
3. JAHRGANG 27. Januar 1927 NUMMER 4

(Wägern tue
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Reform öer (Bettmt&efieußr
D ie vo rläu fig e  Regelung der Gewerbesteuer, d ie im  Preußischen Landtag  
beraten w ird , ha t zu der g rundsätz lichen  E rö rte rung  veranlaßt, ob das in  der 
Regierungsvorlage gep lante  Abgehen von dem R ea ls teuerp rinz ip  zugelassen 
w erden d a rf. D ie  Städte be fü rch ten  von dem A bzug der M ie t- und P acht­
zinsen bei der Veran lagung einen E innahm e aus fa l l  und  das Überhandnehm en  
von S teuerhinterziehungen. Dem  is t entgegenzuhalten, daß bei der gegen­
w ärtigen  Höhe der Gewerbesteuersätze das R ea ls teuerp rinz ip  n ic h t au frech t 
zuerhaDten ist, und daß eine V erm inderung der kom m unalen Steuereinnahmen  

allem  Anschein nach ertragen w erden könnte.

In  dem W ust von Problem en, m it denen der 
F inanzausg leich verbunden ist, is t die Frage der 
preußischen Gewerbesteuer eine der w ich tigs ten . In  
unserm ko m p liz ie rte n  Steuerwesen hängen a lle  T e il­
problem e so in n ig  m ite inander zusammen, daß 
scheinbar unerheb liche S pezia lfragen eines Tages 
von e rheb licher Bedeutung werden können und  da­
her von vo rnhere in  stärkste  Beachtung des Gesetz­
gebers und  der Ö ffe n tlic h k e it verdienen. So auch 
die E inze lhe iten  der G ewerbesteuerreform . Das Ge­
setz über d ie  Regelung der Gewerbesteuer fü r  die 
Rechnungsjahre 1925/26 v e r lie r t m it  dem 31. M ärz 
1927 seine G e ltung. D a  die endgü ltige  Regelung des 
Finanzausgleichs, in  dessen Rahm en eine g ru n d ­
legende R eform  des Gewerbesteuerrechts gep lant 
w ar, um  ein Jahr verschoben w orden is t, w ird  es 
nötig , auch die preußische Gewerbesteuer, d ie  H a u p t­
steuer der Gemeinden, w iederum  n u r  v o rlä u fig  zu 
regeln. Das Preußische S taa tsm in is te rium  h a t daher 
dem Land tag  eine Vorlage zugehen lassen, derzufo lge 
d ie  E rhebung d e r Gewerbesteuer im  R echnungsjahr 
1927 im  w esentlichen w ie  b isher geregelt w erden  soll. In  
e in igen P unkten  sieht der E n tw u r f jedoch Ä n d e ru n ­
gen vor, d ie  über d ie  A bs ich t, E rle ich terungen  der 
Veran lagungstechn ik zu bringen, hinausgehen und, 
w ie  von kom m unale r Seite behauptet w ird , geeignet 
sind, den C h a ra k te r der ganzen Steuer grundlegend 
zu ändern.

Das Realsteuerprinzip
D ie  Gewerbesteuer ist, neben den Zuschlägen zu r 

G rundvermögenssteuer, d ie  einzige große Steuer, die 
nach der b isherigen Regelung des Finanzausgleichs 
den Gemeinden geblieben ist. Von dem A ufkom m en 
der übrigen hauptsäch lichen Steuer arten erhalten 
d ie  Gemeinden folgende A n te ile :

Lände r und
S teuerart Gemeinden e rha l­

ten vom Reich

H ie rvon  überw e ist das Land 
Preußen seinen Gemeinden

E inkom m en- und 38 H underts te l =  28,5% des gesam-
Körperschaftssteuer . 75% ten Reichsaufkom m ens

Umsatzsteuer . . . .  30% 55 H unde rts te l =  16,5% des gesam­
ten Reichsaufkom m ens

Hauszinssteuer . . . .  — Von der fü r  F inanzzwecke bestim m ­
ten H ä lfte  erha lten  die Gemeinden 
ein D r it te l,  d. h. 16,67% des gesam­
ten Hauszinsstcuer-Aufkom m ens

A u f d ie  H öhe dieser Steuern, deren A n te il den 
Gemeinden vom Lande zugewiesen w ird , haben d ie  
Gemeinden ke ine  E in w irku n g sm ö g lich ke it; sie kö n ­
nen diese E innahm equelle  n ic h t steigern. A n  sonsti­
gen Steuern erheben d ie  Gemeinden: Zuschläge zu 
der vom  Lande erhobenen Grundverm ögenssteuer, 
fe rner G runderw erbs-, W ertzuw achs-, Vergnügungs-, 
G etränke- und  Hundesteuer.

D ie  Gewerbesteuer is t eine Gemeindesteuer, d ie 
nach landesreehtlichen G rundsätzen von staatlichen 
Steuerausschüssen ve ran lag t w ird . D ie  Höhe des 
Steuersatzes ist, vo rb eh a ltlich  der G enehm igung der 
staatlichen Aufsichtsbehörde, dem Ermessen der Ge­
m eindeverw altungüberlassen. D ie  finanzw issenschaft­
liche  E ig en tü m lichke it der Gewerbesteuer, die sie als 
Kom m unalsteuer besonders geeignet erscheinen läß t, 
be ruh t a u f ih re r  E igenschaft als Realsteuer. M an 
versteht d a run te r eine Steuer, deren Bemessungs­
grund lage in  e iner bestim m ten E rtragsque lle  gelegen 
ist, im  F a lle  der Gewerbesteuer also dem Gewerbe­
betrieb. D ie  ta tsäch liche  Le is tungs fäh igke it des 
Steuersubjekts b ild e t n a tü r lic h  auch die Grenze bei 
der V eran lagung und E rhebung e iner Realsteuer. 
W enn m an tro tzdem  seit langem  an der E rhebung 
besonderer R ealsteuem  festgehalten hat, so ha t das 
zw e ie rle i G ründe. Zum  ersten w ürde  es sich ke in  
S teuerzahler ge fa llen  lassen, w enn man den Gesamt­
betrag a lle r Steuern, auch derjen igen, die er in d ire k t 
und  gewissermaßen unbem erkt e n tr ich te t, in  einer 
e inzigen Summe von ihm  einziehen w o llte , heute 
also im  D u rch sch n itt e tw a 14 seines Einkom m ens. 
D aher soll d ie Realsteuer eine S teuerart sein, d ie  einen 
T e il des bei der E inkom m ensteuer e tw a n ic h t dek la ­
r ie rten  Einkom m ens (schon vo r seiner E rm itt lu n g  als 
Reineinkom m en) e rfaß t. Zum  andern soll d ie Ge­
werbesteuer als Realsteuer solche Personen tre ffe n , 
deren G ewerbebetrieb der A llgem e inhe it ganz be­
sondere und d eu tlich  sichtbare Lasten au fe rleg t. 
E ine einkom m ensteuerartige Ausgesta ltung der Real­
steuern w a r in  der ä lte ren  Steuergesetzgebung daher 
a usd rück lich  verboten. D ie  Staatssteuem, d. h. d ie  
E inkom m ensteuer und  die als Ergänzung der E in ­
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kom m ensteuer gedachte Vermögenssteuer so llten  d ie  
Le is tungs fäh igke it d e r Person als solche tre ffe n  
(O pfe rtheo rie ), w ährend  d ie  den Gemeinden zu 
überweisenden Realsteuern dem G edanken des 
Nutzens, der Le istung  und  G egenleistung Rechnung 
tragen sollten (Ä quiva lenztheorie).

Schon seit e in ige r Zeit ha t man jedoch erkannt, 
daß dieser S tan dp un k t in  solcher Schärfe n ic h t a u f­
rech tzuerha lten  ist, und  im  Finanzausgleichsgesetz 
is t sogar d e r A bzug  der Schuldzinsen  vom  Gewerbe­
e rtrag  bereits je tz t g rundsätz lich  zugelassen, ohne 
daß a lle rd ings d ie  Länder h ie rnach ve rfa h re n  w ären. 
A uch  die theoretische Überlegung m ußte zugeiben, 
daß der Gedanke, wonach die Realsteuern den 
N utzen abgelten sollten, den w irtsch a ftlich e  E in ­
rich tungen  der Gemeinde bieten, im m er m ehr an 
G eha lt ve rlo r, w e il dieser N utzen zum erheblichen 
T e il in  anderer Weise abgegolten w ird  (Gebühren 
fü r  Wasser, K ra ft ,  L ic h t, d ie  re in  fin a n z w ir ts c h a ft­
lic h  v ie le ro rts  heute über den K a u fp re is  hinaus eine 
in d ire k te  Besteuerung darste llen ; S traßenre in igungs­
gebühren, Straßenanlieger- und  F o rtb ildungsschu l­
beiträge; Be iträge zu r Straßen- und B rückenun te r­
ha ltu ng ; Zw eckbestim m ung der K ra ftfa h rz e u g ­
steuer usw.).

D iese E rw ägungen können a lle rd ings die Ä q u i­
va lenztheorie  erschüttern, vermögen sie jedoch n ich t 
so w e it zu zerstören, daß m an den O b je k tch a ra k te r 
eines Gewerbebetriebes im  Sinne der Besteuerungs­
grund lage gänzlich  leugnen müßte. B edenklich  w ird  
die Sache n u r, w enn die Sätze de r Gewerbesteuer 
de ra rt angespannt werden, daß bei v ie len  Betrieben 
der veran lagte  Betrag über d ie  L e is tungsfäh igke it 
des S teuersubjekts hinausgeht. In  dieser Lage be­
fin d e n  w ir  uns aber augenb lick lich . D ie  Gewerbe­
steuer b r in g t zu r Z e it ca. 500 M illio n e n  (gegenüber 
etwa 100 M illio n e n  vo r dem K rieg ) oder e tw a 35 bis 
50% dessen, was d ie  Gewerbetreibenden schon an 
E inkom m en- und Körperschaftssteuer leisten, ca. 
28% des Gesam taufkom mens von K örpe rscha fts ­
steuer und (veran lagter) E inkom m enssteuer über­
haup t. Vom  städtischen Gesam tsteuerbedarf deckte 
d ie  Gewerbesteuer 1925: 23,2%. D ie  Höhe  der Ge­
werbesteuer is t aber n a tü rlic h  ke ine  Frage des Ge- 
werbesteuerreohts, sondern der Aufgaben, die man 
den Gemeinden au fe rleg t, also le tz ten  Endes des 
F inanzaus g l eichs.

Andererseits ve rlang t die gegenwärtige Notlage 
nach A b h ilfe . D ie  Vorlage der Preußischen Staats­
reg ierung w i l l  daher bereits be i der je tz igen  p ro v i­
sorischen Regelung einen w e ite ren  S c h r itt in  der Be­
se itigung des Realsteuercharakters der Gewerbe­
steuer tun , in  dem der G esetzentw urf den A bzug der 
M ie t- und  Pachtzinsen  vom  gew erbesteuerpflich tigen 
E rtra g  der U nternehm ung vors ieh t; entsprechend soll 
d o rt, w o d ie  Steuer außerdem nach dem Gewerbe­
k a p ita l ve ran lag t w ird , das G rundverm ögen aus dem 
G ew erbekap ita l ausscheiden.

Wirkungen der Neuregelung
D ie  erste W irk u n g  der vorgeschlagenen N eu­

regelung —  die der S taatsrat übrigens bereits abge­

lehnt h a t —  w äre  n a tü rlic h  eine erhebliche M inde ­
rung des Steueraufkomm ens d e r Gemeinden. E ine 
D e n ksch rift des Deutschen Städtetags e rw a rte t eine 
Senkung des Frlragssteueraufkom m ens in fo lge  A b ­
zugs der M ie t- und  Pachtzinsen um  etw a 25%, eine 
Senkung des Aufkom m ens aus der K ap ita ls teue r um  
etw a 50%. Dem  stehe eine ganz unzureichende E r­
höhung der Steuersätze, und zw ar n u r  be i de r K a p i­
ta lsteuer gegenüber.

W e ite r aber fü rc h te t man, daß Verm ietungen und 
Verpachtungen zum Zwecke der E rle ich te rung  der 
Steuerlast in  größtem  Ausm aß Vorkommen werden, 
w odurch  eine w eite re  Senkung des S teueraufkom ­
mens he rbe ige füh rt w ird . (Dem  w äre entgegenzu­
halten, daß die m eist höheren Sätze der E inkom m en­
steuer den Zensiten vom  Regen in  d ie  T ra u fe  b r in ­
gen w ürden.) D ie  Städte können sich dieser W irk u n g  
a lle rd ings durch  E rhöhung der Steuersätze und 
M ehrbelastung der Grundvermögenssteuer-Zuschläge 
entziehen. Sie fü rch ten  aber durch die zw eite  M aß­
nahme den leistungsschwächsten T e il der Bevölke­
rung, die M ie te rschaft, s tä rke r zu belasten, sehen 
andererseits in  der Lasten Verschiebung innerha lb  
der G ew erbesteuerp flich tigen  große U ngerechtig­
ke iten  drohen, insbesondere eine Bevorzugung der 
F ilia lb e trie be  und  das Überhandnehm en von Schein­
transaktionen.

Diese W irkun ge n  könn ten  nun  dem F iskus g le ich ­
g ü ltig  sein, w enn das Gewerbe sie w i l l ;  und au f 
Wunsch des Gewerbes e rfo lg t d ie  in  d e r preußischen 
Vorlage geplante Neuregelung. Was d ie  Städte so 
beunruh ig t, is t die w eite re  Lockerung des Realsteuer- 
p rinz ip s . A b e r die Gewerbesteuer so ll ja  n ic h t be­
se itig t w erden; sie behä lt ih ren  C h a ra k te r als er­
gänzende Gemeindesteuer schon durch  ih r  V o rhan ­
densein bei. Im  A u ge n b lick  is t es v ie l w ich tig e r, daß 
angesichts der Höhe der Gewerbesteuersätze das 
V e rhä ltn is  der Gewerbesteuer zum  ta tsächlichen E r ­
trag  der U nternehm ung gew ahrt b le ib t und  n ich t 
eine ungerechte Belastung des S teue rp flich tigen  in ­
folge Besteuerung eines hohen Rohertrages bei ta t­
sächlichen Verlusten e in tr it t .  Scheintransaktionen 
und H in te rz iehungen  ließen sich durch  ve rs tä rk te  
A u fm erksam ke it der Steuerbehörden vermeiden. 
D er R ea lcharakte r der Gewerbesteuer sollte nach 
den W ünschen der W ir ts c h a ft n u r  insow eit gew ahrt 
werden, als e in  Ausgle ich durch  negative E rgeb­
nisse bei anderen  Vermögens- und E inkom m ens­
arten oder auch bei anderen Gewerbebetrieben des­
selben P flic h tig e n  ausgeschlossen sein soll. D ie  
Kom m une ka nn  a u f diese Weise einen u n te r orga­
nischen G esichtspunkten w irkenden  D ru c k  a u f d ie 
G eschä ftspo litik  des Unternehm ers ausüben.

Die Frage der Steuergerechtigkeit
w ar, w ie  w ir  sahen, fü r  d ie  A rgum ente  der K om ­
munen gegen den je tz t zu r D ebatte  stehenden A b ­
zug der M ie t- und  Pachtzinsen entscheidend. A n  
w ich tige ren  P unkten  is t die S teuergerechtigke it je ­
doch mindestens ebenso s ta rk  gefährdet. Das g ilt  
insbesondere von der Lohnsumme, d ie v ie le ro rts  an 
Stelle des G ew erbekap ita ls  zu r Bemessung der Ge­
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werbesteuer m it  herangezogen w ird . Ohne eine ge­
wisse E ignung  der Lohnsumme als zusätzliches Be­
steuerungsm erkmal zu verkennen, m uß m an sagen, 
daß bei den augenb lick lichen  Sätzen —  es sind ca. 
10— 20% der Lohnsumm e neben  der E rtragssteuer 
zu zahlen -— eine derartige  Steuer denkbar unge­
recht und  unsozia l ist. Diese Regelung ve ran laß t 
den U nternehm er zu Lohnsenkungen und A rb e ite r­
entlassungen, e rd rü ck t den jungen  S tud ienbetrieb 
m it v ie lköp figem , hochbezahltem , evtl, w issenschaft­
lichem  Personal und geringem  E rtra g  und  begünstigt 
Spekulanten, aber auch schon reine Handelsbetriebe, 
die bei w en ig  Personal große Umsätze und  G ew inne 
erzielen. D ie  Beseitigung der Lohnsummensteuer, 
welche n u r  dem Fehlen der K a p ita lb e w e rtu n g  gle ich 
nach der S tab ilis ie rung  ih re  Entstehung ve rdankt, is t 
daher zu beschleunigen, zum  wenigsten sollte das Ge­
werbesteueraufkom m en aus der K a p ita l-  bzw . der 
Lohnsummenbesteuerung n ic h t höher sein, als das 
Aufkom m en aus der Ertragsbesteuerung.

E ine erhebliche Q uelle  von U ngerechtigke iten  
kann daneben in  der A rbeitsw eise der Steuerbehör­
den  liegen. W o diese genötig t sind, neun Zehntel 
a lle r Steuersachen ohne eingehende N ach p rü fun g  
des Sachverhaltes e in fach  durchzupeitschen, w ie  
das fü r  d ie  E inkom m ensteuer k ü rz lic h  ein e rfah re ­
ner F inauzbeam ter bezeugt hat, du müssen Unge­
rech tigke iten  Vorkommen, denen gegenüber die m in u ­
tiösesten Bestim m ungen über die Erhebungstechnik 
machtlos sind. Diese Tatsache d a rf n ic h t u n te r­
schätzt werden. M ag m an noch so v ie le  Beobach­
tungen über langsamen Geschäftsgang oder gar über 
die T rä g he it von Steuerbeamten in  E in ze lfa llen  
machen, im  Ganzen m uß doch festgeste llt werden, 
daß die Finanzbehörden überlastet sind, und  zw ar 
vor a llem  durch  die dauernde U m ste llung  des in te r­
nen Betriebes, der Bücher und der K ö p fe  in fo lge  des 
Erlasses neuer Steuergesetze. D a m it soll d ie b is­
herige Gesetzgebung n ic h t k r it is ie r t  w erden; n u r 
Stein fü r  S tein läß t sich ein neues Steuersystem er­
rich ten. Es en tsp ring t n ic h t dem K o p f eines E r f in ­
ders als fe rt ig e r P lan, sondern muß aus dem Leben 
und der P rax is  herauswachsen.

Eben aus diesem G runde können w ir  aber die 
geplante Neuregelung der G ewerbesteuertechnik 
n ich t m iß b illige n . Sie en tsp ring t gesunden G ru n d ­
gedanken, die a lle rd ings eine Ergänzung  verlangen. 
Diese lie g t in  der von der W ir ts c h a ft be fü rw orte ten  
i'e ichsrechtlichen Regelung des Gewerbesteuerrechts. 
D ie  größte U ngerechtigke it der augenb lick lichen  Ge­
werbesteuer be ruh t näm lich  in  ih re r U ng le ichm äßig­
k e it innne rha lb  des Reichsgebiets. Das ve ran laß t 
Betriebe, die sich ih re r  A rbeitsw eise nach eine der­
artige Maßnahme gestatten können, zu r S itzve rle ­
gung  nach steuerlich  günstigeren Gebieten. D e r 
Stadtstaat H am burg, aber auch manche O rte  des 
Freistaats Sachsen haben in  dieser Beziehung eine 
große A nz iehungskra ft.

D ie  Städte wenden nun demgegenüber ein, daß 
die gesunde organische V e rb indung  zwischen In d u ­
strie und Kom m une durch eine re ichsrechtliehe Rege­

lung vo lls tänd ig  zerrissen würde. D e r Gedanke der 
Selbstverw a ltung  w ird  gegen die re iohsrechtliche 
Regelung der Steuersätze, w en iger der Steuernormen 
ins F e ld  ge führt. M an  sagt, die V e ran tw ortung  der 
Kom m una lverw a ltungen  könne n u r leiden, wenn 
man ihnen den le tzten Rest der eignen Steuerhoheit 
raube, ohne ihnen wenigstens das (neuerdings w ieder 
geplante) fre ie  Zuschlagsrecht zu r E inkom m en­
steuer zu geben. Demgegenüber k la g t die W ir t ­
schaft über einen M iß b rauch  der kom m unalen 
Selbstbestimmung. E ine üpp ige  Ausgabew irtscha ft 
sei in  denjenigen Gemeinden eingerissen, die in  Ge­
sta lt zah lre icher Gewerbebetriebe die nötigen E in ­
nahmequellen besaßen und deren Stadtverordnete 
ganz überw iegend n ich t den Kreisen der Gewerbe- 
s teue rp flich tigen  entstammten. M au wendet ein. 
daß ein Zentralism us in  der Steuererhebung und  im  
Finanzwesen ke inen Zentra lism us in  der V e rw a ltun g  
zur Folge haben müsse, daß in tim e  K enn tn is  der 
ö rtlichen  Verhältn isse auch bei F inanzäm tern  des 
Reiches m öglich  sei, wenn erst Ruhe und K o n tin u itä t 
h ie r e in treten. Andererseits d ü rfte n  Gebiete, deren 
Gewerbesteueraufkom m en b isher gering w ar, also 
vor a llem  die länd liche  Bevö lkerung (Schulwesen) 
n ich t w ie  b isher benach te ilig t werden.

