhaus A. Lcvy,

bei dem Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie.
in Leipzig:

bei der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt,
in Zurich und Basel:

bei der Schweizerischen Creditanstalt.

Berlin, den 15. August 1927.

Elekiricitats - Lieferung* - Gesellschaft

Der Aufsiehtsrat:
Deutsch, Vorsitzender.



Einladung

jrar

afaathlidien Gredhasmiry
am

1I9nSePtember 1917, vormittags 1012 Uhr,

in

Berlin, Friedrich-Karl-Ufer 2-4.

] Tagesordnung:

RMC*nnnnng cI*" ErkéhunS des Grundkapital* um
kur~"3000®0" 0'7 - Stammaktien; Festsetzung des Ausgabe-
de* , * 'ilg- , "N nstiSen Ausgabebedingungen, Ausschluf
gesetzhchen Bezugsrechts der Aktionare; entsprechende

2 *nder«g des § 6 der Satzungen.

neuernf ~ nderUi Ren §§ 7.9 und 36 (Gewinnbeteihgung

8|cht rhktlen’ '} orm ktien’ Frmachtlgung des Auf-
2 "tsrats zu assungsan erungen

ahl von Aufsichtsratsmitgliedern.

78 H.G.B.

eman 8§ 275
und der

eesondc«Pun*1 1 Und 2 bedarf es
orzugsaktien

Stam mt Abstimmungen der

sugsatt- ' Abstimmungen der Vorzugsaktlen der Vor-
»ajctien und der Stammaktien

ihre a ddas Stimmrecht ausiben wollen, missen

Bank de n ?der Hinterlegungsscheine der Reichsbank, der

“dt don , hn® Kassen-Vereins oder eines deutschen Notars

tember Ino'?'? ¢« Ummernverzeichnis spatestens am 13. Sep-
hinterlegen- ~ unserer Hauptkasse oder folgenden Stellen

Hanufr ® an<*els-Gesellschaft

»anhn*“US S* BI“ chréder

Banih “* B*'briek Sehiekler & Co.
°kha« Hardy * Co. G.m. h. H.

m Beriio

Darnastadtcr und Aatioaalbank in Berlin, Aachen,
Kommanditgesellschaft aaf Aktien Breslau, Frankfurt
Deutsche Bank a. M. Hamburg,
Dresdner Bank Koln, Leipzig,
Minchen.
in Berlin, Breslau,
Directlon der Diseanto-Gesellsehaft Frankfurt a. M.,
Minchen,
Bankhaus E. Heimann in Breslau.

Frankfurter'Bank (nur fur Mitglieder )
des Giro-Effekten-Depots)

Bankhaus Gebrider Snlzbaeh |

n Frankfurt a. M.

Norddeutsche Bank

Bankhaus M. M. Warburg & Co. Hamburg.

=1

A. Schaaffhausen’scher Bankverein
A.-G.

Bankhaus A. Levy,

Ko6ln und Aachen.

Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie | in Kaln.
Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt in Leipzig,
Bankhaus Merck, Finek & Co. in Minchen.

} in Basel, Zirich und

Schweizerischer Bankverein
Genf.

Schweizerische Kreditanstalt }In Zurich,"Basel und

Genf.

Als Hinterlegung bei den vorstehend bezeichneten Hinter-
legungsstellen gilt auch die Belassung der Aktien im gesperrten
Verwahrungsbesitz einer Hinterlegungsstelle bei einer anderen
von dieser bezeichneten Bank.

Berlin im August 1927.

Der Aufsichtsrat:

Fiarstenberg.

Zeichnungs-Aufforde rung.
Auszug aus dem Prospekt Uber

nom R M

3600000 .-

A k tie n

der Hannoverschen Bodenkreditbank in Hiidesheim.

li W >nnoversi*iia 1— . L . .
Bodenkredit-Bank ist im Méarz 1896 aft Aktien-

- Genenstima a t, m H,U<:'hdm errichtet worden.
SfettaBheit dn ittt 171" "1 ist der Betrieb einer Hypothekenbank in

A 'rrertbest&ndiJePH vokonbu IkS,!SetZe' von? 13’ Juli 1899 und dcs Gesetze»
d etwa spater noch vom 23* Juni 1923 sowie der bereits ergangenen

‘« ht dc rAufswchtrdebpdenn"bnndeSInSen nd ErganzunSen Die Bank
Bas Gi'vindir« Preuflischen Slaalsreg\erun

5* 1000000"Pllnm!,belm5 urspringlich M. 1000000.— Es wurde 1901
, f2$,»00000._'anfM snn'Znnol1l” 6 2000000— im November 1923 um
1800000__ ,m — erhoht. Dies Kapital wurde im Marz 1925

.UC 'M arz~rfmr'~geteilt in Aktien Uber RM. 60.- und

GrundkaHtal nm RM. 1800000,— auf
erhoht. Die neuen Aktien lauten Gber

JM..6000,_
Summe von

«0,-»d s ilM 3“ 07200,_

StB1?0 Ul>er RM. 60 nnA -o\ir einen kleinen Rest sind auch die alten
C*e Uber R]Vf. 600 P = *n <Be zu diesem Zwecke hergestellten
r_ Vorstand der Ranlr v ~ ' 1200»— amgetauscht worden.
b«reviud Irr riz m fahrinf™ A Hemam Me7er
S lrdr ev°” b S S ri&8 ? ¢ Uwald® deAufsichtsrat besteht an.
fe > t M. Leeser in Hudf eler?; 2ur2eit aus d* Herran: Geh. Kom-