Gewerbesteuer und Finanzausgleich
A u f jedem  Spezialgebiet unserer S teu e rpo litik  

begegnen w ir  also der großen grundsätz lichen Frage: 
Zentra lism us oder D ezentra lisa tion . M an weiß, w ie  
le ich t diese A lte rn a tiv e  sch lagw o rta rtig  m ißverstan­
den w erden kann, m an weiß, daß eine organische 
Vere in igung  beider P rin z ip ie n  m ög lich  ist, aber man 
w eiß  auch, daß durch  übermäßige Betonung der 
einen oder der anderen Tendenz eine G efährdung  
des Staatsorganismus als Ganzes e in tr it t .  Dieses 
Wissen ha t die Entschließungen v ie lfa ch  gelähmt. 
M an vergaß darüber, daß n u r bei zentra lem  Ü ber­
b lic k  eine gesunde, gerechte und gleichm äßige D e­
zentra lisa tion  in  die Wege geleitet werden ka nn  — 
daß D ezentra lisa tion  ohne zentra le Regelung schon 
im  W orts inne n ich t m ög lich  ist, sondern U nordnung, 
U ngerechtigke it und U ng le ichm äß igke it bedeutet. 
U n te r diesem G esichtspunkt m uß auch die Gewerbe­
steuer betrach te t werden. Im  H ausha lt der G em ein­
den lie fe rte  sie, m it  ih rem  ö rt lic h  schwankenden E r ­
trag, ungefähr die Menge der M itte l, die zu r U n te r­
stü tzung der (je  nach den ö rtliche n  Verhältn issen 
schwankenden Zah l der) Erwerbslosen, K le in ren tne r 
usw. n ö tig  w ar, soweit dazu n ich t R eichsm itte l aus 
der Sozialabgabe Verw endung fanden. D ie  in  V o r­
bere itung  b e fin d lich e  Arbeits losenversicherung  des 
Reiches w ird  nach ih re r D u rc h fü h ru n g  h ie r eine 
starke E n tlas tung  bringen  und könn te  dann bei den 
so fort zu ermäßigenden Sätzen der Gewerbesteuer 
dieser w ieder e in anderes Gesicht geben. D e r P rä ­
sident des Deutschen Städtetags, D r. M u le rt, be­
haup te t a lle rd ings, daß an eine E n tlas tung  durch 
die Neuregelung der Soziallasten n ic h t zu denken 
sei. E r b e ru ft sich dabei vo r a llem  a u f den starken 
Zustrom  ausgesteuerter Erwerbsloser aus der un te r­
stützenden Erwerbslosenfürsorge in  die K ris e n fü r­
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sorge, der m it S icherhe it zu e rw arten  sei, und  fü h r t  
eine Menge von anderen Gebieten au f, a u f denen 
den Städten neuerdings M ehrbelastungen erwachsen 
seien. W ir  kom m en an anderer S telle dieser N um ­
m er a u f seine A usführungen  zu rück  (vgl. „P roblem e 
der Woche“ ). Zu überzeugen verm ag diese A rg u ­
m entation  jedoch n ich t, denn auch von der K risen ­
fürsorge w erden ja  d ie  Gemeinden dem neuen Ge­
se tzen tw urf zufolge n u r 25% zu tragen haben, und 
dieser Betrag ka nn  a u f ke inen F a ll so hoch sein, w ie  
die ganzen bisherigen Lasten. Außerdem  d a r f man 
n ic h t vergessen, daß Länder und  Gem einden im  
komm enden R echnungsjahr dem Voranschlag des 
Reiches zufolge 265 M il i .  RM . m ehr erha lten  werden 
als nach dem Voranschlag fü r  1926. In  den A rg u ­
m enten der Städte s tim m t also Verschiedenes n ich t, 
und  darum  können sie b is je tz t ke ine  durchsch la­
genden G ründe  fü r  d ie  Be ibeha ltung der Gewerbe­
steuer in  der b isherigen F o rm  und  zu den bisherigen 
Sätzen anführen.

G rundsä tz lich  w äre  zu wünschen, daß in  den 
kom m enden F inanzausg le ich d ie  Gewerbesteuer 
nach re ichsrechtlichen G esichtspunkten und  k la ren  
Leistungsgrundsätzen von vo rnhere in  h ine ingear­
be ite t w ird ;  daß insbesondere der V erte ilungs­
schlüssel der Reichsteuerüberweisungen aus einem 
kabbalis tischen G ehe im instrum ent e in  fü r  jeden 
K r it ik e r  brauchbares W erkzeug w ird , m it  dessen 
H ilfe  man d ie  E innahm en der Gemeinden k o n tro l­
lie ren  und  verg le ichen kann. Insbesondere sollte 
m an m ehr als b isher bestrebt sein, fü r  d ie  verschie­
denen Verwendungszwecke k la re  statistische U n te r­
lagen  zu schaffen. (Zahl der S chu lk inde r, der E in ­
w ohner überhaupt, der je w e ilig  Erwerbslosen; 
S teueraufkom m en der Länder und G emeinden; E in ­
kom m ensverhältn isse der E inw ohner usw.). D er 
K r i t ik  fe h lt, um  k la re  U rte ile  über das V e rhä ltn is

der einzelnen Steuerarten zueinander zu fä llen , 
gerade das w ich tigs te  M a te ria l. Von der Reichs­
fin a n z s ta tis t ik  liegen zw ar schon genügend Ergeb­
nisse vor, um  vom  Städtetag in  so rg fä ltig  denatu­
r ie r te r  Form  der Ö ffe n tlic h k e it vorgesetzt zu w e r­
den, aber n ich ts, was einen w irk lic h e n  E in b lic k  
ve rscha fft.

D ie  re ichsrechtliche  Regelung der Gewerbesteuer 
b rauch t, w ie  schon oben ausgeführt, ke ine  G e fahr 
fü r  ih re  E ignung  als besondere kom m unale  Steuer 
zu bedeuten. W enn m an eine Anpassung an die 
ö rtliche n  Verhältn isse w ünscht, so sollte sie n ic h t so 
sehr bei der E rhebung der Steuern als v ie lm ehr bei 
der V e rte ilun g  der a u f gekommenen M it te l erfo lgen. 
D e r R ealsteuercharakter der Gewerbesteuer is t so 
lange auch theoretisch n ic h t au frech tzuerha lten, als 
d ie  Steuer in  so drückender Höhe w ie  b isher e r­
hoben w ird . In  ih re r  gegenwärtigen Höhe is t d ie  
Gewerbesteuer ke ine  E rtragssteuer m ehr, sondern in  
den meisten F ä llen  eine Vermögenssteuer. D ie  
D oppelbesteuerung  des G rundstücks (durch  G run d ­
vermögenssteuer und  Gewerbesteuer) ka nn  w en ig ­
stens n ic h t länger fo rtg e fü h rt werden. Das vo rübe r­
gehende Abw eichen von dem strengen Realsteuer­
p r in z ip  erscheint auch fü r  die Z e it eines Rechnungs­
jahres n ic h t w e ite r bedenklich . A n  Änderungen 
und  ständ ig  wechselnden Sonderbestimmungen 
haben w ir  in  unserem Steuerwesen gerade genug; da 
kann  das ke in  p r in z ip ie lle r  E in w a n d  sein. U nd  m it 
R ücks ich t da rau f, daß das der Veran lagung fü r  1927 
zugrunde liegende Ja h r 1926 fast abgelaufen ist, steht 
n ic h t zu be fü rch ten , daß durch  Umgehungsverträge 
die Steuer fü r  1927 v e rr in g e rt w erden w ird .

Anzustreben is t eine k la re  und einfache Reichs­
steuerordnung, die n ic h t n u r a lle  S teuerem pfänger 
sondern auch a lle  Steuerzahler zu ih rem  Recht 
kom m en läß t.

Dec Elcrit um den IMccpcetö
Uott 5c. Rod $ccjf»ect öon fjicfcfj/ (Benccalfliceftoc öcc ^tfjlofstteauetei JJlanegg 9Í.*<&./ STIümffcn

Zu dem A u fsa tz  in  N r. 1 w ird  ausgeführt, daß d ie  P rospe ritä t der bayerischen  
Brauereien überschätzt werde, da die G oldum ste llung sehr scharf e rfo lg t sei.
D ie  B ie r Preiserhöhung sei eine Folge der Steuererhöhung und  der Verteuerung  
der R ohm ate ria lien  und Löhne. Indes w a r d ie  G o ldum ste llung in  der B rau ­
ind us trie  n ic h t schärfer als etwa bei den Banken, d ie  D iv idende  aber 1925 
durchw eg höher. D ie  Steigerung e inzelner Unkosten w ird  d u rch  Kosten­
m inderungen kom pensiert. Unsere Feststellung, daß die In d u s tr ie  eine größere 
Steuererhöhung als absatzschädigend bezeichnet hatte , je tz t aber den Preis  
um den doppe lten  Betrag erhöht, kann auch D r. v. H irsch  n ic h t w iderlegen.

A ls  Ih r  la n g jä h rig e r A bonnent ka nn  ich  —  frü h e r 
Besitzer, heute L e ite r e iner m itte lg roßen  bayerischen 
A k tie nb rau e re i —  Ih re n  A r t ik e l „D e r  B ie rp re is“  in  
N r. 1, 1927, n ic h t unw idersprochen lassen, wenigstens 
insow eit d am it bayerische Verhä ltn isse ge tro ffen  w er­
den sollen. D abei gehe ich  a u f d ie  o ffenkund ige  
A lk o h o lfe in d lic h k e it Ih res B lattes n ic h t ein, sondern 
beschränke m ich  a u f W iderlegung  Ih re r B ehauptun­
gen e iner übertriebenen R e n ta b ilitä t, e iner ungerecht­

fe rtig te n  B ie rp re iserhöhung  und  a u f d;e w ir ts c h a ft­
lichen  Schlußfo lgerungen, die Sie h ieraus ziehen.

D ie  scheinbar große, in  W irk l ic h k e it  durchaus 
norm ale R e n ta b ilitä t der bayerischen Brauere ien is t 
a u f folgende Um stände zu rückzu füh ren :

1. auf einen rechtzeitigen Ausleseprozeß, der die un­
wirtschaftlichen Betriebe ausgeschaltet hat,

2. auf die Erhaltung des friedensmäßigen Umsatzes,
3. auf die A rt der Goldmarkumstellung.
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A d  1. D ie  deutsche In d u s tr ie  h a t b e ka n n tlich  in  
den Jahren 1925 und  1926 einen sehr schm erzhaften 
Ausleseprozeß durchm achen müssen, a ls deren E r­
gebnis d ie  in  der In f la t io n  s ta rk  angeschwollene 
Zah l von Betrieben w ieder a u f das w irts c h a ftlic h e  
N orm alm aß zu rü ckg e fü h rt w urde . Ganz entgegen­
gesetzt w a r  der V e r la u f be i der B ra u ind us trie : der 
i m K rie g  e inge führte  und  noch n ic h t abgeschaffte 
numerus clausus und die ebenfa lls im  K rie g  e in ­
geführte  R ohm a te ria lkon tingen tie rung  h a tten  zur 
Folge, daß in  den Jahren 1915— 1920 a lle  schwachen 
und  rückständ igen Betriebe von lebensstarken und  
ra tione llen  Betrieben aufgesaugt w urden . Folge 
dieser Erscheinung m ußte sein, daß d ie  Gesundung 
der B ra u ind us trie  der Gesundung anderer In d u s tr ie n  
um  Jahre vorauseilte.

A d  2. A ls  Folge dieser E rscheinung h a t der A b ­
satz der zusammengelegten B rauere ien den Absatz 
der n ich t zusammengelegten in  der V o rkriegsze it fast 
a llen tha lben e rre ich t, so daß d ie  bestehen ge­
bliebenen F a b rike n  in  der Lage sind, ra tio n e ll zu 
arbeiten. D ie  vom  „M a ga z in  d e r W ir ts c h a ft“  an­
ge führte  Tatsache, daß im  Jahre 1925 n u r  73% P ro ­
zent des Friedenskonsum s e rre ich t w u rden , steht 
dam it n ic h t in  W iderspruch.

A d  3. D ie  meisten bayerischen B rauere ien haben 
ih re  W erte  in  der G o ldm arke rö ffnungsb ilanz  zu 
ganz außero rden tlich  n iedrigen  Sätzen angenommen, 
d ie  man m anchm al d ire k t als u n v e rn ü n ftig  be­
zeichnen m uß, so z. B., w enn in  einem bestim m ten 
F a ll d ie G esam tgrundstücke und  Im m ob ilien , die im  
F rieden schon e rheb lich  abgeschrieben waren, n u r 
m ehr m it  e tw a einem V ie rte l ihres Vorkriegsw ertes 
a u fg e fü h rt sind. A u f  diese Weise sind die 
A k tio n ä re  der meisten Brauere ien e rheb lich  ge­
schädigt worden, und  der hohe K ursstand is t n a tu r­
gemäß eine Folge zu n ie d rige r Bewertung.

Diese Vorgänge haben nun  b e w irk t, daß die 
Brauereien, zum m indesten in  Bayern, d ie schlechte 
K o n ju n k tu r  w en iger zu spüren bekamen, w ie  ja  
überhaupt b eka nn tlich  Brauere ien w eder an 
schlechten noch an guten K o n ju n k tu re n  besonders 
b e te ilig t erscheinen, w e il d e r Konsum  p ro  K o p f sich 
im m er w ieder ba ld  a u f eine N orm  e inste llt.

Was is t nun  geschehen? Bei e iner annähernd 
norm alen K o n ju n k tu r  haben die bayerischen B raue­
reien im  Jahre 1924/25 b is zu 10 Prozent, im  Jahre 
1925/26 b is zu 12 Prozent D iv idende  ve rte ilen  können. 
N u r  Brauereien, d ie  ausgesprochen E x p o r tb ie r  oder 
Luxusb iere  hergeste llt haben (Paulaner, K u lm ­
bacher), s ind  über diesen Satz hinausgegangen. 
Wegen dieser Sätze ko ch t d ie  Volksseele, w ährend 
ke in  Mensch sich darüber erregt, w enn die Banken 
gle ich hohe D iv idenden  e rk lä ren . D abe i scheint m ir  
doch G e ld  ebenfa lls so zum  täg lichen  B eda rf zu ge­
hören w ie  Lagerb ie r!

E inen  ganz anderen E in d ru c k  g ew inn t man aber, 
wenn m an beim  ve rte ilten  R e ingew inn  vom  A k t ie n ­
k a p ita l absieht,, das n ich t, w ie  in  früh e re n  Zeiten, 
die Summe der w irk l ic h  eingezahlten G e lder rep rä -

..~~Te„
is t diese Bezugnahme 

i fa lsch. D enn es w ird  w oh l

sentiert, sondern le d ig lich  eine nach A u fh ö ren  der 
In f la t io n  e rfo lg te  p riv a te  Schätzung der vorhandenen 
W erte, die sich inzw ischen  aber als fa lsch  heraus­
geste llt hat.

B r in g t m an die ve rte ilten  D iv idenden  in  R e la tion  
zum Umsatz —  woraus w oh l d ie  Angemessenheit der 
K a lk u la tio n  am besten erhellen w ird  — , so e rg ib t 
sich, daß der ve rte ilte  R eingew inn e tw a 4— 5 P ro ­
zent des Umsatzes ausmacht. Das is t e in  durchaus 
bescheidenes Maß. N im m t man aber r ic h tig e r den 
R eingew inn vo r Reservestellung, T an tiem enve rte i­
lu n g  und  e insch ließ lich  verb le ibendem  V o rtrag , so 
be träg t e r e tw a 7— 10 Prozent des Umsatzes. A u f 
den L ite r  B ie r berechnet, e rg ib t sich e tw a 1 bis 
1,8 P fenn ig  an ve rte iltem  u n d  2— 3 P fenn ig  am Ge­
sam tgew inn, also e in  Betrag, der kaum  dem T r in k ­
geld der Gäste fü r  die K e lln e rinn e n  g le ichkom m t. 
D ie  Sage von der übertriebenen R e n ta b ilitä t und  
von der Verteuerung des Volksgetränkes durch  die 
unm oralischen Brauere ien in  e iner die N orm  u n ­
gerecht überschreitenden Weise d ü rfte  sich d a m it 
erledigen, m indestens soweit es sich um  bayerische 
Verhältn isse handelt.

Ic h  kom m e nun  zum zw eiten  T e il Ih re r  K lagen, 
näm lich  zu der angeblich ungerech tfe rtig ten  B ie r­
pre iserhöhung, und  ste lle zunächst fest, daß in  
Bayern  der Preis fü r  Lagerb ie r b isher 30 RM . ( fü r  
die überw iegend gehandelte d unk le  Sorte) be trug  
und  daß e r um  3 RM . a u f 33 RM . e rhöh t w urde. 
D ie  G ründe, d ie  die B ie rp re iserhöhung rech tfe rtigen , 
sind folgende:

1. Erhöhung der Biersteuer um einen zwischen 1,50 und 
2,— RM. schwankenden Betrag, der im  Durchschnitt 
1,80 RM. beträgt,

2. Verteuerung der Rohmaterialien und Löhne.
Ich  konsta tie re  aus m einen Betriebszahlen h in ­

s ich tlich  der R ohm ate ria lien  folgendes:
Preis im  Betriebsjahr

1924/25 1925/26 1926/27

R M

Das m acht 
pro h l B ier 

R M K U

Das m acht 
pro h l B ier 

R M R M

Das m acht 
pro h l B ier 

R M

Malz Doppelzentner . 43.00 7.82 32.63 5.82 42.00 7.50
Hopfen Zentner . . . 397... 1.40 620 .- 2.18 650... 2.25

9.22 8.00 9.75

Nachdem  in  Bayern  im  B e triebs jahre  1925/26 eine 
B ie rp re is  Senkung von 1 R M . sta ttge funden  h a t (von 
31 RM . a u f 30 RM .), is t fü r  d ie  R ohsto ffverteuerung 
von 25 a u f 26 w iedereinzusetzen eine E rhöhung  von 
1,75 RM . (V erg le ich t m an n ic h t m it  1925/26, son­
dern m it 1924/25, so ergäbe sich n u r eine E rhöhung  
um  1 R M .; dagegen m üßte  bei den Löhnen eine 
größere E rhöhung  b e rücks ich tig t werden.)

Was Löhne und  G ehälter anbelangt, be träg t die 
ta rifm ä ß ig e ' Steigerung zw ischen 1926 und  1927 
1,70 RM . p ro  A rb e ite r und  erzeugt eine B ierverteuc- 
rung  von 0,15 RM. N im m t man als Vergle ichstag 
den 1. Januar 1925, so b e träg t die W ochenerhöhung 
p ro  A rb e ite r rund  10 R M ., was au f den H e k to lite r 
B ie r e iner S teigerung von 0,94 RM . g le ichkom m t. 
Som it e rg ib t sich aus der Steigerung von Biersteuer, 
R ohm ate ria lien  und  Löhnen gegenüber 1925/26 eine

dvy iv,
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Produktionsverteuerung  von 3,70 RM . (gegenüber 
1924/25 von 3,27 RM . p lus 1 RM . fü r  inzw ischen e in­
getretene Preissenkung =  4,27 RM .). Dabei is t die 
wesentliche Steigerung in fo lge  Neuregelung der 
bayerischen Gewerbesteuer noch n ic h t m itgerechnet.. 
Demgegenüber erscheint es m ir  unvers tänd lich , wenn 
sich a lle  Stände im  Deutschen Reich, auch solche, 
denen man m ehr Sachkenntnis und W oh lw o llen  Z u ­

trauen sollte, verb inden, um  über den wuchernden 
B raue r herzufa llen .

Ich  muß demgemäß m it a lle r Entschiedenheit fest­
stellen, daß in  Bayern  die eingetretene Verteuerung; 
durch  die Pre iserhöhung n ich t w ettgem acht wurde,, 
und daß G e fahr besteht, daß die Q u a litä t des baye­
rischen Bieres und d am it sein W e ltru f da run te r 
le iden muß. O b dies im  Interesse der A llgem einhe it; 
lieg t, möchte ich  in  m einen fo lgenden A usführungen , 
die sich a u f die sozialen Folgen beziehen, an­
schneiden.

Zunächst möchte es scheinen, als ob man n u r  
dann das große Interesse fü r  d ie  Pre isgestaltung des. 
Bieres zeigen sollte, w enn m an es fü r  einen Gegen­
stand des täg lichen  Bedarfs h ä lt, und n ich t, w ie  das 
„M agaz in  der W ir ts c h a ft“ , fü r  einen entbehrlichen, 
ja , te ilw e ise  schädlichen Luxus. B eschä ftig t m an  
sich aber näher m it dieser Frage, so kann  man sehr 
le ich t —  fü r  Bayern  wenigstens —  zum um gekehrten 
Ergebnis kommen, näm lich , daß durch  die B ie rp re is ­
erhöhung von 1927 keine  A b le itu n g  von K a u fk ra ft  
aus der sonstigen W ir ts c h a ft in  die Kanäle  der B rau ­
ind us trie  e rfo lg t.

D enn die bayerische B ra u ind us trie  ha t n ich ts 
w e ite r getan, als außer der A b w ä lzung  der B ie r­
steuererhöhung fü r  sich und ih re  W ir te  w ieder je  die 
1 RM. sich zu holen, die durch  die im  Januar 1925 er­
fo lg te  B ierpre issenkung ih r  genommen w orden w ar. 
Diese E rhöhung  um  insgesamt 2 R M . erm äß igt sich 
wegen der G etränkesteuer und  der Umsatzsteuer a u f 
n u r 1,77 R M „ w ährend a u f der anderen Seite die 
L a n d w irts c h a ft (ohne H opfenbau) p ro  H e k to lite r  ein 
Plus in  g le icher Höhe (1,75 RM.) aufzuweisen hat. 
Da aber außerdem die bayerische B ra u ind us trie  noch 
ih ren  A rb e ite rn  erhöhte Löhne und  dem bayerischen 
Staate eine erhöhte Gewerbesteuer zuwenden muß, 
is t sie bei der ganzen Sachlage der Leidtragende.

W äre es n ich t r ic h tig e r gewesen — und dam it 
komme ich  auch zu r V e rte id iguug  der norddeutschen 
B ierpre iserhöhung — , auch in  Bayern  der B ra u ­
indus trie  zu gestatten, den ka lku la tionsm äß igen  
M ehrpre is, w ie  er durch  die staatlichen Brauereien 
(Hofbräuhaus) nachgewiesen w ar, auch w irk l ic h  zu 
verlangen, ansta tt durch eine fe ie rliche  S taatsaktion 
des G esam tm inisterium s Bayern  w ieder e inm al durch  
Senkung des beabsichtig ten Mehrpreises um  je  einen 
P fenn ig  fü r  B rauer und W ir t  zu retten?

Was w äre die Folge gewesen? D e r D u rc h ­
s c h n itts tr in k e r hätte  nach den Berechnungen des 
„M agazins der W ir ts c h a ft“  m onatlich  1,80 RM . m ehr 
als 1924 aufw enden müssen! Schrecklich ! D e r 
B raue re ia rbe ite r h a t in  dieser Zeit z. B. 40 RM. m ehr 
M onatslohn erhalten. D e r gerstebauende L a n d w irt

ha t in  dieser Z e it e rre ich t, daß er auch bei re la tiv  
gu te r E rn te  die W e ltm a rk tp re ise  e rz ie lt, die e r vo r­
dem n u r  in  ganz schlechten J ahren, in  denen er kaum  
G etreide ve rkau fen  konnte, erzielen konnte.

N un  denke man aber z. B. e inm a l an den W irls -  
stand. E in  N o rm a lw ir t a u f dem Lande in  Bayern 
erzie lte  im  F rieden bei 500 h l einen G ew inn  von 
8 M . p ro  h l —  4000 M ., heute aber nach Abzug 
der G etränkesteuer bei etwa 70 Prozent Absatz =  
350 h l p ro  h l 11,80 RM. —  4130 RM . W ährend 
also z. B e in  A rb e ite r  in  meinem  Betrieb, ent­
sprechend der G e ldentw ertung, 140 Prozent des F r ie ­
denslohnes bezieht, soll der W ir t  ke in e rle i G e ld ­
entwertungsausgleich beanspruchen dürfen , obw ohl 
sein Jahreseinkomm en sicher n ic h t höher sein w ird  
als das eines gelernten A rbe ite rs !

A be r auch inn e rh a lb  der B ra u ind us trie  w erden 
sich ungew ollte  Resultate zeigen, d ie  durchaus n ich t 
beabsichtig t sind. W enn die Betriebe die M ehrpreise, 
d ie  sich bei durchaus e h rlich e r K a lk u la tio n  ergeben, 
n ich t erheben dürfen , w e il sich die ö ffe n tlich e  M e i­
nung dagegen stemmt, so w erden sie, w enn sie k a p i­
ta lk rä f t ig  sind, durch  w eite re  R ationa lis ie rung  und 
durch  w eitere  Expansion  v ie lle ic h t d ie  üb len  Folgen 
wettm aohen können. A b e r d ie  große A nzah l der 
M itte l-  und K le inbe triebe  w ird  im m er w e ite r ve r­
schwinden. Das p la tte  Land  w ird  h ie rd u rch  gegen­
über den G roßstädten w e ite r benach te ilig t -werden, 
und a lle  jene Stände a u f dem Lande, die zum T e il 
a u f der B ra u ind us trie  beruhen (z. B. H andw erke r), 
w erden eine bedeutende Schm älerung ih re r  E x is tenz­
bedingungen erleiden. A lles  das, d am it de r „u n ­
m oralische“  B ie rtr in k e r n ic h t gezwungen ist, 1,80 RM. 
p ro  M onat m ehr aufzubringen .

Zusammenfassend kann  ich  n ich t finden , daß die 
zu geringe B ierpre iserhöhung w irts c h a ftlic h e  V o r­
te ile  fü r  die A llgem e inhe it ze itig t. D abei habe ich 
von den Interessen des K le in a k tion ä rs  gar n ic h t ge­
sprochen!

Zum  Schluß möchte ich  n u r noch ein W o rt über 
die Behauptung des „M agazins der W ir ts c h a ft“  
sagen, daß es unlog isch sei, wenn die B rauere i­
verbände eine Verteuerung des Bieres als schädlich 
fü r  ih r  Gewerbe ansehen, tro tzdem  aber von sich aus 
das B ie r noch w e ite r erhöhen.

Zunächst is t zu betonen, daß das fü r  Bayern  über­
h au p t n ic h t z u t r i f f t ,  w e il in  Bayern n u r eine un ­
gerech tfe rtig te  Senkung  des Preises w ieder a u f­
gehoben w urde. D aß  aber tro tzdem  eine Verteuerung 
<den Absatz schädigt, w ird  dadurch  bewiesen, daß 
heute der deutsche Absatz n u r m ehr 70 Prozent des 
Vorkriegsabsatzes beträg t. Jede B iersteuererhöhung 
w ird  also über den Satz der S teuererhöhung ve r­
teuernd w irke n , w e il sich durch  den M inderabsatz 
die Herste llungskosten der B raue r und  der N utzen 
der W ir te  senken. Bei e iner B iersteuererhöhung um 
4 bis 5 RM . w ären a llen  G egenaktionen zum T ro tz  
Preiserhöhungen bis zu 10 RM., und es w ären w ir t ­
scha ftlich  bedenkliche Folgen eingetreten, die dies­
m al in fo lge  der Beschränkung der B rauer aus­
geblieben sind.
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Înítüotí fot Hefofticm
Dem vorstehenden A r t ik e l haben w ir  gern Raum 

gegeben, n ich t nur, w e il w ir  uns von D iskussionen 
im m er m ehr versprechen als von Monologen, sondern 
auch, w e il uns die Denkweise, die aus ihm  sp rich t, 
in  m ehr als e iner H in s ic h t leh rre ich  erscheint.

Das erste, was w ir  zu bem erken haben, ist, daß 
w ir  w iederho lt m it Bedauern feststellen, w ie  sehr 
selbst die vorurte ils losesten Angehörigen der 
B raue re i-Industrie  geneigt sind, unsachliche A rg u ­
mente zu verwenden. W enn H e rr  D r. v. H irsch  von 
der „o ffen kun d ig en  A lk o h o lfe in d lic h k e it"  des 
„M agazin  der W ir ts c h a ft“  sp rich t, w enn er andeutet, 
unsere Seele „koche ‘ über die hohen B ra u e re id iv i­
denden, w enn er über unser M it le id  m it der 
„schreck lichen  M ehrbelastung des bedauernswerten 
B ie rtrin ke rs  leise spottet, so is t das polemisches K l i ­
schee, das zw a r stets ve rw and t w ird , in  diesem F a ll 
aber schon ganz und gar n ich t z u tr i f f t .  Im  Gegen­
te il, gerade w ir  haben e rk lä rt, daß uns der B ie r­
tr in k e r  in  dieser Frage v ö llig  uninteressant sei. Uber 
hohe D iv idenden  ha t unsere Seele n ich t gekocht, 
sondern w ir  haben, was bei U ntersuchung einer 
Preiserhöhung ja  w oh l une rläß lich  ist, re in  sta tistisch 
auch die G ewinnausweise der Brauere ien angezogen. 
Und A lk o h o lfe in d lic h k e it is t zw a r ein beliebtes W o rt; 
aber w ir  können seinen S inn n ich t erkennen in  einem 
Tall, in  dem gerade die In d u s tr ie  ihrerse its fü r  hohe 
und die K r i t ik  fü r  niedere  Preise e in tr it t .  Ü berhaupt 
sollte end lich  unterlassen werden, „F e indscha ften “ 
zu konstru ieren, wenn es sich um  ganz unkon tinen ­
tale Fragen handelt. O b S teuerraten fü r  irgendein  
V erbrauchsgut erhöht werden können oder n ich t, 
w ird , von uns wenigstens, n ich t nach den E in ­
gebungen von Liebe und  Haß b e u rte ilt; und eine 
sachliche Auseinandersetzung w ird  e in fach  unm ög­
lich  gemacht, wenn man m otiv ie rte , o b jek tive  A n ­
sichten als Ausgeburten b lin d e r Abne igung h in s te llt.

Soviel in  a llgem einer Beziehung. Sachlich haben 
w ir  folgendes zu bem erken:

1. Unsere U ntersuchung bezog sich a u f die Frage, 
ob eine Pre iserhöhung no tw end ig  sei. Zu diesem 
Behuf haben w ir  die E n tw ic k lu n g  der Brauere i­
gewinne in  den le tzten  d re i Jahren  un tersucht und 
lestgestellt, daß sie sich n ich t ve rm indert, sondern 
erhöht haben. D ieser Verg le ich  der le tz ten  Jahres­
ergebnisse un te re inander is t aber auch das einzige, 
was zu r B eurte ilung  der Angelegenheit w ic h tig  ist. 
W ie sich diese G ew inne zum  K a p ita l, zum neuen 
oder gar zum ehemaligen, verhalten, ob sie re la tiv  
hoch oder n ie d rig  sind, ka n n  zunächst v ö llig  g le ich ­
g ü ltig  b le iben. D ie  Preiserhöhung w ird  ja  n ich t 
dam it begründet, daß die je tz igen G ew inne im  V e r­
hä ltn is  zum Substanzwert oder zum K a p ita l von 1914 
zu n ie d rig  seien, sondern daß die Kosten im  V e r­
gle ich m it dem Ja h r 1924 und Í925 gestiegen seien. 
A ber auch an sich betrach te t, is t diese Bezugnahme 
au f das V o rk rie g ska p ita l fa lsch. D enn es w ird  w oh l

in  ke ine r Branche der A nspruch  erhoben, daß höhere 
G ew inne e rz ie lt w erden müssen, als dem um gestellten  
K a p ita l en tsp rich t. D ie  G ew inne au f das umgestellte 
K a p ita l s ind gerade in  der B rau indus trie  schon d u rch ­
sch n ittlich  höher als in  anderen Industrien , während 
die U m stellungen keineswegs schärfer w aren als die 
normalen. Gerade der V erg le ich  m it den Banken ist 
lehrre ich. D ie  Banken haben mindestens ebenso 
scharf um gestellt w ie  die Brauereien, und selbst d ie  
größten von ihnen sind tro tzdem  im  vorigen Jahr 
n ich t über 10 Prozent D iv idende  hinausgekommen, 
w ährend die größeren Brauere ien schon 18 und 
20 Prozent zahlten. Es zeigt sich also, daß die Lage 
der B rauereien in  der T a t unve rhä ltn ism äß ig  gu t ist, 
sogar, wenn man n ich t d ie  Gegenwarts-, sondern die 
V o rkriegskap ita lien  in  B etrach t z ieht. A b e r noch 
e inm al sei betont, daß diese E rö rte run g  m it dem 
Ih em a  n ich ts zu tu n  hat. F ü r  das them a probandum  
is t a lle in  w ich tig , w ie  sich die Betriebsüberschüsse 
in  den letzten Jahren  e n tw icke lt haben.

2. \\  ährend w ir  von den Betriebsüberschüssen 
insgesamt sprachen —  das heiß t von dem Uberschuß 
säm tlicher E innahm en über säm tliche  Ausgaben — , 
sp rich t H e rr  D r. von H irsch  n u r von einzelnen  
1 reisbildungselem enten. W ir  w o llen  und brauchen 
uns aber au f N achprü fungen  e inzelner Kosten­
elemente n ic h t einzulassen. Es mag r ic h tig  sein, daß 
H op fen , M alz und Löhne in  dem letzten  Jah r teurer 
geworden sind. A ber das Ergebnis der B ilanzen, die 
m it dem 50. September 1926 abschließen, beweist 
k la r, daß trotzdem  das G esam fresultat n ich t schlech­
ter, sondern großenteils sogar besser geworden ist. 
Es lieg t dies w oh l an Rationalis ierungsm aßnahm en 
und an besserer A usnützung des Gesamtbetriebs in ­
folge steigenden B ierverbrauchs. A be r w oher das 
Ergebnis auch im m er stam m t, jeden fa lls  kann  n u r 
das Gesamtergebnis des Betriebes fü r  seine Pre is­
b ild un g  m aßgeblich sein. U nd  w enn H e rr D r. von 
H irsch  an gewissen Stellen seiner A usführungen  an­
zudeuten scheint, daß die Kostenm inderung durch 
R ationa lis ie rung  bei der P re is fix ie ru n g  keine Rolle  
zu spielen brauche und e igentlich  dem Betrieb, n ich t 
dem I  reis zugute komm en müsse, so können w ir  uns 
dieser (angedeuteten, n ic h t ausgesprochenen) M e i­
nung n ich t anschließen.

3. Es is t r ic h tig , daß die Abschlüsse der b a ye ri­
schen Brauereien n ich t durchw eg ganz so g länzend '
.....................  . ___  -M

Beschwerden
über unpünktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zeit­
schrift bitten w ir zunächst beim zuständigen Postamt 
vorzubringen, weil dadurch jede Unregelmäßigkeit am 
schnellsten aufgeklärt w ird. Erst wenn die Beschwerde 
bei der Postanstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten w ir 
den Verlag W irtschaft und Geschäft, G. m. b. H., Berlin 
SW 19, Beuthstr. 19, zu verständigen.
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sind w ie die der norddeutschen. Das lieg t wohl 
daran, daß es in  Bayern immer noch v ie l zu vie l 
kleine, selbständige Brauereien gibt. D ie Zusammen­
legung, die anderwärts überall zu einer ganz enormen 
Verminderung der Zahl selbständiger Betriebe ge­
fü h rt hat, ist in  Bayern auch n icht entfernt im  
gleichen Maße vor sich gegangen. Infolgedessen ar­
beitet eine gewisse Zahl kleinerer Brauereien in  
Bayern vergleichsweise ungünstiger, wenn auch nicht 
absolut ungünstig. Aber w ir glauben nicht, daß 
H err D r. von H irsch sich ganz k la r darüber ist, was 
er eigentlich tu t, wenn er m it Rücksicht auf diese 
Schwächeren eine allgem eine  Preissteigerung recht­
fe rtig t. Diese Ausführungen des H err D r. von H irsch 
sind näm lich nichts anderes als eine vollkommene 
Desavouierung der K arte llp re is idee . Wenn die 
großen, rationalisierten Betriebe, namentlich in  Nord­
deutschland, ihre Gewinne auch m it dem alten  Preis 
ständig erhöht haben, warum sollen dann auch diese 
Betriebe, die es gar n icht nötig haben (und die den 
weitaus größten Te il der Produktion lie fern), zu einer 
Preiserhöhung schreiten, nur w e il die kleineren es 
v ie lle icht nötig haben? D ie Behauptung, daß Kar­
tellpreise auf den Mindestleistungsfähigen eingestellt 
sind, w ird  durch diese Forderungen erneut bestätigt. 
Und es w ird  als vö llig  leg itim  und volksw irtschaft­
lich  erwünscht angesehen, daß den großen Unter­
nehmungen m it ih re r w eit überwiegenden Produk­
tion  ein unbenötigter Supergewinn (D iffe re n tia l­
gewinn) zufließ t, dam it auch die kleinen bestehen 
können. Eine solche Theorie können w ir keinesfalls 
fü r rich tig  erklären, — sie würde in  der Tat darauf 
hinauslaufen, große Beträge, die dem übrigen Kon­
sum zugute kommen könnten, ohne Not aus dem 
Topf der allgemeinen W irtschaft in  den Topf der 
Brauereien hinüberzuleiten. Daß dies dem volks­
w irtschaftlichen Interesse w iderspricht, braucht 
n icht bewiesen zu werden. Wenn die Preise über­
haupt verbandsmäßig festgesetzt werden, so muß das 
auf Grund der Geschäftslage geschehen, die bei den 
leistungsfähigen und zugleich quantita tiv ausschlag­
gebenden Produzenten herrscht. Diejenigen Pro­
duzenten, die dabei n icht auf ihre Rechnung kom­
men, mögen besondere Preise berechnen. Insoweit 
der M arkt ih re r bedarf, w ird  er sie ihnen zahlen. 
Insoweit das n icht der F a ll ist, werden sie auf­
gesogen werden. V olksw irtschaftlich  ist etwas an­
deres überhaupt n icht zu rechtfertigen.

4. Unsere ganze Betrachtung hatte aber, wie 
jedem Leser k la r sein mußte, noch n icht einmal die 
Absicht, diesem Kartellpreisproblem  irgendwie k r i­
tisch zu Leibe zu gehen. Was w ir im  Auge hatten, 
w ar die Biersteuer, und was w ir konstatierten, war 
dies: daß dieselbe Industrie, die eine weitergehende

Steuererhöhung  wegen ih re r Folge auf den Preis als 
ruinös bezeiohnete, nunmehr selbst und zu eigenen 
Gunsten die Preise dennoch um das Doppelte der 
Steuererhöhung steigert. D er Schluß, den w ir hier­
aus gezogen haben, näm lich: daß der Konsum eine 
etwas höhere fiskalische Belastung sehr wohl hätte er­
tragen können, scheint uns von Herrn D r. von Hirsch 
in  keiner Weise w iderlegt worden zu sein. D ie Argu­
mentation, daß durch die Steuererhöhung um zwei 
M ark die Absatzmengen verm indert werden mußten, 
und daß man dies m it einer Preiserhöhung von vier 
M ark kompensieren müsse, ist unhaltbar, w e il sie 
eine Kette ohne Ende au fro llt. Denn wenn der Ab­
satz durch eine Preiserhöhung um zw ei M ark so be­
e inträchtig t w ird , daß man zum Ausgleich noch 
weitere zwei M ark aufschlagen muß, so w ird  eine 
Preiserhöhung um v ie r  M ark den Absatz aufs neue 
um so v ie l schmälern, daß man wiederum neue Preis­
erhöhungen vornehmen muß. W ir sehen nicht, wo 
dieser Prozeß zu Ende sein sollte. Außerdem hat man 
ja  noch gar keinen Beweis dafür, daß und in  wel­
chem Umfange eine Absatzminderung eintreten 
w ird. Man hat die Erhöhung zu eigenen Gunsten 
beschlossen, noch ehe die W irkungen der Steuer­
erhöhung irgendwie sichtbar geworden waren.

Nach allem können w ir beim besten W illen  nicht 
unsere Ansicht ändern, daß die Preissteigerung, die 
je tz t in  doppelter Höhe der Steuererhöhung erfolgt 
ist, einen entscheidenden Beweis dafür lie fe rt, daß 
auch eine doppelt so hohe S teuer Steigerung möglich 
gewesen wäre. Und wenn w ir dies feststellen, und 
wenn w ir daraus den Schluß ziehen, daß eine neue 
Steuererhöhung bei gegebener Gelegenheit n icht 
unterlassen werden sollte, so veranlaßt uns dazu 
keineswegs „A lkoho lfe ind lichke it“ , sondern lediglich 
das Interesse der Gesamtwirtschaft. D ie W irtschaft 
und das Gesohäftsleben leiden unter stark über­
höhten Steuern, und die Lage der Reichsfinanzen ge­
stattet keine Verminderung im  allgemeinen. Um so 
mehr ist es notwendig, die Beträge, die nun einmal 
aufgebracht werden müssen, aus jenen Objekten zu 
gewinnen, bei denen der geringste Schaden ange­
richtet w ird . Zu diesen Objekten gehört der A lkohol 
und vor allem das Bier. Einerseits w eil es sich hier 
um fre iw illigen  Verbrauch handelt; und andererseits, 
w eil, w ie uns je tz t wieder bewiesen w ird , der Kon­
sument offenbar bereit ist, auch einen etwas höheren 
Satz fü r seinen Genuß zu zahlen. Wenn die B ier­
steuer um einige Pfennige erhöht w ird , so kann die 
allgemeine Umsatzsteuer um einige hundert M illionen 
ermäßigt werden. Niemand w ird  einen Nachteil 
haben, sogar die Brauereien nicht. A u f niemand 
w ird  ein Zwang ausgeübt, sogar auf die Konsumenten 
nicht. Und jedermann w ird  den V orte il haben.
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Die ftucrfjt üoc ôec linquêtc
Uon <3eorg Uecnfyatö

D ie  A rb e it des Enquete-Ausschusses ha t bei den von ih r  berührten  W ir t ­
schaftskre isen v ie lfa ch  d ie  A u ffassung  m achgerufen, als handle es sich um  
eine staatsanm altliche Behörde, d ie  Schuld ige festzustellen suche. Demgegen­
über m uff daran  e rin n e rt werden, daß der Ausschuß zw ar seine Entstehung  
den K lagen  und A nk lagen  der W ir ts c h a ft im  Reichstage ve rdankt, aber be­
m üh t ist, dem P arlam ent o b je k tive  E ins ich ten  im  Interesse a lle r W irtsch a fts ­
kreise zu verschaffen. D a rum  w i l l  m an n ic h t Zmang und In q u is it io n , sondern 

freud ige  M ita rb e it a lle r Interessenten.

D e r vom  Reichstag eingesetzte Untersuchungsaus­
schuß m it dem langen Namen, k u rz  Enquete-Aus­
schuß genannt, ta g t nun bereits seit m ehr als sechs 
Monaten. A be r obw ohl er seine A rb e it zum großen 
T e il u n te r der K o n tro lle  der Ö ffe n tlic h k e it le istet, 
kann  die Ö ffe n tlic h k e it v o r lä u fig  noch ke inen r ic h ­
tigen Ü be rb lick  w eder über d ie  Methoden noch über 
das bisherige R esu lta t gew innen! D ie  Ursache da­
fü r  lieg t, je d e r M ita rb e ite r  der Enquete w ird  das be­
stätigen, s icher n ich t an dem m angelnden A rb e its ­
e ife r des Ausschusses. Y ie lm e h r stand dieser am Be­
g inn  seiner T ä tig k e it in  ganz e igentüm lichen Schw ie­
rigke iten .