Bank” ttJ* Dreyfus & Co. f 8 V°rRitzenden; Bankier Willy Dreyfus,
den ver "«»sArnhold, in Firm« plk' * eks*em stellvertretenden Vorsitzenden;
Sohn* *rg8ltzenden; Bankier P,, i *n* A® hold’ Berlin»als zweitem stellvertreten-
W iru * BaseirOherbtur “1? ? yfVv9 de GunzburS' . F™ Dreyfus

Dherregierunirsrat®Reirj IS Cr >r 1UT Ernst Ehrlicher in Hildesheim;
Hann',Bankler Jul™ Gummi 5 aP erung8Pra«dent a. D. Paul Fromme in Hildes-
li " "7 "r-®ed.ftT C S T “"'-? *'in Firma EPhraim & Sohn,
BaSMUt,Idb-D &t | m « O b er s tlewutnant aD.v.Papen,
'°m° Schneidler’ Direktor der Hildesheimer

A. E' RMesheim; Bankier M ai

assermann, Berlin. Wassermann, Kommerzienrat, in Firma

Tetretesy - Treuhéander .
. des Trifadras HiS*? P cmngsdiektor i, R. jem, zum Stell-
5 In den GenerrllvnrcasT umfzr in m, bestellt.
nt‘m T<Ireuir'r’ h< dthV Auf-
% nden V\ngn G%T Pl
" - De» «eacbaftsTabr isfdas Kn,d RM; 6°-~ einer Aktie $ine

Berlin, Ba enda]arr

Dreyfus & Co

. ebr. Arnhold

/ T Dresden’ Frankfurt a- M >Hannover, Hildesheim,
A. E. Wassermann

An Dividenden sind fur 1924— 1926 auf das Kapital von RM. 1800000,—
J6 12% verteilt worden. Die Gewinnanteilscheine sind bei der Kasse der Bank
und den Unterzeichneten Bankfirmen zahlbar.

Am 30. Juni 1927 befanden sich Gold-Hypothekenpfandbriefe im Gesamt-
betrage von GM. 32503500,— im Umlauf, fir die Goldhypotheken im Gesamt-
betrage von GM. 33047350,— im Hypothekenregister eingetragen waren.

Di©® Unterzeichneten legen hiermit einen Teilbetrag von

nom. RM1200000. - - Aktien der Hannoverschen BodenHredif-Banh
zur oOffentlichen Zeichnung unter folgenden Bedingungen auf:
Zeichnungen werden vom

Montag, den 22. August bis Freitag, den 26. Augnst 1021

wéhrend der Ublichen Geschaftsstunden entgegengenommen. Vor-
zeitiger Sehiul der Zeichnung bleibt Vorbehalten. Anmeldescheine
sind bei den Unterzeichneten kostenfrei erhaltlich.

Der Zeichnungspreis betragt

203V Prozent vom Nennbetrage

zuziglich der Bérscnumsatzstcuer.

i ?ute*Jun9 d°r Stiucke auf Grund der Zeichnun% n erfolgt
sobald als moglich nach Ablauf der Zeichnungsfrist. Zeich-
nungsstellen behalten sieh die Hoéhe der Zuteilung vor. Zeich-
nungen mit mindestens dreimonatiger Sperrverpiliehtung werden
vorzugsweise berucksichtigt.

Die Abnahme und Bezahlung der zugeteilten Stick© — in Ab-
schnitten von nom. RM. GOO und nom. JUM. 1200,— hat am
6. September 1927 zu erfolgen.

Anmeldungen auf bestimmte Abschnitte kdnnen nur insoweit
bertcksichtigt werden, als dies naeh dem Ermessen der Zeich-
nungsstellen mit den Interessen der anderen Zeichner vertraglich

Die Zulassung der Aktien an der Berliner Borse ist erfolgt*
die Einfuhrung wird im Anschluf? an di® Zeichnung stattfindcnl
Die Zulassung an den Borsen zu Frankfurt a. M. und Hannover

wird beantragt werden:
im August 1927.

Ephraim leyer & Sohn Hildesheimer Bank



DEUTSCHE BANK

BERLIN

KAPITAL UND RESERVEN 225 MILLIONEN REICHSMARK

IN DEUTSCHLAND

NIEDERLASSUNGEN AN MEHR ALS

170 PLATZEN

KORRESPONDENTEN AN ALLEN

IM AUSLANDE

AMSTERDAM DANZIG KATTOWITZ

KONSTANTINOPEL SOFIA

GROSSEREN PLATZEN DER WELT

IN SPANIEN UND SUDAMERIKA
VERTRETEN DURCH

BANCO ALEMAN TRANSATLANTICO

ZENTRALE: DEUTSCHE UBERSEEISCHE BANK, BERLIN NW 7

Auf Grund des bei den Unter-
zeichneten Firmen erhéltlichen, von der
Berliner Zulassungsstelle ordnungs-
gemal genehmigten Prospektes sind

RM 14 980400

auf den Inhaber lautende Stammaktien

RyinEar. @&

Aktiengesellschaft in  Mannheim

zum Handel und zur Notiz an der
Berliner BoOrse 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 egrflndat 1792 t Akt.-Oes. seit 1991