M an m uß sich e inm al k larm achen, daß diese 
Enquete b isher ein V o rb ild  in  der W e lt überhaupt 
noch n ic h t hatte . W o im m er bisher, insbesondere in  
England, Enqueteausschüsse eingesetzt w urden, 
handelte  es sich stets um  ganz bestim m te eng um ­
grenzte Aufgaben, die solche Ausschüsse zu lösen 
bekamen. D e r deutschen Enquete dagegen sind 
e igentlich  übe rhaup t ke ine G renzen gesteckt, sie 
so ll „d ie  Erzeugungs- und Absatzbedingungen der 
deutschen W ir ts c h a ft“  untersuchen. D a ru n te r ka nn  
man alles verstehen. U nd  w enn diese Au fgabe  dem 
W o rtla u t nach e r fü l lt  w ürde, ®o w ürde  e in  v ie l­
bändiges Lehrbuch  der deutschen V o lksw irtsch a ft 
das Endergebnis sein, fa lls  es übe rhaup t gelingen 
könnte, leh rbuchm äß ig  d ie  V e rtre te r der verschie­
denen W irtschaftsanschauungen und  deren p o l i t i ­
sche Parte im einungen zu einigen. N a tü r lic h  ha t der 
Reichstag bei der E insetzung des Enquete-Aus­
schusses n ich t das gemeint, was m an aus dem W o rt­
la u t des Gesetzes herauslesen könnte. Ih m  schwebte 
so etwas w ie  eine E n tg iftu n g  des po litischen  Kam pfes 
vor, er w a r der M einung, daß es doch m ög lich  sein 
müsse, über bestim m te um strittene  Punkte, über ge­
wisse im m er w ieder in  den P a rte ika m p f h in e in ­
geschleuderte Schlagworte eine K lä ru n g  zu schaffen. 
E ine K lä ru ng , die in  einem re in  po litischen  G rem ium  
D icht m ög lich  w ar, die aber dadurch e rz ie lt werden 
könnte, daß M änner der W irtschafts-W issenscha ft 
Dnd der W irtsch a fts -P ra x is  zu einem Areopag  zu­
sammentreten, um  die Schafe von den Böcken, die 
Phrasen von den Tatsachen zu scheiden. D ie  Lösung 
der Au fgabe  in  dieser Weise h a t a lle rd ings der 
Reichstag n ic h t unw esentlich  dadurch  erschwert, daß 
er die Enquete n ic h t le d ig lich  aus po litisch  le id lic h  
einschlägigen Fachm ännern zusammensetzen ließ

(w odurch  ja  auch n ic h t jede P o lit ik  ausgeschaltet 
w orden wäre), sondern eine n ic h t unerhebliche A n ­
zahl von Sitzen fü r  die M itg lie d e r des Parlamentes 
reservierte.

A ls  nun der Ausschuß das erste M a l zusammen­
tra t , versuchte er fü r  sein T ätigke itsgeb ie t zunächst 
gewisse Grenzen abzustecken. M an fand  den du rch ­
aus n ic h t in  vo llem  Um fange befried igenden Ausweg, 
d ie  These aufzuste llen : d ie  Enquete so ll Rechenschaft 
geben über d ie  —  dauernden und  p rin z ip ie lle n  —  
W andlungen der S tru k tu r  der deutschen W irts c h a ft 
(also einen Verg le ich  zwischen 1913 und 1926 an­
stellen). A b e r auch nach dieser E inengung e rg ib t 
sich noch im m er ein Arbeitsgeb ie t, das ungeheuer 
ist. Es w äre selbst dann riesengroß, wenn wenigstens 
über d ie H aup tp rob lem e vergle ichbares M a te ria l 
schon vorhanden  w äre und sich m ith in  der Enquete­
ausschuß d a ra u f beschränken könnte, n u r do rt, wo 
Lücken  im  M a te ria l vorhanden sind, sie durch  die 
enquetemäßige Vernehm ung von Auskunftspersonen 
zu ergänzen und  dann in  D iskussionen über die 
Schlüsse e inzutre ten, die m an aus den gewonnenen 
Tatsachen und  Vergle ichen ziehen w il l .  L e ide r 
liegen die D inge  so n ich t. Schon das re in  statistische 
M a te ria l is t begre iflicherw eise  m ange lha ft. Es e x i­
s tie rt übe rhaup t n ic h t oder es is t ve rs treu t be i den 
Länderreg ierungen oder bei den Kom m unen, und  w o ­
m ög lich  gar nach verschiedenen M ethoden a u f­
genommen worden. V o r a llem  aber: d ie  S ta tis tik  
a lle in  besagt ja  n ichts. D ie  ökonomischen Ursachen 
der E n tw icke lu ng  lassen sich n u r durch  theoretische 
E rw ägungen d eu tlich  machen. Abgesehen von ein 
p aa r G ruppen  sind deshalb die A rb e ite n  zumeist 
kaum  w e ite r vorgeschritten als b is zu r Beschaffung 
der G rundlagen. D enn M ethoden dieser Beschaffung

iSmftanööetfen
fü r  den 2. H a lb ja h rsb an d  1926 w erden im  Lau fe  
dieser W oche erscheinen:

A u s fü h run g  1 (H a lb le inen) M. 1.70 einschl. Porto
A u s fü h run g  2 (Ganzleinen) M . 2.20 einschl. Porto

Das gesammelte und  gebundene „M agaz in  der 
W ir ts c h a ft“  b ild e t e in  w ertvo lles  Kom pend ium  und  
N  achschlagewerk.

Bestellungen d ire k t an den Verlag  erbeten.
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konnten  erst festgesetzt werden, nachdem man sich 
auch über d ie  G rundsätze e in ig  geworden w ar, nach 
denen man das M a te ria l ve rw erten  w o llte . M an muß 
den einzelnen S itzungen beigew ohnt haben, um er­
kennen zu können, w ie  ungeheuer schw ierig  es bereits 
ist, einen ein igerm aßen festen G run d  zu schaffen, 
a u f dem zunächst e inm al die enquetemäßige V e r­
nehmung von Vertrauenspersonen aufgebaut werden 
kann, ganz zu schweigen von den Gegensätzen, die 
sich inne rha lb  der Ausschüsse so fort heraussteilen 
werden, w enn das M a te ria l zur V e rw ertung  bere it 
lieg t, und es nunm ehr d a rau f ankom m t, eine e in ige r­
maßen e inhe itliche  M einung über seine A usw ertung  
zu b ilden.

Diese Vorbere itungsarbe iten der Enquete haben 
nun  die Interessentenkreise der verschiedenen W ir t ­
schaftszweige beunruh ig t, b is w e it in  die äußer­
sten Ecken des Reiches. O bw oh l erst in  ganz wenigen 
Ausschüssen e igentliche enquetemäßige Verneh­
m ungen vorgenommen w orden sind, is t doch schon 
ein sehr e rheb licher T e il der w irts c h a ftlic h e n  In te r ­
essenten von den A rb e ite n  des Untersuchungsaus­
schusses b e rü h rt worden, und zw ar w e il der 
Enqueteausschufi es abgelehnt hat, gewissermaßen 
a u f dem Wege der U berraschungstaktik  durch  mög­
lichs t schnelle und inqu is ito rische  Befragung von A n ­
gehörigen der verschiedenen Interessentenkreise Re­
su lta te  zu erzielen. Es is t eine a lte  E rfa h ru n g : D e r 
erfahrene J u ris t fü h r t  ke ine Prozesse, ohne einen 
frem den A n w a lt heranzuziehen, der La ie  aber, 
nam en tlich  ein solcher, der e inm a l in  die Ju ris te re i 
h ineingerochen hat, is t n u r a llzu  le ich t geneigt, sich 
selbst auch den forensischen Sieg zuzutrauen. Und 
das t r i f f t  fü r  das Sachverständnis a u f a llen  Gebieten 
gleicherm aßen zu. Je sachverständiger jem and au f 
irgendeinem  Gebiete ist, desto m ehr sieht er die 
Lücken  seiner E rkenn tn is , desto m ehr schä rft sich 
bei ihm  die E rfa h ru n g  d a fü r, a u f w ie  engen Gebieten 
das einzelne In d iv id u u m  w irk l ic h  sachverständig ist, 
um  so schw ieriger scheinen ihm  die Probleme, und 
um so m ehr regt sich bei ihm  der W unsch, solche 
Problem e doch zunächst e inm al m it anderen du rch ­
zud iskutie ren . D e r Enqueteausschuß ha t a lle in  schon 
dadurch bewiesen, daß, er in  der Hauptsache aus 
w irk lic h e n  Sachverständigen zusammengesetzt ist, 
daß er d ie  V orbe re itung  fü r  die enquetemäßige V e r­
nehmung bereits in  das Zeichen der M ita rb e it mög­
lic h s t v ie le r Persön lichkeiten s te llt, d ie  a u f beson­
deren Gebieten eine Spezia lsachkenntnis bekunden. 
Fast übe ra ll is t bereits bei der A usarbe itung  der 
1'ragebogen, die der enquetemäßigen Vernehm ung 
zugrundegelegt werden sollen, m it  besonderen Sach­
verständigen tagelang beraten worden (zum T e il 
w ird  noch beraten). Ebenso ha t m an sich die Sach­
kenn tn is  der w irtsch a ftlich e n  O rganisationen n ich t 
entgehen lassen und ha t m it  deren F üh re rn , d ie  man 
ganz bew uß t zu r U nters tü tzung  heranzog, d ie  D inge 
beraten. D ie  Folge dieser Methode is t nun  n a tü rlich , 
daß durch  R ückfragen , d ie d ie  Sachverständigen 
w ieder an ih re  engeren Brauehenkreise, d ie V ors itzen­
den und  S ynd ic i der Verbände an ih re  V e rbandsm it­

g lieder haben ergehen lassen, a llm ä h lich  ein sehr 
großer T e il der W ir ts c h a ft in  das Netz der Enquete­
kom m ission hineingezogen w orden ist. U nd  da ist 
nun  die E rfa h ru n g  n ic h t uninteressant, daß v ie lfa ch  
noch die S tim m ung sich gegen d ie  Enquete r ich te t. 
Noch im m er sind ve rhä ltn ism äß ig  die F ä lle  selten, 
in  denen die E in ze lw irtsch a ften  erkennen, daß ja  
e igen tlich  ih re  eigene Sache von dem Enqueteaus­
schuß g e fü h rt w ird , und  daß das Ergebnis seiner 
A rb e ite n  ihnen in  hohem Maße zugute kom m en soll.

Zunächst em p finde t der K au fm ann  es sehr unbe­
hag lich , über sein G eschäft ausgefragt zu werden. 
D er B e g r iff  des Geschäftsgeheimnisses, der in  Am e­
r ik a  schon lange seinen Zauber ve rloren  hat, w ird  
bei uns noch fanatisch  angebetet. N un  g ib t es ge­
w iß  Geschäftsgeheimnisse und  nach solchen Ge­
schäftsgeheimnissen w ird  von der Enquete sicher 
kaum , und w enn es e inm a l n ö tig  werden sollte, n u r 
un te r A u fr ic h tu n g  ganz besonderer Vorsichtsm aß­
regeln ge frag t werden, d ie den Interessenten gegen 
N ach te ile  w irksa m  schützen. A be r das meiste dessen, 
was der deutsche K a u fm a nn  noch als Geschäfts­
geheimnis em p finde t, is t ja  gär ke in  Geschäfts­
geheimnis, sondern is t e in  A u s fluß  deutscher Ge­
he im niskräm ere i und E igenbrödele i, d ie  noch im m er 
n ic h t beg re ift, daß v ie l größerer Nutzen, als solche 
angeblichen Geheimnisse zu bewahren, es ist, m it 
seinen N achbarn  und  K onku rren ten  ( ja w o h l K o n k u r­
renten!) zu r A ng le ichung  und  zu r G le ichm äß igke it 
von Geschäftsgrundsätzen zu kommen. Gerade au f 
diesem G ebiet tä te  e in b ißchen m ehr U n ifo rm ie ru ng  
der deutschen W ir ts c h a ft zw eife llos sehr not.

A be r m ehr als das w ir k t  doch v ie lle ic h t die Idee, 
daß die Feststellungen, d ie d ie  Enquetekom mission 
tre ffe n  könnte, fü r  einzelne Branchen geschäfts­
schädigend sein werden. M an em p find e t d ie  Enquete­
kom m ission als eine staa tsanw a ltliche  Behörde, die 
in  d ie  W irrn isse  unseres Geschäftslebens h ine in - 
leuchte t und die so etwas w ie  „ Schuld ige"  feststellen 
w il l .  D avon  kann  n a tü r lic h  gar ke ine Rede sein. 
A be r m an sucht ke inen h in te r dem Busch, w enn man 
n ic h t selbst m indestens schon e inm a l d ah in te r ge­
sessen hat. E in  k le in  w en ig  d ü rfte  dieses E m pfinden  
der deutschen W ir ts c h a fte r  a u f einem bösen Ge­
wissen  beruhen. N ic h t etwa a u f einem bösen Ge­
wissen, das h e ft ig  wegen irgendw e lcher A r t  von Ver- 
feh lungen im  eigenen Geschäft schlägt, sondern w eil 
m an je tz t n ic h t m ehr w a h r haben w ill ,  daß der 
Enqueteausschuß e igen tlich  zu den G eistern gehört, 
d ie  d ie  W ir ts c h a ft selbst gerufen hat.

W odurch  is t denn in  W irk lic h k e it  der Reichstag 
dazu gekommen, diesen Ausschuß einzusetzen? 
D och n ich t etwa w e il er e in  Interesse an der E n tg if­
tung  der po litischen  A tm osphäre hätte, auch n ich t 
etwa, w e il er von einem unhem m baren W ah rhe its ­
tr ie b  oder von edlem Forschergeist beseelt worden 
w ä r e .  I m  G runde  genommen ve rd an k t der Enquete­
ausschuß der Tatsache seine Existenz, daß die 
Reichstagsabgeordneten der verschiedensten F ra k ­
tionen im m er und im m er w ieder von den w irts c h a ft­
lichen  Interessenten m it a llen  m öglichen W ünschen
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bestürmt wurden, die o ft in  ih re r Gegensätzlichkeit 
geradezu grotesk w irkten. V ie lle icht lieg t das nur in 
der N atur des Deutschen. V ie lle icht aber ist es über­
haupt in  der Eigenart der menschlichen Seele be­
gründet, daß fü r w irtschaftliche Mißstände, die sich 
auf irgendeinem Gebiet zeigen, sehr o ft einfach fü r 
schlechten Geschäftsgang der Branche oder des ein­
zelnen Unternehmens ein Sündenbock gesucht wer­
den muß. D ie meisten Wünsche der Interessenten 
werden n icht in  die Form positiver Vorschläge, son­
dern von A nk lagen  gegossen, yon Anklagen ent­
weder gegen den Staat oder seine Organe oder in  
Anklagen gegen andere Branchen oder die Konkur­
renten des eigenen Gewerbezweiges. Wenn nun 
je tz t ein w irtschaftlicher Untersuchungsausschuß 
eingesetzt worden ist, so kann sich die Mehrzahl der 
Interessenten die Dinge eben n icht anders erklären, 
als daß nunmehr ganz im  Sinne der von ihnen er­
hobenen Anklagen verfahren w ird. Denn da jeder 
w irtschaftliche Interessent weiß, daß auf eine An­
klage von ihm  gegen andere mindestens ein halbes 
Dutzend Anklagen anderer gegen ihn entfallen, so 
fürchtet jeder, daß er nun O bjekt einer besonderen 
In q u is it io n  werden w ird .

Ich möchte das einmal an einem Beispiel er­
härten: Handel und Industrie haben sich in  den 
letzten Jahren vielfach über die K red itbed ingungen  
der Banken  beschwert. D ie Klagen, die hier er­
hoben wurden, haben sich vielfach ins Maßlose ge­
steigert. Den Anklägern auf diesem Gebiet wäre es 
natürlich  recht gewesen, wenn ein enquetemäßiges 
Anklageverfahren gegen die deutschen Banken er­
ö ffnet worden wäre. A u f der A nk lagebank  hätten 
die Bankdirektoren sitzen und auf den Zeugenstand 
die Kreditnehmer der Banken treten müssen. Da 
nun aber die Enquete zu einer generellen geworden 
ist, so w ird  naturgemäß die Szene wechseln. In  dem 
Ausschuß, der die Kreditverhältuisse der deutschen 
W irtschaft zu untersuchen hat, werden die Banken 
eine gewisse Verteidigungsstellung, die Kreditnehmer 
vie lle icht die Stellung des Angreifers einnehmen. 
Aber in  demjenigen Ausschuß oder in  derjenigen 
Gruppe, in  der die Verhältnisse des Handels selbst 
untersucht werden, w ird  der Handel in  die V erte id i­
gung gedrängt sein, und er w ird  sich Anklägern von 
seiten der Industrie oder des Handwerks gegenüber­
sehen. Das muß nun schon ertragen werden. Abge­
sehen davon, daß es ja  doch eigentlich den Ange­
hörigen des Bankgewerbes, der Industrie, des Han­
dels und des Handwerks nur recht sein müßte, ein­
mal in  möglichst breitester Ö ffen tlichke it Verständ­
nis fü r die Grundsätze des eigenen Handelns zu er­
wecken. Man kann doch unmöglich meinen, die

eigenen Gründe seien so schlecht, dß sie in  der 
Ö ffen tlichke it oder im  Enqueteausschuß zu einem 
abfälligen U rte il führen müßten.

Aber das, was sich da abspielt, is t leider ein  
Stück Psychologie  des deutschen W irtschaftslebens, 
das a ll denen bekannt ist, die in  w irtschaftlichen 
Gremien von einer gewissen U niversalität arbeiten. 
Es ist noch gar n icht so lange her, da wurden vor 
dem Z ollta rifausschuß  des Reichswirtschaftsrats 
ganz ähnliche Erfahrungen gesammelt. Es kam vor, 
daß dieselben Interessentengruppen, die sich als 
rad ika le  Schutzzö llner gebärdeten, wo es sich um 
diejenigen Fabrikate handelte, die von ihnen her­
gestellt wurden, n icht rad ika l genug Fre ihandels­
p ra x is  vertreten konnten, wo sie als Auskunfts­
personen über solche Branchen auftraten, deren 
A rtike l sie kaufen mußten, um sie in  ih rer eigenen 
Produktion zu verwenden. Schutzzö llner fü r  sich 
selbst, F re ihä nd le r fü r  d ie  anderen! „D u  lieber hei­
liger F lorian, verschon dies Haus, zünd’ andere an!

Es w ird  notwendig sein, in  der deutschen W irt­
schaft noch weitgehend fü r A ufklärung zu sorgen, 
denn es w ird  vielfach eine vollkommene Umstellung 
der Geister gegenüber der Enquete erfolgen müssen, 
wenn diese Resultate zeigen soll, die der Gesamt­
w irtschaft w irk lich  zugute kommen. Gewiß, das Ge­
setz hat die Enquetekommission m it sehr w eit­
reichenden M achtm itteln umgürtet. D ie Auskunfts­
personen können wie die Zeugen von Gericht unter 
E id vernommen werden. Es g ibt vor der Enquete 
kein Geschäftsgeheimnis, in  das sie n icht hinein­
leuchten könnte, wenn sie wollte. Aber Ergebnisse, die 
durch solchen Zwang erzielt würden, könnten kaum 
A llgem eingültigkeit beanspruchen. Ganz m it Recht 
sind sich deshalb die Enquetemitglieder in  ihren Be­
ratungen von vornherein darüber einig gewesen, daß 
dieser gesetzliche Zwang nur in  den äußersten Not­
fä llen angewendet werden soll. Was der Enquete­
ausschuß erstrebt, is t die f re iw illig e , freud ige  M it ­
a rbe it der weitesten Interessentenkreise, und deshalb 
muß man zu den Aufgaben, die dem Enqueteaus­
schuß obliegen, auch die rechnen (die natürlich  das 
Maß der A rbeit n icht unerheblich verzögert), eine ge­
wisse Propaganda- und Erziehungsarbe it der deut­
schen W irtschaft zu leisten, um ih r k la r zu machen, 
was der Enqueteausschuß fü r sie bedeutet. Wenn 
das gelingt (diese Aufklärungsarbeit muß vie l inten­
siver betrieben werden als bisher), dann w ird  schon 
insofern etwas Gutes erzielt, als vielfach schon diese 
Generation, sicher aber eine kommende W irtschafts­
führergeneration späteren Enqueten m it anderen Ge­
fühlen gegenüberstehen und deshalb die Erzielung 
von guten, stichhaltigen Ergebnissen erleichtern w ird.
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D ie  H ande lsb ilanz des vo rigen  Jahres schließt, w enn man die Angaben des 
Statistischen Reichsamts zugrunde legt, m it einem le ich ten  Passivum  ab. 
N im m t m an aber d ie  notw endigen K o rre k tu re n  an den A u s fu h rz iffe rn  vor, 
so e rg ib t sich ein n ic h t unbe träch tliche r E xportüberschuß . D ie  A u s fu h r is t 
im  vo rigen  Ja h r, zum  T e il un te r dem E in flu ß  des englischen Bergarbe ite r­
stre iks, um  ru n d  1 M illia rd e  RM. gestiegen, d ie  E in fu h r  um  1,5 M illia rd e n  
gesunken, wobei a lle rd ings zu berücksichtigen ist, daß die Preise der E in fu h r ­

w aren  w e it s tä rke r zu rück  gegangen sind als d ie  der A usfuhrw aren .

Unsere Vorste llungen von der deutschen Zahlungs­
b ilanz  s ind vo r e in iger Ze it k rä f t ig  revo lu tio n ie rt 
worden. W ährend  w ir  b isher anzunehmen gewohnt 
waren, daß die passive H ande lsb ilanz der Jahre 1924 
und 1925 im  re inen W arenverkeh r d ie  H öhe von 
6 M illia rd e n  e rre ich t hätte, gab das Statistische 
Reichsam t p lö tz lic h  m it großem M ute  zu, daß nach 
seinen E rm ittlu n g e n  die  P ass iv itä t e rheb lich  gerin ­
ger sei und noch n ic h t 5 M illia rd e n  erreiche. Noch 
im m er fre ilic h  s ind die K r it ik e r  n ic h t s t i l l  geworden. 
W ährend das Statistische Reichsam t ann im m t, die 
A u s fu h r werde norm alerweise so e rm itte lt, daß ein 
Zuschlag von tVz% ausreiche, um  die statistischen 
Feh lerquellen  auszugleichen, w ird  von anderer Seite 
gelegentlich  behauptet, daß die durchschn ittliche  
U nte rde k la ra tio n  bei der A u s fu h r  größeren U m fang  
annehme; es w erden Zahlen bis zu 5% h ie r fü r  ge­
nannt. D er S tre it um  solche Prozentsätze mag au f 
den ersten B lic k  n ic h t sehr w ic h tig  erscheinen, ta t ­
sächlich aber is t er von außero rden tlicher Bedeutung.
m o m i i . R n

fu h r  m it  5% an, so w ürde  sich der A ktivüberschuß , 
der H ande lsb ilanz verdoppe ln , so daß selbst der sehr 
erhebliche E in fuh rüberschuß  an G old  und S ilber 
(N e tto e in fu h r: 579 M illion en ) durch  W arenausfuhr 
gedeckt wäre. Es is t d ringend  zu wünschen, daß die 
Verhandlungen des Enqueteausschusses K la rh e it 
darüber schaffen, welche K o rre k tu re n  an der Sta­
t is t ik  des W arenaufienhandels vorzunehm en s ind ; 
denn ohne die K la rs te llu n g  der h ie rm it zusammen­
hängenden F ragen d ü rfte  es schwer, w enn n ic h t un ­
m öglich  sein, sich ein w irk lic h e s  B ild  von der Repa­
ra tio n s fä h ig ke it Deutschlands zu machen. F ü r  1926 
lä ß t sich jeden fa lls  so v ie l sagen, daß der E x p o r t­
überschuß im  W arenhandel ausreicht, um  den Bar- 
trans fe r  (e insch ließ lich  der Le istungen a u f G rund  
der sogenannten Recovery A cts ) zu erm öglichen. D ie  
Gesamtsteigerung der A u s fu h r  gegenüber dem V o r­
ja h r  be trug  im  Jahre 1926 ru n d  eine M illia rd e  RM. 
D er R ückgang der E in fu h r  be lie f sich a u f rund  
U/ 2  M illia rd e  RM.

(Die Z iffe rn  sind vom Statistischen Reichsamt auf Grund der alten Berichtigungsmethode errechnet)

Bereits die K o rre k tu re n  des Statistischen Reichsamts 
haben fü r  d ie  Jahre 1924 und  1925 die P assiv itä t um 
über 20% ve rringe rt. W ährend  je tz t w ieder un te r Zu­
grundelegung der vom Statistischen Reichsam t als 
fe h le rh a ft zugegebenen Z iffe rn  errechnet w ird , daß 
d ie  deutsche H ande lsb ilanz fü r  1926 im  reinen W a ­
renverkeh r m it e iner le ich ten P assiv itä t von 132 M il­
lionen  RM . abgeschlossen habe, e rg ib t sich bei V o r­
nahme der vom  Reichsam t selbst als no tw end ig  an­
gesehenen K o rre k tu re n  eine A k t iv b ila n z  von run d  
314 M illio n e n  M a rk . Setzt man den Zuschlag zur A us­

D abei is t fre ilic h  zu berücksichtigen, daß die 
Preise der E in fu h r  w e it s tä rke r zurückgegangen sind 
als d ie  Preise der A u s fu h r. N im m t m an die vom 
Statistischen Reichsam t angegebenen V orkriegs werte 
und ve rg le ich t sie m it den G egenw artswerten, so er­
g ib t sich fü r  die E in fu h rw a re n  e in  P re is index fü r  
1926 von d u rch sch n itt lich  121, bei den A u s fu h rw aren  
dagegen ein P re is index von d u rch sch n itt lich  135, 
w ährend im  V o rja h re  der E in fu h r in d e x  139 und  der 
A u s fu h rin d e x  136 betrug. Diese günstige E n tw ic k ­
lung  sei durch  zwei Beispie le veranschaulich t. Es
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betrug  die E in fu h r  an Rohbaum m olle  1925 run d  
450 000 t  im  W erte  von ru n d  880 M illio n e n  RM., 1926 
run d  580 000 t  im  W erte  von ru n d  600 M illio n e n  RM. 
W ährend also die Menge der E in fu h r  um  n ic h t ganz 
ein Sechstel sank, f ie l ih r  W e rt um  fast e in  D rit te l.  
D ie  Menge der W o lle in fu h r  be trug  1925 ru n d  160 0001 
im  W erte  von run d  650 M illio n e n  RM. 1926 be lie f 
sie sich a u f ru n d  175 000 t  bezw. 575 M illio n e n  
Reichsm ark. E iner mengenmäßigen Steigerung um 
fast 10% steht also ein w ertm äß iger R ückgang von 
ebenfa lls 10% gegenüber. Ä h n lic h  liegen die D inge 
auch bei N utzho lz  und  e iner Reihe anderer auslän­
discher Rohstoffe. A u f der A usfuhrse ite  sind n a tü r­
lic h  die W irkungen  des englischen Bergarbeiterstre iks  
deu tlich  zu sehen. D e r W ert der K oh lenausfuh r be­
tru g  1926 run d  630 M illio n e n  RM . gegen run d  275 M il ­
lionen 1925. Fast e in  D r it te l der gesamten A u s fu h r­
steigerung e n tfie l also w ertm äß ig  au f d ie  K oh len­
ausfuhr. E in  weiteres D r it te l e n tf ie l au f die A u s fu h r  
an Fertigm aren, bei denen in fo lge  der S tre ikkon - 
ju n k tu r  w iederum  ein großer T e il der Ausfuhrste ige- 
rung  a u f d ie  typ isch  schm erindustrie llen  Erzeug­
nisse kam . D ie  D ezem berbilanz  selbst ze igt im  V e r­
g le ich  zu den Vorm onaten eine Erhöhung  der E in fu h r  
und einen le ich ten Rückgang der A u s fu h r. Im  V e r­
gle ich zum Dezember des V o rja h rs  is t vo r a llem  die 
E in fu h r  an Lebensm itte ln  und Rohsto ffen  insgesamt 
um  den Betrag von ru n d  e iner V ie rte lm illia rd e  ge­
stiegen. Dagegen e n tfä llt  d ie Steigerung der A u s fu h r 
gegenüber dem Dezember 1925 ausschließ lich a u f die 
R ohsto ff-, und zw ar vorw iegend au f die K oh len­

ausfuhr. D ie  P assiv itä t der H ande lsb ilanz  is t im  D e­
zember m eiter gestiegen und  betrug  im  reinen W aren­
ve rkehr ca. 183 M illio n e n  RM. A n  der E in fuh rs te ige ­
rung  sind besonders die T ex tilro h s to ffe , vor a llem  
Baummolle, b e te ilig t. A u f  der A usfuhrse ite  ze igt sich 
eine k rä ft ig e  Exports te ige rung  bei Maschinen. Be­
m erkensw ert is t auch diesmal die starke  E de lm eta ll­
e in fuh r, deren steigende Tendenz in  den le tzten 
M onaten au f das Festha lten des D iskontsatzes von 
6% zu rückzu füh ren  sein d ü rfte , der angesichts der 
Lage des deutschen G eldm arktes zu G o ld im po rten  
anreizen mußte.

Insgesamt b ie te t das B ild  des deutschen Außen­
handels im  Jahre 1926 inso fern  ein S p iege lb ild  der 
W irtscha ftsen tm ick lung , als die Verschiebung des 
Verhältnisses von E in fu h r  und A u s fu h r und der 
vergleichsweise starke Anstieg  der A u s fu h r in  den 
le tzten M onaten fü r  die A u fw ä rts e n tw ic k lu n g  der 
w irtsch a ftlich e n  Lage charakte ris tisch  sind. O b 
dieser A u fschw ung  von D auer sein w ird , is t fre ilic h  
schwer zu übersehen. Im  F a lle  eines Rückschlags 
w ird  un te r Umständen die deutsche In du s tr ie  durch  
die ve rhä ltn ism äß ig  starke A u ffü llu n g  ih re r  R oh­
s to fflage r in  den le tz ten  M onaten verm ehrte 
S chw ie rigke iten  haben. D ies g il t  insbesondere auch 
fü r  d ie  Schw erindustrie , die anscheinend a u f G rund  
der Annahm e, daß sich die K o n ju n k tu r  in  den 
nächsten M onaten günstig  a bw icke ln  w ird , lang­
fr is tig e  L ie fe rungsverträge über ve rhä ltn ism äß ig  er­
hebliche Eisenerzmengen m it den verschiedensten 
L ie fe ran ten  abgeschlossen hat.

D i e  f f c o & Ie t m  ö c t  J U o d fc

~  Eines der ausschlag-
Die „K red itno t“  gebenden M otive  bei der
der W irtschaft D iskon term äß igung  der

~  ........... ....■-------- 7 ■ Reichsbank w a r zw e ife ls­
ohne der Gedanke, a u f diesem Wege das im  Jahre 
1926 eingeschränkte Wechselgeschäft der Reichsbank 
w ieder beleben zu können und  den unerw arte ten  Zu­
wachs an Wechseln, der im  Zusammenhang m it dem 
Abschluß  des Geschäftsjahres der Banken am 31. D e­
zember zu verzeichnen w ar, wenigstens zum T e il 
festzuhalten. Be trach te t m an die E n tw ic k lu n g  des 
W echselportefeuilles in  den beiden ersten Wochen 
des neuen J ahres, so w ird  m an zunächst geneigt sein, 
einen gewissen E rfo lg  dieser P o lit ik  zu konstatieren. 
Verzeichnet doch der Reichsbankausweis vom 
15. Januar m it  1505 M ill.  RM . run d  230 M il l .  m ehr 
an Wechseln als einen M onat zuvor — M edio D e­
zember —  und  w enn m an zum V erg le ich  den 
15. Januar des vorigen Jahres heranzieht —  e in  T e r­
m in , der noch vo r der allgem einen Senkung der 
G e ldm arktsätze und  der V erflüss igung  des G e ld ­
m arktes lieg t —  so is t das B ild  ebenfa lls n ic h t u n ­
günstig, da damals das W echselkonto der Reichs­
bank. n u r 1536 M ilk  RM. be trug  (selbst w enn man 
berücks ich tig t, daß im  Jahre 1927 in  stärkerem  Maße 
als ein Jahr zuvor ausländische Wechsel in  diesem 
P orte feu ille  entha lten  w aren). A ber fre il ic h  is t es

sehr fra g lich , ob es so b le iben w ird . D ie  F lüss igke it 
am M ark te  des täg lichen  Geldes, d ie  in  der letzten 
Woche etwas auch a u f den W echselm arkt und  den 
M a rk t fü r  M onatsgeld h in üb e rg eg riffen  hat, h a t u n ­
zw e ife lh a ft ih re  Ursache in  erster Reihe in  den 
starken W echseldiskontierungen zum U ltim o  1926, 
d ie  die Banken zu r E rhöhung  ih re r  L iq u id itä t  Vor­
nahmen, und  die in  ihnen vom 2. Januar ab das Be­
d ü rfn is  erwecken m ußten, d ie  überflüssigen Kassen­
m itte l so schnell w ie  m ög lich  w ieder z insbringend 
anzulegen. D ie  bei der Reichsbank red iskon tie rten  
Handelswechsel schnell w ieder zurückzuholen, geht 
ja  nun n ich t an —  das is t der U nterschied gegen­
über der bloßen Lom bard ierung, d ie  eben eine V e r­
p fän du n g  und n ic h t einen V e rk a u f da rs te llt, w ie  die 
D iskon tie rung  — und  so n im m t das W echselporte­
fe u ille  der Reichsbank n u r langsam in  dem Maße ab, 
in  dem die Wechsel fä l l ig  werden, w ährend  das 
W echse lporte feu ille  der Banken n u r ebenso langsam 
w ieder anschwellen kann. Aus dieser Betrach tung 
fo lg t dann aber ohne weiteres, daß eine doppelte  
Tendenz besteht: e inm al w erden die Banken, die bei 
ihnen herei»kom m enden Wechsel m ög lichst behalten 
und n ic h t weitergeben, so daß das W echselporte­
fe u ille  der Reichsbank w ieder a u f den Novem ber­
stand herabsinken könnte, und  andererseits w ird  im  
gleichen Maße das Angebot der Banken am täglichen
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G e ldm ark t abnehmen und  werden sich d ie  Z insnotie- 
rungen fü r  d ie  einzelnen Form en der ku rz fr is tig e n  
G e ldm ark tk red ite  w ieder s tä rke r annähern. D ie  
überw iegende A u ffassung  der deutschen F ina nz ­
presse is t heute nun  die, daß eine E rhöhung  der 
Sätze am offenen G e ldm ark t soweit, daß sie dem 
o ffiz ie lle n  Reichsbanksatz  ungefähr angeglichen  
wären, n ic h t zu e rw arten  ist, daß d ie  Reichsbank 
v ie lm ehr d ie  fü r  wenige W ochen wiedergewonnene 
„H e rrs c h a ft über den G e ldm ark t“ , d ie  ja  bereits 
inzw ischen w ieder verloren  gegangen ist, auch 
a u f d ie D auer tro tz  D iskon term äß igung  n ic h t be­
haupten könne. Diese Anschauung is t — wenn m an 
n ic h t n u r m it Tagen, sondern m it  Wochen und  
Monaten  rechnet — n u r un te r einer Voraussetzung 
r ic h tig  —  n äm lich  un te r der, daß d ie  Herabsetzung 
der Zinssätze im  allgem einen und  der B ankbed in ­
gungen im  besonderen zu ke iner E rw e ite rung  der 
e igentlichen W irtsch a ftsk re d ite  der Banken, insbe­
sondere des K on toko rre n tk re d its  fü h re n  w ird . D a ­
von hängt in  der T a t alles ab: wenn die Banken 
ih re  K o n toko rre n tk re d ite  n ic h t erhöhen, dann erhöht 
sich auch n ic h t ih r  B edarf an Barge ld  — zu r B a r­
auszahlung eines T e ils  der gew ährten K red ite , die 
bei W irtsch a ftsk re d ite n  in  einem v ie l größeren U m ­
fang  in  Frage kom m t, als bei Börsenkrediten — 
dann brauchen sie auch n ich t, um  sich dieses Barge ld  
zu verschaffen, ih re  Ausle ihungen am G e ldm ark t zu 
ve rkü rzen  oder gar d o rt als N achfrage aufzu tre ten  
und  sch ließ lich  an die Reichsbank als d ie  le tzte  Zu­
f lu c h t und  einzige Q uelle  neuen Bargelds durch 
W echseleinre ichung zu appe llie ren . D ann  w ird  sich 
also die Lage am G e ldm ark t n ic h t verändern, die 
Sätze werden t ie f  un te r dem Reichsbanksatz b leiben, 
d ie  Reichsbank w ird  n ic h t beansprucht werden. U nd  
das is t um  so ve rs tänd licher, als ja  du rch  den starken 
Z u flu ß  an G o ld  und  Devisen aus dem A usland  die 
Bargeldversorgung der deutschen W ir ts c h a ft im  
Jahre 1926 sehr gebessert w orden is t: der Z u flu ß  an 
G o ld  und  deckungsfähigen Devisen be trug  etwa 
700 M il l .  RM ., d ie  Verm ehrung  der um laufenden 
Z irk u la tio n  —  e insch ließ lich  200 M il l .  R M . neuer 
Scheidemünzen —  ru n d  900 M ill.  RM., das sind bei­
nahe 20% der Z irk u la tio n  am A n fa n g  vorigen Jahres. 
Es is t k la r , daß un te r diesen Um ständen, g le ichgü l­
t ig  w ie  hoch  der Banksatz ist, d ie  Banken es n u r 
dann n ö tig  haben werden, an die Reichsbank zwecks 
Barge ldbeschaffung zu gehen, w enn die Ausdehnung 
ih re r  W irtsch a ftsk re d ite  bei ihnen einen B edarf nach 
neuem Bargeld  erzeugt. Es is t andererseits auch ve r­
s tänd lich , daß in  der kurzen Spanne  seit Senkung 
des R eichsbankdiskonts von 6 a u f 3% und  der 
M in im a l-K on toko rre n t-K on d itio ne n  von 9 a u f 8 % 
eine erhebliche E rw e ite ru n g  der K o n toko rre n t­
k re d ite  noch n ic h t e ingetreten sein ka nn ; aber es 
is t w ich tig , sich vo r Augen zu ha lten, daß nach 
der allgem einen A u ffassung  der W issenschaft 
—  wenigstens in  e iner aufsteigemden K o n ju n k tu r  —  
d ie  Herabsetzung des Zinsfußes die N achfrage 
nach B a n k k re d it anregen muß, so daß w ir  in  
absehbarer Z e it m it  e iner Verm ehrung der 
B ankkred ite , infolgedessen e iner le ich ten  V e r­
s te ifung  des G eldm arktes rechnen müssen. (Diese 
w ird , w ie  w ir  das le tzte  M a l ausführten, durch  
die a llm äh liche  V e rringe rung  der ö ffe n tlich e n  Fonds 
und das Stocken der Ausländsanle ihen u n zw e ife lh a ft 
noch gefördert.) E ine ähn liche  W irk u n g  m uß die

Verm ehrung der E m iss ionstä tigke it (also auch die 
bevorstehende 500 M illion en -A n le ih e  des Reichs, so­
ba ld  ih r  E rlös w irk l ic h  ausgegeben w ird )  haben, da 
die Emissionen zum T e il m it  H ilfe  von B a n k k re d it ge­
zeichnet werden. E in  M om ent a lle in  könn te  dieser 
von der Theorie  vorausgesagten E n tw ic k lu n g  en t­
gegenw irken, näm lich  das Fehlen gu te r K re d it­
nehmer, d ie  den Banken a lle in  k re d itw ü rd ig  er­
scheinen, oder wenigstens d e r M angel an genügenden 
S icherheiten fü r  neuen B a nkk re d it, a u f denen die 
Banken ja  im m er noch in  einem ungew öhn lich  
hohem Maße zu bestehen scheinen. M an kann  sich 
fre ilic h  w eder das eine noch das andere gu t denken: 
das erste, den M angel an guten K red itnehm ern , n ich t, 
w e il doch w o h l n u r an wenigen S tellen das Be­
tr ie b s k a p ita l der U nternehm ungen b isher ausgereicht 
hat, um  ih re  P rodu k tion skap az itä t v o ll auszunützen, 
oder auch nur, um  den übe rhaup t m öglichen In ­
lands- oder Auslandsabsatz zu finanz ie ren ; das 
andere, a llzu  scharfe S icherhe itsforderungen der 
Banken, deshalb n ich t, w e il d ie  Banken bei s inken­
dem Z insfuß  n a tü r lic h  ein Interesse an der Ausdeh­
nung ihres K reditgeschäftes haben. A be r fre il ic h : 
d ie  E n tw ic k lu n g  der deutschen P roduktions- und 
K red itve rhä ltn isse  in  den le tz ten  Jahren h a t so v ie le  
m erkw ürd ige  W endungen gezeigt, daß es kaum  über­
raschen w ürde, wenn sich nach der „K re d itn o t“  der 
ersten S tab ilis ie rungs jahre  zeigen w ürde, daß in  
W irk lic h k e it  n ic h t M angel an K a p ita l, sondern — 
tro tz  v ö ll ig  norm alen Zinsfußes! — M angel an guten  
Schuldnern  ih re  Ursache gewesen ist.

~ ' ------------'■ In  den Jahresberichten
Industriekredit- e in ige r großer deutscher

Experimente Handelskam m ern haben
sich, von der Ö ffe n tlic h ­

k e it kaum  beachtet, gelegentlich program m atische 
Äußerungen zum Problem  der Kred itoersorgung  der 
m ittle ren  und  kle ineren In d u s tr ie  gefunden, die ein 
interessantes L ic h t a u f die S te llung  der W ir ts c h a ft 
selbst zu diesen Fragen w erfen. So is t es u. a. rech t 
bem erkenswert, daß ein ige Kam m ern (z. B. die K ö l­
ner) ausd rück lich  das bekannte sächsische V o rb ild : 
G ründung  von ind us trie lle n  P fandb rie fans ta lten  m it 
s taa tlicher H ilfe , ablehnen, w e il es n ic h t angehe, 
daß die „ . . . gleiche W irtsch a ft, d ie a u f der einen 
Seite schärfsten E inspruch  gegen das E ind ringen  der 
ö ffe n tliche n  H and  in  die P r iv a tw ir ts c h a ft erhebt, 
a u f der anderen Seite fü r  d ie  Förderung  dieser 
P r iv a tw ir ts c h a ft d ie B ere its te llung  s taa tlicher M it te l 
fo rd e rt" . Im  Zusammenhang m it dieser sehr ve r­
n ün ftige n  Stellungnahm e —  v e rn ü n ftig  besonders 
durch  den w ohltuenden Gegensatz zum sonst so be­
lieb ten  Jam m er über d ie „k a lte  Sozia lis ierung“  —- 
is t es nun  w e ite r sehr bem erkenswert, daß auch die 
ohne ö ffe n tlich e  U nters tü tzung  arbeitenden, neuen 
fü r  d ie  k le in in d u s tr ie lle  K red itbescha ffung  gegrün­
deten O rganisationen sich bei der In du s tr ie  selbst 
keines ungete ilten  B e ifa lls  erfreuen können. So ha t 
beispielsweise die im  F rü h ja h r  1926 vom Verband 
der M itte ldeu tschen  In d u s tr ie  gegründete ,,K re d it­
genossenschaft der m itte ldeutschen In du s tr ie  b isher 
n u r frag w ü rd ig e  E rfo lge  aufzuweisen. A ls  diese Ge­
nossenschaft im  J u li 1926 die Ö ffe n tlic h k e it wissen 
ließ, es sei ih r  gelungen, einen A us lanskred it fü r  ih re  
M itg lie d e r zu beschaffen, w a rfe n  w ir  h ie r (N r. 30 
v, 29. J u li 1926, S. 948) d ie  Frage auf, w ie  teue r sich
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dieser K re d it fü r  den le tz ten  Nehm er stelle —  diese 
Frage w urde  n ic h t beantw orte t, d e r Ö ffe n tlic h k e it 
also ein U rte il über den W ert oder U n w e rt der neuen 
O rgan isa tion  zunächst unm öglich  gemacht — , w e ite r 
aber die p rin z ip ie lle  und w eitaus w ich tige re  Frage, 
ob d ie  Form  der genossenschaftlichen S o lida rha ftung  
n ic h t a llgem e inw irtscha ftliche  G efahren  insofern  
bergen könne, als gute fin a n z k rä ftig e  Betriebe (die 
die Genossenschaft gar n ic h t in  A nspruch  genommen 
haben) le ich t u n te r der M ith a ftu n g  fü r  k re d itb e d ü rf­
tige  schwache F irm en  G e fahr lau fen  könnten. I n ­
zwischen ha t sich gezeigt, daß diese Fragen d u rch ­
aus berechtig t waren. D ie  von der Genossenschaft 
ve rm itte lten  K re d ite  sind, w ie  sich im m er m ehr her­
ausstellt, n ic h t b illig e r, sondern eher etwas teurer 
als deutscher B a n k k re d it fü r  F irm en  von gle icher 
B etriebss truk tu r. D ie  Folge davon is t, daß sie 
vorw iegend von solchen 1’ irm en begehrt werden, 
denen die Banken sich verschließen, also von den 
schlechten R is iken ; d ie  w eite re  Folge: daß a lle  
guten und  vo lk s w irts c h a ftlic h  erhaltenswerten 
F irm en  von der Kreditgenossenschaft n ich ts  
wissen w ollen . M an  d a r f schon je tz t der Ü ber­
zeugung A usd ruck  geben, daß das K re d itp ro b le m  
der M it te l-  und  K le in in d u s trie n  a u f solchen 
Wegen seiner Lösung n ich t nähergebracht werden 
kann. U m  so m ehr m uß es befrem den, daß in  neue­
ster Zeit in  Sachsen w ieder F laue erwogen werden, 
d ie  n u r au f neue Irrw ege  fü h ren  können. E ine  vo r 
kurzem  durch  m ehrere Zeitungen gehende und  
o ffenba r von Interessentenkreisen lanc ie rte  —  N o tiz  
besagte, es w erde „ in  Kre isen der sächsichen In d u ­
s trie “ ein P lan  erwogen, der au f „ . .. . d ie  E in fü h ru n g  
e iner Reichsgarantie  bei ln lands lie fe rungen  der k le i­
neren und m ittle re n  In d u s tr ie  h inausgeht. Es w ird  
an eine T e ilbü rgscha ft, ä hn lich  w ie  bei der Reichs­
garantie  fü r  das R ußlandgeschäft oder der E x p o r t­
kred itvers icherung , gedacht. D ie  H öhe der A u s fa ll­
bürgschaft des Reiches so ll so bemessen werden, daß 
sich die K re d itfä h ig k e it der Betriebe um  15 b is 20% 
über ih re  gegenwärtige, nach dem Versicherungs­
w e rt (!) zu verrechnende H öhe steigert. D ie  fin a n ­
zierenden Banken sollen in  der Höhe des P rozent­
satzes, um  den die K re d itfä h ig k e it zun im m t (?), D a r­
lehen gewähren, fü r  die das Reich d ie  B ürgschaft 
übern im m t. D ie  D u rc h fü h ru n g  soll einem gemein­
samen G rem ium  der Versicherungsgesellschaften, 
der Industrieo rgan isa tionen  und  der Regierungs­
stellen übertragen w erden . . . D ieser ganze P lan  
erscheint v o rlä u fig  so u n k la r, daß an seine V e rw irk ­
lichung  w oh l kaum  zu denken ist. A be r selbst' wenn 
Banken, Versicherungsgesellschaften und  d ie  zu­
ständigen Reichsstellen k la re  L in ie n  fü r  e in  ähnliches 
P ro je k t fin d e n  und  sich a u f derle i O perationen e in- 
lassen w o llten , so w ürde  es tro tzdem  höchst zw e ife l­
h a ft b leiben, ob d a m it Entscheidendem  e rre ich t w e r­
den könn te  fü r  die Lösung des k le in in d u s tr ie lle n  
K red itp rob lem s. Nach a llem , was a u f diesem Ge­
biete b isher schon p ro je k tie rt, in  A n g r if f  genommen 
und sch ließ lich  doch im m er im  Sande ve rlau fen  ist, 
besteht kaum  A n laß  zu H offnungen. W enn, w ie  
w ir  ja  w oh l h o ffen  dürfen , der W iede rau fbau  des 
deutschen K a p ita lm a rk tes  w eite re  F o rtsch ritte  m acht 
und H and in  H and  dam it eine libe ra le  K re d it-  und 
D ecku ng spo litik  der B anken (h ie r und  da w ag t sie 
sich ja  schon vo r!) w ieder P la tz  g re ift, dann w ird  
das k le in in d u s tr ie lle  K re d itp ro b le m  zw eife llos ganz

von selbst vie l von der Schärfe verlieren, die heute 
noch zu a lle rle i — p riva tw irtscha ftlich  letzten Endes 
nutzlosen und volksw irtschaftlich nicht einmal 
immer begrüßenswerten —  E xperim enten  verführt.

1 Es hat w enig  Zweck, die
Der Städtetag klagt . . . D iskussion über den

F inanzausgleich in  der 
......... ....... . A r t  und  Weise fo rtz u ­

führen , w ie  es der P räsident des Deutschen Städte­
tages, D r. M u le rt, k ü rz lic h  getan hat, und  w ie  es 
schon in  der D e n k s c h rift derselben O rgan isa tion  
über d ie  F inanzlage der Gemeinden geschehen is t; 
es genügt n ich t, sich a u f d ie  bloße A u fzä h lu ng  einer 
großen A nzah l Umstände zu beschränken, d ie die 
F inanzlage der Gemeinden  verschlechtern, ohne 
exakte, ins einzelne gehende Zahlen  vorzulegen, aus 
denen a lle in  e in  w irk lic h e s  B ild  zu gew innen ist. So 
ha t D r. M u le rt zum Beweis fü r  d ie  schwierige Lage 
der G em einde-F inanzen im  kommenden Ja h r 1927 
eine Menge unsichtbare  M ehrbelastungen a u fg e fü h rt 
(die N ovelle  zum Mieterschutzgesetz, das A rb e it­
gerichtsgesetz, d ie  Beso ldungspo litik  des Reiches 
und der Länder, in  Preußen die E rhöhung der Schul­
beiträge usw.), ohne daß m an nun w irk l ic h  wüßte, 
was das alles ausm acht und  w ie  sich demgegenüber 
die E n tw ic k lu n g  der E innahm en gestalten w ird . N u r 
in  einem P u n k t h a t er etwas konkre te r m it  Zahlen 
zu operieren versucht, und  der b e t r i f f t  d ie E n t­
lastung, d ie  den Gemeinden du rch  Übernahm e der 
e igentlichen Erwerbslosenfürsorge a u f das Reich — 
bzw. d ie  V e rw and lung  in  eine Erwerbslosenversiche­
rung  —  zu te il w ird . D r. M u le rt m ein t, daß diese 
E n tlas tung  durch  das Anschw ellen der Ausgaben 
fü r  die ausgesteuerten Erwerbslosen, die soge­
nannte „K risen fü rso rge “ , be i der die Gemeinden 
im m er noch m it 25% b e te ilig t sind, m ehr als 
ausgeglichen werden.......w ürde. D a  die Ge­
meinden b isher zu r e igentlichen Erwerbslosen­
fürsorge 65 M il l .  RM . beigetragen haben, so w ürde 
das bedeuten, daß die Gesamtausgaben fü r  die 
Krisenfürsorge sich a u f 260 M il l .  RM. erhöhten, d. h. 
also sich gegenüber dem gegenwärtigen Status etwa 
verv ie rfach ten  (w ährend der Reichsetat fü r  1927 — 
der 100 M il l .  RM . einsetzt — n u r m it e iner V erdoppe­
lung  rechnet). Diese Schätzung is t s icherlich  sehr 
pessim istisch; denn m an d a r f n ic h t vergessen, daß 
bei der p ro d u k tiv e n  Erwerbslosenfürsorge und  bei 
a llen  sonstigen N otstandsarbeiten und  A rb e its ­
beschaffungen in  erster L in ie  ausgesteuerte E rw erbs­
lose b e rücks ich tig t w erden sollen (und es können 
im m erh in  m it den je tz t vorgesehenen M itte ln  rund 
200 000 Erwerbslose beschäftig t w erden!). Sodann ist 
zu beachten, daß doch der größte T e il der E rw erbs­
losen b isher im m er w ieder A rb e it gefunden ha t, be­
vo r d ie  fü r  die e igentliche Erwerbslosenfürsorge vo r­
gesehene U n te rs tü tzungs fris t abgelaufen ist, und  daß 
die b isher Ausgesteuerten sich zu einem erheblichen 
T e il n ich t aus den e igen tlich  Erwerbslosen, sondern 
aus n ic h t v o ll A rbe its fäh igen  rek ru tie ren , die zu U n ­
recht von der E rw erbslosenfürsorge s ta tt von einer 
anderen Fürsorge versorg t w erden; dieser Posten 
n ic h t v o ll a rbe its fäh iger E rwerbsloser is t n a tü rlic h  
ve rhä ltn ism äß ig  konstant, und  m it e iner erheblichen 
Vergrößerung im  Jahre 1927 is t n ic h t ohne weiteres 
zu rechnen. —  Im m e rh in  kann  m an n a tü rlic h  h ie r
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über das Tem po der E n tw ic k lu n g  verschiedener M e i­
nung sein. A n  der Bew eisführung  D r. M u le rts  w o llen  
w ir  darum  n ic h t so sehr den a llzugroßen Pessimis­
mus tadeln, sondern zwei p r in z ip ie lle  M ängel, die 
im m er w iederzukehren pflegen. D aß näm lich  die 
Position der Gemeinden n ich t so s ta rk  ist, w ie  es 
selbst nach den A usführungen  D r. M u le rts  über 
diesen P u n k t scheinen könnte, e rg ib t sich sofort, 
w enn m an a u f Speku lationen über die zu kü n ftig e  
E n tw ic k lu n g  im  Jahre 192? verz ich te t, solange ke in  
genügendes statistisches M a te ria l vo rlieg t, und e in ­
m al den A b la u f des Jahres 1926 betrachte t. 
D r. M u le rt w e ist a u f die starke Steigerung der 
Lasten aus der Erwerbslosen- und K risen fürsorge  h in , 
die im  Jahre 1926 die Gemeinden be tro ffen  haben. 
N un betragen aber d ie  gesamten Ausgaben fü r  diese 
Zwecke im  Jahre 1926/27 schw erlich  m ehr als 
150 M il i .  RM. D ie  M ehre innahm en aus der E in ­
kommen- und  Körperschaftssteuer, d ie den Gemein­
den über ih re  Voranschläge, d ie  fast im m er ba lan ­
c ie rt haben, h inaus zugeflossen sind, d ü rfte n  ins­
gesamt h in te r  115 M il i .  RM. n ic h t v ie l Zurückbleiben. 
Da nun n a tü rlic h  m it einem T e il der tatsächlichen 
Ausgaben fü r  d ie  Erwerbslosen- und  K risenfürsorge 
bereits in  den Voranschlägen gerechnet w a r, so d a rf 
man sagen, daß die M ehre innahm en aus der E in ­
komm en- und Körperschaftssteuer die unerw arte ten 
M ehrlasten ausgeglichen, ja , w ah rsche in lich  über­
kom pensiert haben. Dieses M om ent so llte  m an bei 
der S ch ilderung der F inanzlage der Gemeinden doch 
n ich t im m er vergessen. U nd  das zw eite  C ha rak te ­
r is t ik u m  der A rgum en ta tion  der Kom m unen lie g t in  
der fa lschen Fron ts te llung , die sie einnahmen, näm ­
lich  im  K a m p f gegen das Reich s ta tt gegen ih re  
eigenen Länder. D r. M u le rt m eint, daß z. B. der 
Preußische E ta t fü r  1927 n ic h t ba lanzieren  könne, 
w enn der Forderung  der Länder a u f Be ibehaltung 
der besonderen Um satzsteuergarantie  des Reiches 
(d. h. S teuerm ehrüberweisung in  Höhe von 112,5 M il ­
lionen  RM.) n ic h t entsprochen w ürde. N un, w ir  
haben seinerzeit das Gegenteil nachgewiesen (vgl. 
1926, N r. 49), ohne je  eine e rnstha fte  E rw id e ru n g  ge­
lesen zu haben. Im  übrigen  aber sollte m an bei der 
B e trach tung der F inanzlage der Länder zw eierle i 
n ic h t außer acht lassen: w enn die Gemeinden von 
der E in rich tu n g  der Erwerbslosenversicherung keine 
E n tlas tung  e rhoffen , w e il sie b isher n u r 65 M ill.  EM . 
beigesteuert haben und an der K risen fü rso rge  w e ite r 
m it  25% b e te ilig t ble iben, so lie g t es anders bei den 
Ländern, deren Ausgaben durch  E in fü h ru n g  der E r ­
werbslosenversicherung um  260 M ilk  RM . gem indert 
werden, ohne daß ih re  F inanzlage durch  die K risen ­
fürsorge versch lechtert w ürde. U nd  fe rner: wenn 
die Gemeinden im  Jahre 1926 aus E inkom m en- und 
Körperschaftssteuer gegenüber dem V o rja h re  n u r 
e in  M ehr von etwa 127 M ilk  RM. erzielen werden, 
so können die Länder einen M ehre rtrag  von etwa 
185 M ilk  RM. verzeichnen; d. h. soweit von bedenk­
lichen  1 inanzschw ie rigke iten  der Gemeinden ge­
sprochen w erden d a rf, lie g t d ie  Ursache v ie l w eniger 
in  den m angelnden Steuerüberweisungen des Reiches 
als in  der —  verg lichen m it der S te u e rp o lit ik  der 
V o rkriegsze it —  sehr ungünstigen V erte ilung  dieser 
Steuerüberweisungen zwischen Ländern und  Ge­
meinden. D ie  Fragen, d ie  sich aus dieser Lage in  
bezug a u f d ie  Gewerbesteuer in  Preußen ergeben, 
w erden im  L e ita r t ik e l behandelt.

In  den beiden N a tio na l- 
Zwei Siebzigjährige: Ökonomen, die in  diesen
Dietzel und Sering Tagen ih ren  70. G eburts- 

— ------------ - tag  fe ie rn  konnten, P ro ­
fessor H e in rich  D ie tze l in  Bonn und  Professor M ax  
Sering  in  B e rlin , sind so rech t d ie beiden gegensätz­
lichen Ström ungen ve rkö rp e rt, von denen die deu t­
sche N ationa lökonom ie  der beiden le tz ten  Menschen­
a lte r beherrscht w ird . Sering, d e r Kollege Schmol- 
lers, w a r u n zw e ife lh a ft e iner d e r hervorragendsten 
V e rtre te r der historischen Schule, w ährend  es sich 
H e in rich  D ie tze l zum Ruhme anrechnen d a rf, auch 
in  der Zeit d e r vö lligen  Vorherrscha ft dieser h is to ­
rischen Schule das Banner der theoretischen N a tio ­
nalökonom ie, w ie  sie von den K lass ike rn  ü b e rlie fe rt 
w orden w ar, hochgehalten zu haben. Heute, w o die 
totgeglaubte theoretische N ationa lökonom ie  w ieder in  
den M itte lp u n k t  des w issenschaftlichen Interesses 
gerück t ist, w o ih re  U nen tbeh rlichke it fü r  d ie  Ge­
sam theit des sözialökonomischen Forschens —  und 
n ic h t zum w enigsten auch fü r  deren w irtsch a fts ­
geschichtlichen T e il —  im m er m ehr anerkann t w ird , 
läß t sich die Bedeutung des Umstandes ermessen, 
daß dank der S ch riften  und  vo r a llem  der L e h r­
tä tig k e it H e in ric h  D ietze ls die theoretische T ra d i­
tion , die geistige V e rb indung  m it dem Erbe der 
K lass ike r in  D eutsch land niem als ganz ve rlo ren­
gegangen ist. Und es w ird  die W ic h tig k e it des U m ­
schwungs zugunsten der Theorie  v ie lle ich t durch  
n ich ts d eu tlich e r gekennzeichnet, als durch  die, man 
möchte sagen theoretische W endung, die in  den 
A rb e ite n  und  A rgum enta tionen  eines G elehrten w ie  
Sering  m it  der Z e it im m er d eu tliche r erkennbar 
wurde. Je s tä rke r Sering sich genötig t sah, seine 
H a ltu n g  in  den kragen  des A g ra rzo lls  und  insbe­
sondere seine persönliche W endung zum  F re ihande l 
nach dem K r ie g  näher zu begründen, desto m ehr 
stand er vo r der N o tw end igke it, durch  eine m ehr 
oder w en iger theoretische A nalyse  d ie  w irk lic h e n  
Ursachen der Preisbewegung der agrarischen Erzeug­
nisse in  den le tz ten  Dezennien herauszuarbeiten. 
Und so g ing, w enn auch v ie lle ich t unbew ußt, seine 
große Rede a u f der Tagung des Vereins fü r  Sozial­
p o l i t ik  im  Jahre 1924, in  der er d ie  Verschieden­
a rt ig k e it der Ursachen der la n d w irtsch a ftlich e n  N o t 
in  den neunziger Jahren  des vorigen Jahrhunderts 
und in  der G egenw art e rö rte rte  —  überm ächtige 
K onku rrenz  junge r, extensiv und  deshalb b il l ig  
arbeitender A g ra rw irtsch a fte n  jenseits des Ozeans 
damals, und  „Preisschere" zw ischen in d u s trie lle n  und 
la n d w irtsch a ftlich e n  P rodukten  heute — , von ganz 
bestim m ten theoretischen Voraussetzungen über 
Preiszusammenhänge, über W irku n g e n  des Zolls au f 
die Preise, über G rundrente  und Gesetz vom  ab­
nehmenden Bodenertrag aus, die ih re  R ech tfe rtigung  
im m er n u r in  einem System der theoretischen Sozial- 
ökonom ie fin de n  können. —  B etrach te t m an unte r 
diesem G esichtspunkt d ie  Lebensarbeit der beiden 
A n tipoden , so w ird  m an zu dem Ergebnis gelangen, 
daß, entgegen dem ersten Anschein, der E in flu ß  des 
Theoretikers D ie tze l doch v ie lle ich t länger nach- 
m irken  w ird . G ew iß, Sering  ka n n  sich m it  Recht 
das Verd ienst zuschreiben, d ie  Sache der inneren 
K o lon isation, der Bauernsiedlung im  Osten also, 
schon vo r Jahrzehnten durch  unerm üd lichen  K a m p f 
aus der Sphäre der b loßen E rw ägungen in  die 
P rax is  ü b e rfü h rt zu haben, und  ganz besonders die
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S ie d lungspo litik  der N achkriegsze it is t von seinen 
Vorschlägen und Ideen bee in fluß t. A b e r bereits 
h ie r zeigt sich, daß der W iders tand  e in fluß re iche r 
Interessentenschichten, des Großgrundbesitzes insbe­
sondere, n u r  eine äußerst langsame V e rw irk lic h u n g  
dieser Gedanken zugelassen hat, und  in  einem v ie l 
e indrucksvo lle ren  Maße m ußte Sering diesen W id e r­
stand em pfinden  lernen, ja , d ie  Schwäche der Posi­
tio n  des a lle in  m it w issenschaftlichem  Rüstzeug 
käm pfenden Nationa lökonom en gegenüber dem 
W ille n  p o litisch  s ta rke r Interessengruppen erleben, 
als er, der durch  seine A rb e ite n  in  erster L in ie  die 
sachliche Begründung fü r  die A g ra rz o llp o lit ik  der 
V orkriegsze it ge lie fe rt hatte , nach dem Kriege m it 
sehr guten G ründen die W iederaufnahm e dieser Po­
l i t i k  bekäm pfte  —  und  sich dabei, in  den agrarischen 
Kreisen wenigstens, iso lie rt und sogar befehdet fand. 
D ietze l ha t diese Iso lie rung  des W issenschaftlers vor 
dem Kriege erleben müssen, als seine zahlre ichen 
glänzenden S tre itsch rifte n , in  denen er jedes der 
Scheinargumente der Schutzzö llne r in  scharfsinn igen 
D eduktionen  w iderlegte , ohne E in flu ß  a u f die H a l­
tung  d e r W ir ts c h a ftp o lit ik  b lieben; und  noch w ä h ­
rend des Krieges zeigte sich das Verständn is der in  
D eutschland maßgebenden Kreise fü r  theoretische 
Zusammenhänge in  n ich ts so d e u tlich  w ie  damals, 
als D ietze ls p re isgekrönte . W id e rlegung des, flachen, 
unsere verhängn isvolle  K riegs finanz ie rung  so beherr­
schenden Schlägwories: j.D as G eld b le ib t im  Lande“ , 
von den M ilitä rb e h ö rd e n  verboten w ürde. A ber 
n ich ts ha t auch das Ende der h istorischen Schule 
m ehr beschleunigt als d ie G egnerschaft, d ie  sie auch 
damals den w oh lbegründeten  A rgum enten der Theo­
re tik e r entgegensetzte. U nd  so is t d ie  N ach w irku ng  
ries Theoretikers D ie tze l in  der jüngeren Generation 
der N ationa lökonom en ung le ich  s tä rke r als die der 
Anhänger der h istorischen Schule. U n te r D ietze ls 
Schülern s ind manche, d ie  n ic h t selbst theoretisch 
gearbeitet haben, aber w oh l ke iner, der n ic h t die 
N otw end igke it der theoretischen Schulung  s ta rk  em p­
funden, und  darum  seinerseits, was in  seiner M acht 
stand, getan hatte , um  der nachfolgenden Generation 
diese theoretische Schulung, —  das, was er von 
D ie tze l em pfangen hat, — weiterzugeben. U nd  w ä h ­
rend m an vergebens nach einem A g ra rp o lit ik e r  
suchte, der geeignet gewesen wäre, den fre i gewor­
denen Leh rs tu h l Serings zu übernehmen, hatte  
D ie tze l die Freude, den bedeutendsten und  o r ig in e ll­
sten N ationa lökonom en der jüngeren  G eneration, den 
T heore tiker Josef Schum peter, als seinen N achfo lger 
a u f dem L eh rs tu h l in  Bonn zu sehen.

~  ' ■ ' ....... D ie  Verhand lungen über
Zerschlagung der Ufa? die Sanierung der U fa ,

m it deren S itua tion  w ir
--------- ----------  --------  1 ■ uns im  L e ita r t ik e l der

N um m er 50 des vorigen Jahrgangs eingehend be­
schä ftig t haben, s ind je tz t in  e in  neues S tad ium  ge­
treten. Zunächst hatte  m an beka nn tlich  bei der L e i­
tu ng  der G esellschaft geglaubt, daß es genügen 
werde, durch  eine Kapita lzusam m enlegung im  V e r­
h ä ltn is  von 3 : 1, also von 45 a u f 15 M il l .  RM. und 
eine W i6dererhöhung um  30 a u f 45 M il l .  RM. das 
D e fiz it  des Jahres 1926 zu decken und  die Gesell­
schaft in  den Besitz ausreichender M it te l zu r W e ite r­
a rbe it zu bringen. Inzw ischen is t sich aber d ie  V e r­
w a ltu n g  anscheinend darüber k la r  geworden» daß es

n ic h t ausreiche, die a lten  Verluste  zu tilg e n  und  neue 
M it te l zu beschaffen, sondern daß auch die V e rlus t- 
quellen  ve rs to p ft werden müssen, um  der Gesell­
schaft fü r  die Z u k u n ft eine R e n ta b ilitä t zu sichern. 
Es w ird  deshalb neuerdings die Frage d isku tie rt, ob 
es n ic h t am zweckm äßigsten sei, d ie  gegenwärtige 
Form  der U fa  zu zerschlagen und das Unternehm en  
in  verschiedene Einzelgesellschaften aufzulösen. M an 
könnte  dann die einzelnen Ab te ilungen , P roduktion , 
V e rle ih - Theater usw. in  selbständige Gesellschaften 
e inbringen, und  es scheint, daß sich dann fü r  die 
B e te iligung  an jeder einzelnen Tochtergesellschaft 
le ich te r Interessenten fin d e n  ließen als fü r  d ie Bete i­
lig u n g  am Gesamtunternehmen. W ir  haben schon im  
vorigen Ja h r (vgl. N r. 32, S. 1013) d a rau f h inge­
wiesen, daß die U fa  der größte R oh film -A bnehm er 
der I .  G. F a rben industrie  A .-G . (A b te ilun g  A g fa ) ist. 
Es ve rlau te te  damals von e iner Füh lungnahm e z w i­
schen F arben trus t und  U fa , doch scheint der Farben­
tru s t sch ließ lich  doch Bedenken gehabt zu haben, 
sich an der U fa  in  ih re r  b isherigen F orm  zu b e te ili­
gen. D ie  Zerlegung der U fa  w ürde  eine B e te iligung  
des Farbentrusts an seinem größten R o h film -A b n e h ­
m er zw eife llos erle ich tern . F ü r  andere T e ile  des 
Unternehm ens soll d ie  U lls te in  A .-G ., d ie bereits der 
T e rra -F ilm  A .-G . nahesteht, Interesse haben. W ürde  
es ta tsäch lich  zu e iner Zerlegung der U fa  und  zu 
einer B e te iligung  b isher außenstehender G rup pe n  an 
den zu b ildenden Tochtergesellschaften kommen, so 
w ürde  die U fa  eine H old ing-G ese llschaft m it  mehr 
oder m inde r großem A ktienbes itz  an ih ren  einzelnen 
verselbständigten A b te ilungen  werden. O b  sich bei 
e iner D u rch fü h ru n g  dieser Pläne, deren V e rw irk ­
lichung  noch n ic h t gesichert ist, d ie in  Aussicht ge­
ste llte  scharfe Kapita lzusam m enlegung m ild e rn  ließe, 
is t noch n ic h t zu beurte ilen .

—  -------- r7- „  Unseren A usführungen  im
Heckmann-Selve-Carl Berg vorigen H e ft über die 

A.-G. K onzen tra tion  in  der
—  --------------------  ------ — M eta lhva lz -Indus trie , die
in  Form  eines Zusammenschlusses der C. Heckm ann  
A.-G . in  D u isburg , der Selve A .-G . in  A lte na  und 
der C a rl Berg A .-G . in  W erdoh l erfo lgen soll, können 
w ir  je tz t noch e in ige E inze lhe iten  nachtragen. D ie  
E in igung , zu der die d re i F irm en  gelangt sind, be­
zieht sich nach unseren In fo rm a tio ne n  v o rlä u fig  n u r 
a u f die fin an z ie lle  S tru k tu r  e iner neu zu gründenden  
Fusionsgesellschaft; über a lle  anderen P unkte  w ird  
noch verhande lt. D ie  Selve A .-G . is t also n ic h t die 
aufnehm ende Gesellschaft, sondern jed e r der dre i 
P a rtne r w ird  zu einem D r it te l an e iner neuen Ge­
se llschaft be te ilig t. Diese gle ichm äßige B e te iligung 
w i l l  m an dadurch erm öglichen, daß das K a p ita l der 
e inzelnen Gesellschaften te ils  zusammengelegt, te ils  
erhöht w ird . Es w erden Zusammenlegen:

C. Heckmann A.-G. von rd. 8 auf rd. 5,3 M ill. RM.
Selve A.-G. „  „  10 „  „  5,3 „

dagegen erhöht
Carl Berg A.-G. 3,2 „ 5,3

D ie  C a r l Berg A .-G . muß, w e il sie die größten 
Schulden hat, gewissermaßen zuzahlen, um  ih ren  
D r it te l-A n te il an der neuen Fusionsgesellschaft zu 
erhalten. D ie  neue G esellschaft w ird , w ie  die obige 
A u fs te llu n g  e rg ib t, über ru n d  16 M il l .  RM. K a p ita l 
verfügen. A uch  die Zusammenlegung, d ie  Heckm ann 
und Selve an läß lich  des Zusammenschlusses vo r­
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nehmen, bedeutet n a tü rlic h  eine s tille  Sanierung. 
U n te r diesen Umständen is t der gegenwärtige Kurs 
der H eckm ann -A k tien  (am M ontag dieser Woche 
801%) rech t hoch, nam entlich  wenn m an berück­
s ich tig t, daß n ich t n u r  das abgelaufene Geschäfts­
ja h r  d iv idendenlos b le ib t, sondern, w ie  w ir  hören, 
w ahrsche in lich  auch fü r  das lau fende G eschäftsjahr 
eine Ausschüttung n ic h t in  Frage kom m t. Was die 
Bedeutung der einzelnen sich je tz t zusammenschlie­
ßenden Gesellschaften anbelangt, so w ird  in  Fach­
kreisen in  H in b lic k  a u f unseren V erg le ich  m it 
H irs c h -K u p fe r und  M ansfe ld  d a rau f hingewiesen, 
daß H irs c h -K u p fe r zw ar seit Jahrzehnten das 
größere M essingkontingent, H eckm ann dagegen zu­
m indest das g le ich  große K u p fe rko n tin g e n t zu be­
arbeiten ha t; M ansfe ld  besitze in  d e r M é ta llw a lz - 
In du s tr ie  n u r ein kle ines K ontingen t. Das S tilliegen  
einzelner W erks tä tten  bei H eckm ann is t a u f das 
jah re lange  Ausble iben der Reichsbahnaufträge 
(kup fe rne  Feuerbuchsen) zu rückzu füh ren . In ­
zwischen haben die A u fträ g e  w ieder eingesetzt.

............  ~  W enige Tage nach der
60-Millionen-Anleihe G eneralversam m lung des 
des Krupp-Konzerns K r u p p -K o n z e r n s in  der 

■ ■ G eschäftsbericht und B i­
lanz fü r  das Ja h r 1925/26 (n ich t, w ie  es ir r tü m lic h  
Seite 110 hieß, fü r  das Ja h r 1924/25) genehmigt 
w urden, g ib t d ie  V e rw a ltun g  den Absch luß  eine} 
(60 -M illionen-R M -A n le ihe  bekannt. Im  Geschäfts­
b e rich t und  der Generalversam m lungsrede des H errn  
K ru p p  von Bohlen und  H a ibach w aren diese Pläne 
m it  ke inem  W o rt e rw ähn t worden, aber der O p tim is ­
mus, den H e rr  von K ru p p  in  jene r Rede zu r Schau 
trug , d ü rfte  w oh l n ich t n u r  eine R ech tfe rtigung  der 
K red itau fnahm e, sondern zugleich eine A r t  M a rk t­
vo rbere itung  darstellen. D ie  Anle ihebedingungen  
s ind —  an der gegenwärtigen M ark tlag e  gemessen 
— fü r  d ie F irm a  K ru p p  günstig. D ie  Verzinsung  be­
trä g t 6%, der Ausgabekurs  93x/2% , so daß d ie  Gesell­
schaft m it einem Erlös von ru n d  54 M il l .  RM. 
rechnen kann. D ie  A n le ihe  is t du rch  eine erstste llige 
H yp o th e k  gesichert, m it  der der gesamte G ru n d ­
besitz der F irm a  (m it Ausnahme der Zeche Ver. 
Sälzer-Neuack) belastet ist. D re i V ie rte l der An le ihe, 
d ie  von einem K onso rtium  u n te r F üh run g  der 
D resdner B ank  u nd  der D arm städ te r und  N a tio n a l­
bank  übernom m en w ar, w erden in  D eutsch land  zur 
Zeichnung aufgelegt. D ie  restlichen 15 M il l .  RM. 
sollen in  H o lla n d  untergebracht werden. A u f  die 
Verwendungszwecke  der A n le ihe  geht das C om m u­
n iqué der V e rw a ltu n g  n u r  m it wenigen W orten  ein. 
D ie  A n le ihe  d ien t zum größten T e il der Konversion  
bestehender Schulden, zum  k le ine ren  T e il In ves ti- 
tionszwecken. K o n ve rtie rt w ird  der Rest der 7% igen 
tO -M i\lionen-D o lla r-A n le ihe , d ie A n fa n g  1925 in  
A m e rik a  (zu einem k le inen  T e il auch in  H o lland) 
aufgenomm en w orden w ar. Von dieser D o lla r -A n ­
le ihe  w a r bereits im  le tzten  G eschä fts jahr e in Be­
tra g  in  Höhe von 8 M ill.  RM. zu rückgezah lt worden. 
D e r Rest stand m it  30,471 M il l .  RM . in  der le tz ten  
B ilan z  zu Buche. Im  C om m uniqué der V e rw a ltun g  
is t von einem noch im  U m la u f be find lichen  Rest von 
e tw a 7 M il l .  D o lla r , der je tz t abgelöst werden soll, 
d ie  Rede. Es is t also m öglich , daß in  den M onaten 
seit dem B ilanzs tich tag  (Ende September) e in  w e i­
te re r Betrag von etwa e iner M illio n  RM. zu r R ück ­

zahlung an die D o lla r-O b liga tio nä re  gelangt ist. D ie  
neue A n le ihe  d ien t fe rne r dazu, d ie  vorhandenen 
A ufw ertungshypo theken  aufzulösen, d ie  in  der le tz ­
ten B ilanz  m it 5,083 M ill.  RM . e ingeste llt waren. Ins ­
gesamt w ird  also e in  Betrag  von 34,5 oder 
35,5 M il l .  RM . zu Konvertierungszw ecken ve rw and t. 
(Von ä lteren  A n le ihen  verb le iben der F ried . K ru p p  
A .-G . danach n u r noch d ie  6% ige D o lla ran le ihe  von 
1924, d ie  m it 6,615, und  das 5% ige P fa n d b rie f­
darlehen der G em einschaft deutscher H ypo theken ­
banken, das m it  5,931 M il l .  RM . in  der le tz ten  B ilanz 
zu Buche steht.) Nach A bzw eigung  der Beträge fü r  
Konversionszwecke b le iben also der F irm a  K ru p p  
noch 19,5 oder 18,5 M il l .  RM . zum Ausbau oder Neu­
bau p ro d u k tiv e r A n lagen üb rig . D a  sich dieser Be­
tra g  der Höhe nach unge fäh r m it dem 20-M ill.-R M .- 
K re d it deckt, den die F rie d . K ru p p  A .-G . vo r e inigen 
W ochen vergeb lich  bei der Reichsregierung nach­
gesucht hatte , so w urde  v ie lfa ch  die V e rm u tung  aus­
gesprochen, daß e in  D r it te l der neuen A n le ihe  dem 
U m bau und  Ausbau der Essener G u ß s tah lfab rik  
dienen soll. B ekann tlich  h a t sich dieses W erk , das 
frü h e r das K e rns tück  der W a ffe n fa b rik a tio n  ge­
wesen ist, nach der erzwungenen U m ste llung  a u f 
F riedensfab rika te  als unren tabe l erwiesen, und  da 
eine S tillegung  der F a b r ik  n ic h t wünschenswert ist, 
n ic h t zu le tz t aus arbe itsm arktspo litischen  Gründen, 
so w urde  eine zweite , umfassende U m ste llung ge­
p la n t (vg l. Jahrg. 2, N r. 48, S. 1601 und  Jahrg. 3, 
N r. 3, S. 111). Indes w a r d ie  V e rw a ltu n g  der K ru p p -  
W erke  selbst n ic h t davon überzeugt, daß sich der 
Ausbau der F a b r ik , wenigstens in  absehbarer Zeit, 
als rentabe l erweise. W ir  äußerten daher seinerzeit 
d ie V e rm utung , daß h in te r  dem Kreditgesuch an die 
Regierung n ic h t n u r der W unsch nach einem b illig e n  
D arlehen  stehe, sondern zugle ich d ie  H o ffn u n g , der 
T ilg u n g  wenigstens eines Te ils  des K a p ita ls  enthoben 
zu werden. Jedenfa lls d ü r fte  aber d ie  U m ste llung  
der Essener G ußstah lw erke, d ie  schon bei e iner 3- bis 
4% igen Verz insung der investie rten  K a p ita lie n  n ich t 
lohnend schien, u n te r den Bedingungen der neuen 
A n le ihe  erst rech t n ic h t in  Frage kommen. D er 
größte T e il jen e r restlichen 19 b is  20 M il l .  R M . d ü rfte  
dem Ausbau anderer Betriebe, w ah rsche in lich  in  
erster L in ie  der F rie d r ic h -A lfre d -H ü tte  in  R he in ­
hausen dienen. D abei is t es n ic h t ausgeschlossen, daß, 
im  Rahmen eines kle ineren Um stellungsprogram m s, 
gewisse Beträge fü r  den Ausbau e inzelner Betriebe 
der Essener F a b r ik  bere itgeste llt werden.

-.......... ......  ....—: N unm ehr lie g t end lich ,
Der Sanierungsplan der nachdem die U m stellungs- 

Scheidemandel A.-G . re la tion  von 5 : 1 schon
------- - ------------- sei t  e tw a zw ei M onaten

bekann t ist, d e r endgü ltige  Sanierungsp lan der 
Soheidemandel A .-G . vor. Das K a p ita l von je tz t 
25 M il l .  RM . w ird  a u f 10 M il l .  RM . erm äßigt, und  
die Reserve soll nach Entnahm e von 2 M il l .  RM. 
n u r noch 1 M il l .  RM . betragen, so daß im  ganzen 
17 M il l .  RM . fü r  d ie  Beseitigung der U n te rb ilan z  und 
fü r  Abschre ibungen fre i werden. M an w i l l  sich je ­
doch n ich t a u f eine b ilanzm äßige N euordnung be­
schränken, sondern man a rbe ite t —  und  nach den 
M itte ilu n g e n  der V e rw a ltu n g  m it E rfo lg  —  an einer 
H erabdrückung  der Unkosten, um  zu r R e n ta b ilitä t zu 
gelangen (vgl. dazu unsere grundsätzlichen A u s fü h ­
rungen Jahrg. I I ,  N r. 48, S. 1599). Von den 19 Be­
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trieben der Gesellschaft wurden 12 stillgelegt; sie 
sollen verkauft werden. Man glaubt, dadurch das 
Lohn- und Gehaltskonto etwa um 400 000 RM. ver­
ringern zu können, und verspricht sich eine Ermäßi­
gung im gleichen Ausmaß durch verminderte Lager­
haltung, die einmal eben durch diese Abbaumaß­
nahmen, zum anderen aber auch durch die in  der 
letzten Zeit eingetretene Umsatzbelebung erzielt 
w ird , sowie durch Senkung der Bankschuld von
4.43 M ill.  RM. am B ilanztage a u f 2,7 M il l .  RM. M itte  
Januar. Außerdem  soll d ie Tantiem e fü r  den A u f­
s ich tsra t von 9 a u f 6% u nd  fü r  den Ausschuß von 
3 au f 2% herabgesetzt werden. D ie  V e rw a ltung  
h o ff t,  d ie  U nkosten insgesamt um 45% herabzu­
d rücken und  a u f G rund  dieser Tatsache sowie a u f 
G run d  der G ew inne der Tochtergesellschaften, des 
größeren Umsatzes und  der um  10% erhöhten L e im ­
preise eine D iv idende  ausschütten zu können. Im  
einzelnen sieht der Sanierungsplan, der im  Gegen­
satz zum  sonst üb lichen a u f eine K ap ita lserhöhung  
verzichtet, vor, die zu r V e rfügung  stehenden
17 M ill.  RM. u. a. folgendermaßen zu verwenden:
2.43 M il l .  RM. zu r D eckung des Verlustes, von dem 
1,33 M ill.  RM . aus 1924/25 stammen, und  1,10 M ill.  
Reichsm ark aus 1925/26. D abe i sei aber zu be­
rücks ich tigen, daß d ie  D iv idenden  der Toch te r­
gesellschaften in  Höhe von 0,73 M il l .  RM . n ic h t w ie  
sonst in  d ie  B ilan z  aufgenommen werden konnten, 
da sie e rst nach dem  30. Septem ber beschlossen 
w urden  und  daher e ine r neuen Reichsgerichtsent- 
seheidung zufolge erst im  je tz t lau fenden Geschäfts­
ja h r  verrechnet werden dürfen . A u f  d ie  Anlagen, 
die 1924/25 m it 7,5 M il l .  RM. bew erte t w urden, sollen 
5,7 M il l .  RM . abgeschrieben werden, nachdem  fü r  
ve rka u fte  G rundstücke und  Gebäude 0,38 M ill.  RM. 
vere innahm t w urden. Bei W ertpap ie ren  und Bete i­
ligungen (1924/25 15,48 M il l .  RM.) betragen die A b ­
schreibungen 8,8 M il l .  RM ., bei den W arenvorrä ten  
(1924/25 3,71 M il l .  RM.) 0,94 M il l .  RM . A u f  dem 
Konto Bete iligungen is t e in  Zugang inso fern  zu ve r­
zeichnen, als die A k tie n  der H am m onia  A .-G . und  
der 93prozentige A n te il an der M otard-G esellschaft, 
die seinerzeit Scheidemandel in  die V ere in ig ten  
Deutschen F e ttw e rke  e ingebracht hatte , zu rü ck ­
erworben w urden. D e r K a u fp re is  is t vom Jahre 
1929 an in  sechs H a lb ja h rs ra te n  zu zahlen und  er­
scheint gesondert a u fg e fü h rt m it 1,35 M il l .  RM . D ie  
holländische F a b r ik  D iem en, die b isher m it V e rlus t 
arbeite te, is t an die nach langen Bem ühungen zu­
stande gekommene In te rna tiona le  Le im konven tion  fü r
18 000 G u lden ve rpach te t worden. D ie  sonstigen 
ausländischen Tochtergesellschaften arbeiten b e fr ie d i­
gend, d ie  tschechische w urde  in  eine A ktiengese ll­
schaft m it 8 M il l .  K ronen K a p ita l um gewandelt. 
M it  der Bem erkung des Verwaltungskom m uniques, 
daß „d ie  G esellschaft m it  der Veräußerung w e ite re r 
en tbehrlicher O b jek te  beschäftig t is t“ , sch ließ t eine 
Episode im  Leben dieses Unternehm ens ab, d ie  m it 
vie lse itigen Angliederungen in  d e r In fla tio n sze it be­
gann. A ls  dann im  Sommer 1925 die bekannte E in ­
ziehung von 5 M il l .  RM . V erw ertungsaktien  ange­
zeigt w urde, äußerte die V e rw a ltung , daß m an an 
Neuerwerbungen n ich t m ehr denke. B a ld  d a rau f 
setzten d ie  A b ve rkä u fe  ein, und  nun  sieht m an sich 
gezwungen, n ic h t n u r Bete iligungen abzustoßen, son­
dern auch die eigenen Betriebe, um end lich  z u r Ren­
ta b il itä t  zu gelangen. D e r G ene ra ld irek to r Salomon,

der fü r die Expansionspolitik wohl hauptsächlich 
verantw ortlich ist, tr it t ,  w ie w ir schon berichteten, 
zurück, w ird  jedoch in  den Aufeichtsrat und später 
auch in  den Ausschuß gewählt werden. E r soll die 
Aufsicht über die Tochtergesellschaften weiterführen 
und seine jetzige Position bei der „Rohag“  und der 
„Concernos“  (an beiden Gesellschaften is t Scheide­
mandel ausschlaggebend beteiligt) beibehalten. Wie 
die B ilanz der Scheidemandel A.-G. im  einzelnen 
aussieht, is t noch n icht bekannt. Sie liegt, obwohl 
die Generalversammlung, die sowohl über die Regu­
larien als auch über die Sanierung zu beschließen 
hat, in  knapp dre i Wochen stattfindet, noch nicht 
vor. Ihre Veröffentlichung sollte beschleunigt 
werden.

11 --------------- Im  Ausland t r it t  zuneh-
Verkauf der mendes Interesse fü r  die

Papierfabrik Köslin deutsche P ap ie rindustrie
... hervor. V o r e tw a Jahres­

fr is t  g ing  der Stinnessche Besitz an A k t ie n  der Ko- 
h o ly t A .-G . an d ie  englische Inveresk Paper Co. 
über, und  je tz t is t das (fast das ganze K a p ita l von 
3 M ill.  RM . umfassende) A k tie n p a k e t der P ap ie r­
fa b r ik  K ös lin , das b isher dem G ene ra ld irek to r Kon- 
schewsky gehörte, an eine deutsch-holländisch-eng­
lische G ruppe  v e rk a u ft worden, und  zw a r zum 
Preise von 3,7 M il l .  RM . Das erscheint in  Anbe­
tra c h t der Tatsache, daß das Unternehm en in  den 
le tzten J ahren n ic h t n u r  ke ine D iv idende  aus­
schüttete, sondern sogar m it V e rlus t a rbeite te  und 
Ende 1925 u n te r G eschäftsaufsich t gerie t (vgl. 
Jahrg. I ,  N r. 41, S. 1392) rech t günstig. D e r K a u f­
pre is w ird  zu r vö llig e n  B e fried igung  der G läub iger
— die hauptsächlichsten sind die Varziner Papier­
fab rik  und die Koholyt A.-G. — verwandt, die 50% 
(n bar und fü r den Rest Gutscheine erhielten. Be­
reits zu Beginn des vorigen Jahres hörte man von 
Verhandlungen m it einer englischen Gruppe. Dann 
wurde es jedoch s till, und nunmehr erfährt man von 
dem vollzogenen Verkauf. D ie Zusammensetzung 
der Käufergruppe, die zu drei Fünfte ln deutsch 
sein soll, w ird  aber vorläufig  geheim gehalten; es 
w ird  nur gesagt, daß der Inveresk-Konzern nicht 
bete ilig t sei. Diese Zurückhaltung der Verwaltung, 
die an eich m it Rücksicht auf das Fehlen fre ier 
Aktionäre entschuldbar wäre, ist deshalb bedauer­
lich, w eil durch den Verkauf der P apierfabrik 
Köslin auch die M ehrheit der in  B erlin  gehandelten 
Hannoverschen P a p ie rfa b r ik  A lfe ld -G ro n a u , die der 
P apierfabrik Köslin gehört, und ein Aktienposten 
der P apierfabrik Rübe & Co. in  Wende den Be­
sitzer gewechselt haben. Da man zugleich von der 
Absicht weiterer Angliederungen und von dem 
Plan der E rrichtung einer S tickstoffabrik bei 
Köslin hört, scheinen die Interessen breiterer Kreise 
berührt zu werden; eine bessere P ublizitä t wäre 
also angebracht.

................—  D ie Auflösung und Ab-
Gef ährdung der Abwicklung wickelung des höchst 

bei Sichel ? kom plizierten deutsch-
— ..■ schweizerischen Finanz­
konzems J u liu s  S ichel &  Co. Komm.-Ges. a. A. in  
Mainz—Akt.-G es. fü r  Industrie rverte  in  Luzern  
scheint auf neue, unerwartete Schwierigkeiten zu 
stoßen. Der Stand der Angelegenheit ist folgender:
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D ie  Ju lius  S ichel & Co. Komm.-Ges. a. A . ha tte  sich, 
nachdem  sie in  der bekannten  Weise ih r  gesamtes 
K a p ita l von 20 M ill.  RM. und den größ ten  T e il der 
2 M il l .  RM. Reserven ve rlo ren  ha tte  (V erlust Ende 
1924/25 21,49 M il l .  R M .), un te r G eschäftsaufsich t 
s te llen  müssen. D ann  ha t sie m it  ih re n  G läub igern  
im  M a i 1926 einen Zwangsverg le ich a u f Basis von 
50% geschlossen und is t k u rz  zuvor, im  M ärz  1926, 
in  L iq u id a tio n  getreten. F ü r  die Ante ilsbesitzer 
stand in  Aussicht, daß ih re  A n te ile  de ra rt zum  U m ­
tausch in  neue A k t ie n  der Schweizerischen H o ld in g ­
firm a , der A .-G . fü r  In du s trie w erte  in  Luzern, ge­
langen sollten, daß a u f je  25 S iche l-A n te ile  100 F r. 
neue A k t ie n  der A .-G . fü r  In du s trie w e rte  e n tfa llen . 
Das Restvermögen der Ju lius  Sichel &  Co. Kom m .- 
Ges. a. A . in  L iq u id a tio n  sollte a u f d ie  Luzerner 
G esellschaft übergehen. D ieser enge Zusammen­
schluß w a r durch  d ie  e igentüm liche  und  v ie lfä ltig e  
V ersch lingung der Interessen beider F irm e n  bed ingt. 
D ie  A .-G . fü r  Industriew erte , d ie  selbst ebenfa lls 
schwerste Verluste  e r litte n  hat, w a r  bereits im  Sep­
tem ber 1925 in  L iq u id a tio n  getreten; es w a r aber 
beabsichtig t, sie in  dem noch m ög lichen k le inen  
Rahmen zu rekonstru ie ren  und  in  erster L in ie  a u f 
Basis ih re r  angeblich aussichtsvollen W a llise r 
Kohleninteressen (Soc. an. des M ines d ’A n th ra c ite  in  
Grone, W a llis ) w e ite rzu führen . E ine Zusammen­
legung des K a p ita ls  der A .-G . fü r  Industriew erte  
von 15 a u f 1 M il l .  F r. so llte  b e w irk t und  alsdann 
dieses K a p ita l zum  oben e rw ähn ten  Tausch gegen die 
noch im  V erkeh r b e fin d lich e n  S iche l-A n te ile  (etwa 
d ie  H ä lfte  des S iche l-K om m and itkap ita ls ) a u f 
2 M il l .  F r. w iedererhöh t werden, w obei zu bem erken 
ist, daß die Akt.-G es. fü r  Indu s trie w e rte  in  Luze rn  
im  eigenen P o rte feu ille  d ie  kn appe  M a jo r itä t des 
20 M d I. RM . betragenden K a p ita ls  der M a inze r 
S ichel-G esellschaft hä lt. So w a r d ie  A b w icke lu n g  
gedacht. N u n  t r i t t  e in  H em m nis au f. In  e iner soeben 
abgehaltenen G enera lversam m lung der Akt.-G es. fü r  
In du s trie w erte  in  Luzern, in  der m an n ic h t sehr 
E rfreu liches  über d ie  Methoden dieser G esellschaft 
h in s ich tlich  der früh e re n  Verbuchungen w e itre ichen ­
der B ü rgscha ftsve rp flich tungen  hörte, und  in  der 
auch sonst von V e rlusten  be rich te t w erden mußte, 
e rk lä rte  d ie  G esellschaftsle itung, daß eine Entschei­
dung des Eidgenössischen Justiz - und P o lize i- 
D epartem ents vorliege, w onach eine e inm al be­
schlossene L iq u id a tio n  e iner A k tien -G ese llscha ft 
(dieser F a ll lie g t be i der Akt.-G es. fü r  In du s trie w erte  
seit Septem ber 1925 vor), n ic h t m ehr d u rch  einen  
neuen Beschluß der A k tio n ä re  rückgäng ig  gemacht 
w erden könne. D ie  V e rw a ltu n g  d e r Akt.-G es. fü r  
Indus triew erte  in  Luze rn  versucht nun, diese neu­
entstandene S chw ie rigke it zu beheben; sie b e ru ft 
sich d a rau f, daß diese Entscheidung erst ge tro ffen  
w orden  sei, nachdem  zw ischen der Akt.-G es. fü r  
In du s tr ie w e rte  und  der S ichel Kom.-Ges. a. A . be­
re its  der V ere in igungsvertrag  abgeschlossen w ar. M an 
m uß aber m it der M ö g lich ke it rechnen, daß die 
Ü be rle itung  des Restes des Sichel-Verm ögens a u f die 
Akt.-G es. fü r  In du s trie w erte  in  Luzern  in fo lge  der 
Entscheidung der Schweizer Behörden n ic h t zu­
stande kom m t. D ann  w erden die Besitzer der 
20 M il l .  RM . A n te ile  der M ainzer S ichel-G esellschaft 
a u f den in  der L iq u id a tio n s -E rö ffn u n g sb ila n z  aus­
gewiesenen Überschuß der A k t iv e n  über die Passiven 
von kn a p p  500 000 RM . angewiesen sein. In  der

G enera lversam m lung der Akt.-G es. fü r  In d u s tr ie ­
w erte  w u rde  zw ar gesagt, daß dieser Betrag  sich im  
V e rla u f der L iq u id a tio n  „e rheb lich  e rhöh t“ . U m  im  
V e rhä ltn is  zum  K o m m a n d it-K a p ita l von Sichel 
wesentliche Beträge ka nn  es sich dabei aber n ich t 
handeln.

Die Valutaschuldscheine 
der Gewerkschaft 

Graf Schwerin

D ie  in  den Jahren 1916 
b is 1918 u rsp rü ng lich  w oh l 
a u f G run d  der Ideen einer 
K a rls ruh e r B a n k firm a  

p ropag ie rte  Ausgabe von sogenannten V a lu taschu ld- 
scheinen  fü h r t  im m er w ieder zu k o m p liz ie rte n  in te r­
na tiona len  R egulierungstransaktionen. D e r K re is  
der aus derartigen  Valutaschuldsche inen V e rp flic h ­
teten is t z iem lich  groß gewesen: eine ganz erheb­
liche  A nzah l, besonders süddeutscher und  west­
fä lischer Stadtgem einden, eine Reihe von K a liw e rke n  
(säm tlich  heute zum W in te rsha ll-K onzern  gehörend), 
aber auch einzelne andere in d u s trie lle  F irm e n  haben 
damals geglaubt, a u f diese Weise ih re  m ehr oder 
m inde r d ring liche n  F inanzbedürfn isse  decken zu 
sollen. D ie  be te ilig ten  K a liw e rk e  haben eine die 
G läub iger befried igende Konversion d e r V a lu ta ­
schuldscheine bei Gelegenheit der Ausgabe der Aus­
ländsanle ihe des deutschen K a lisyn d ika ts  in  deren 
a lle rd ings rech t teuere T ite l vorgenommen, die m it 
Va lutasehuldscheinen belasteten deutschen Städte 
haben sich un te r V e rm ittlu n g  der Reichsbank eben­
fa lls  in  Konversionsform  a u f die Ausgabe neuer 
A n le ih e tite l gee in igt. Je tzt steht eine w e ite re  der­
a rtige  T ransak tion  z u r E rö rte rung , d ie  a lle rd ings in  
besonderem Maße den C h a ra k te r eines A rrange ­
ments träg t. Es hande lt sich uru d ie  K ohlen-G ew erk- 
scha ft G ra f Schw erin  (Konzern Lo th ringen), d ie  im  
Jahre 1917 eine V a lu taschu ld  von 15 M illio n e n  M a rk  
in  A n le ih e fo rm  m it  d e r V e rp flic h tu n g  der R ück­
zahlung in  Schweizer F ra n ken  nach 10 Jahren  a u f­
genommen ha t und  sich heute n ic h t in  der Lage sieht, 
den Ansprüchen  aus dieser A n le ihe  in  vo llem  U m ­
fange zu genügen. D ie  G ew erkscha ft möchte je tz t 
diese V e rp flic h tu n g  m it 50% des Nom inalbetrages  
ablösen, aber auch diese 50% n ic h t v o ll in  b a r ge­
w ähren, sondern le d ig lic h  h ie rvon  20% (also ein 
Zehntel des (ursprüng lichen Nom inalbetrages) am 
1. J u n i 1927 in  b a r zahlen, die restlichen 80% (von 
den angebotenen 50% des Nom ina len) aber durch  
eine neue F ra n ken ob lig a tio n  decken, fü r  d ie der 
4 1 /2  %ige Z insfuß  der Va lutaschuldsche ine m it R ück ­
sicht a u f den b isherigen m e h rjä h rige n  Z insenausfa ll 
au f 5% erhöht w erden soll; es w ü rde  sich dann 
k ü n ft ig  um  eine reine F rankenschu ld  und Zins Ver­
p flic h tu n g  handeln, d ie  inn e rha lb  19 Jahren  g e tilg t 
und ausreichend sicher geste llt w erden soll. F ü r  die 
A u fb rin g u n g  der B a rzah lung  soll eine Zubuße aus­
geschrieben werden. Bei ih rem  50%igen A rran ge ­
ments Vorschlag b e ru ft sich die G ew erkscha ft G ra f 
Schw erin  darau f, daß ih r  in  W irk lic h k e it  in fo lge  der 
se inerzeitigen M a rke n tw e rtu n g  aus der A n le ihe  von 
nom ina l 15 M illio n e n  M a rk  in  G o ld  kaum  m ehr als 
d ie H ä lfte  zugeflossen sei, näm lich  etwa 8,23 M i l l i ­
onen Gol d m ark, daß also nach dem P r in z ip  von 
Leistung und  Gegenleistung ih r  b illige rw e ise  auch 
je tz t ke ine  höhere R ückzah lung  zugemutet werden 
könne. D ie  Frage is t s tr itt ig . In  D eutsch land ha t 
m an nach d e r In f la t io n  in  der T a t v ie lfa ch  diesen 
S tan dp un k t eingenommen und  auch ju r is tis c h  ve r­
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tre te n  —  v ie l w en ige r e in leuchtend is t eine solche 
A u ffassung  aber fü r  den neu tra len  Ausländer, der 
sich um  so m ehr an  das ih m  gegebene A n le ihe - und 
Rückzahlungsversprechen h ä lt, als seinem Schuldner 
in  dem A ugenb lick , in  welchem  er das R ück ­
zahlungsversprechen abgab, d ie Tatsache d e r te i l­
weisen M a rken tw e rtu ng  sehr w oh l bekann t w ar, 
und als dieser Schuldner damals bere it w ar. das 
R is iko  zu tragen, das aus d ieser M a rken tw e rtu ng  
entstand. A uch  w eist m an im  Auslande n ic h t m it 
U nrecht d a rau f h in , daß sch ließ lich  be i U n te rp a ri-  
Em issionen jed e r Schuldner denselben E in w a n d  er­
heben und  die Forderung  d e r R ückzah lung  nach dem 
P rin z ip  von Le is tung  und  G egenleistung aufste llen  
könnte  —  was n a tü r lic h  zu einer vo llkom m enen 
Reohtsunsicherheit und K red ithem m ung  fü h re n  
müßte. D ie  F inanzlage der G ew erkschaft G ra f 
Schw erin is t rech t unbefried igend , so daß die V a lu ta ­
schuldschein-G läubiger, w enn sie n ic h t etwa an eine 
Übernahme des Bergwerks und  seines Betriebs fü r  
gemeinsame Rechnung denken, dem G edanken eines 
Arrangem ents w oh l näher tre ten  müssen. D ie  Ge­
w erkscha ft schloß das G eschä fts jahr 1925 m it 
2 M illio n e n  R eichsm ark V erlus t ab; ohne d ie  V a lu ta ­
schulden w aren  über 5 M illio n e n  R eichsm ark V e r­
b in d lich ke ite n  vorhanden, so daß ta tsäch lich  
Leistungen des Unternehm ens fü r  d ie  V a lu taschu ld ­
scheine au f die Zubußen der G ewerken angewiesen 
sind. W ie  w ir  hören, haben die Besitzer der V a lu ta ­
schuldscheine durch  E xp e rte n  eine U ntersuchung der 
geschäftlichen Lage der G ew erkschaft e ingeleite t. 
O b die G ew erkscha ft G ra f Schw erin  w ie  d ie  meisten 
anderen Va lutasohuldschein-Schuldner eigene Schuld­
scheine a llm ä h lich  zu rü ckge kau ft h a t oder ob dies 
e tw a durch  den der G ew erkscha ft nahestehenden 
Lo th ringen-K onzern  e rfo lg t ist, is t n ic h t bekannt. 
D a dera rtige  Va lutaschuldsche ine vorübergehend 
auch zu r Vermögenssicherung oder zu r Bedeckung 
anderw e ite r V a lu taschu lden  in  deutschen Besitz 
übergegangen sind, bestehen m öglicherweise auch 
deutsche G läubigerinteressen.

* D ie  A usführungen, die 
Schwierigkeiten bei der w ir  in  de r vorigen N um - 
Obligationen-Umstellung m er (S. 57) über gewisse 

— • ■—-  Begleiterscheinungen bei
der A u fw e rtu n g  der Indus trieob liga tionen  gemacht 
haben, w erden d u rch  verschiedene Zuschriften , die 
aus unserem Leserkreis an uns gelangt sind, noch 
unterstrichen. M it  wachsender E rb itte ru n g  ve r­
fo lgen die A ltbes itze r von O b liga tionen  v o r allem , 
w ie  die V e rw a ltungen  füh render Gesellschaften die 
Aufw ertungsbestim m ungen benutzen, um  d ie  o f f i ­
z ie lle  W eite rno tie rung  ih re r  au f R e ichsm ark u m ­
gestellten O b liga tionen  an den Börsen zu ve rh indern. 
In  e iner dieser Zusch riften  he iß t es:

„Im  Anschluß an Ihre Ausführungen in  Nummer 2 
Ihrer Zeitschrift dürfte es Sie interessieren, daß zu den 
Firmen, welche die Wiederherstellung der Notiz ihrer 
Obligationen verweigern, seltsamerweise auch die 
I. G. Farbenindustrie A.-G. gehört. Auf eine kürzliche 
diesbezügliche Anfrage hat die I. G. Farbenindustrie, 
Finanzabteilung Ludwigshafen, geantwortet, sie habe an 
der Wiederherstellung der Notiz kein Interesse. Wie 
von Ihnen schon früher erwähnt, wurde die I. G. Farben­
industrie in  den letzten beiden Generalversammlungen 
von Aktionären gebeten, den Obligationären gegenüber 
doch mindestens ebenso entgegenkommend zu sein, wie 
dies die Höchster Farbwerke oder Elberfelder Farbwerke

und andere jetzt in der I. G. fusionierten Firmen 
waren, indem sie allen an sie gelangenden Anträgen, 
Obligationen bereits sofort einzulösen, vo ll entsprachen. 
Dieses Entgegenkommen hörte plötzlich m it Gründung 
der I. G. Farbenindustrie A.-G. auf. In  der vor­
jährigen ordentlichen Generalversammlung erklärte der 
Vorsitzende, die I. G. komme gerne entgegen, sie könne 
jedoch m it Rücksicht auf andere Gesellschaften keine 
Präzedenzfälle schaffen. Als dann in der darauf folgen- 
genden außerordentlichen Generalversammlung ein an­
derer Aktionär darauf hinwies, daß inzwischen eine 
ganze Reihe von Industrie-Gesellschaften ihre Obligatio­
nen fre iw illig  vorzeitig zu 15 % und selbst höher auf­
gewertet habe, erwiderte der Vorsitzende nur ganz 
barsch, die Aufwertung ginge auch ohnedies bereits viel 
zu weit, und er lehnte damit jedes Entgegenkommen ab. 
Nun läßt die I. G. Farbenindustrie ihre Obligationen, 
obwohl gemäß der letzten Bilanz noch Obligationen im 
Werte von 10 M ill. RM. im Umlauf sind, sogar ohne amt­
liche Notiz. Ih r Vorschlag, künftigh in  Papiere solcher 
Gesellschaften an keiner deutschen Börse mehr zuzu- 
lasseri, ist gegenüber der I. G. Farbenindustrie wohl 
nicht durchführbar. Um so mehr sollte es Aufgabe der 
Presse sein, die I. G. Farbenindustrie an ihre Pflichten 
zu erinnern.“

E in  iso großes und  repräsentatives Unternehm en 
w ie  d ie  I. G. F arben industrie  A .-G . so llte  ta tsäch­
lich , w enn es schon den A ltbes itze rn  von O b lig a ­
tionen in  der A u fw e rtu n g  selbst n ic h t so w e it ent- 
gegenkommen zu können g laub t, w ie  manche andere 
Gesellschaften, wenigstens d a fü r sorgen, daß die 
am tliche  Börsennotiz d e r um geste llten O b liga tionen  
w iederhergeste llt w ird . A u f  die D auer lassen sich 
die Interessen der K le in k a p ita lis te n  n ic h t ohne 
Schaden m ißachten.

-----  ■ ------- ”  A m  1. F eb rua r w ird  in
Zinkterminhandel B e rlin , v ie lle ic h t auch

in Berlin schon in  H am burg, be-
—7, gönnen werden, Z in k  fü r

12 aufe inanderfo lgende L ie fe rm onate  zu notieren. 
Das is t der vo rläu fig e  Abschluß  e iner E n tw ick lu n g , 
die der E igenart n ic h t entbehrt. W er s ich  der Ge­
schichte des deutschen M eta llhandels e rinne rt, weiß, 
daß schon im  vorigen Jah rhundert eine Z inkbörse 
angestrebt w u rde ; er w eiß  fe rner, daß damals und 
später, als näm lich  1911 die B e rlin e r M eta llbörse  ins 
Leben gerufen w urde, d ie  E in fü h ru n g  eines Z e it­
handels auch fü r  Z in k  an dem W iders tand  der deut­
schen H ü tte n  und  H ande ls firm en  scheiterte, d ie  im  
Z inkhüttenverbande  beisammensaßen. D a diesem ein 
sog. in te rna tiona le r, a lle rd ings a u f d ie  europäischen 
H ü tte n  beschränkter Verband zu r Seite stand, die 
austra lischen Erze in  E uropa  ve ra rbe ite t w u rden  und 
das am erikanische Z in k  fü r  den a lten  E rd te il fast 
im m er zu hoch einstand, so w äre  v ie lle ich t fü r  eine 
solche Börse das Fe ld  damals w irk l ic h  etwas eng ge­
wesen. Nachdem  die Verbände zu bestehen aufgehört 
haben, h a t sich d ie  A n s ich t m indestens der G roß­
hande lsfirm en denn auch so w e it geändert, daß diese 
je tz t zu den B e fü rw o rte rn  des börsenmäßigen Ze it­
handels zählen, —  wobei dah ingeste llt b le iben mag, 
ob sie in  e iner Z inkbörse n ic h t neben anderem  auch 
eine S tä rkung  ih re r  S te llung  fü r  e tw aige neue Syn­
d ika tsverhand lungen  e rb licken. In  seinen Form en 
w ird  sich d e r Z inkhande l an d ie jen igen anlehnen, 
d ie  beim  K u p fe r-  und  beim  B le i-T erm inhande l bereits 
e rp rob t s ind; d ie Sch luße inhe it is t m it  25 Tonnen 
a lle rd ings höher g eg riffen  worden, aber m an ka nn  
eher sagen, daß die Zehntonneneinheit be im  B le i,
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v ie lle ich t sogar beim  K u p fe r  zu n ied rig , als daß die 
25 Tonnen beim  Z in k  zu hoch seien. Neben dem 
üblichen H ü tte n ro h z in k  u m faß t der Schlußschein 
n a tü r lic h  auch F e in z in k  von m indestens 99,7 Prozent, 
un te r dem das am erikanische, australische und  skan­
dinavische E le k tro  eine besondere R olle  spielen. A ber 
p ra k tisch  w ird  diese Vertragsbestim m ung kaum  zu r 
G e ltung  gelangen, denn die je  nach Reingehalt 
zw ischen 1,50 und  2,50 M a rk  fü r  100 k g  schwanken­
den Aufsch läge b le iben h in te r  den H andelsspannun­
gen, w ie  sie je tz t (und meist) ü b lich  sind, w e it zu­
rück . D ie  L is te  der R ohzinkm arken, d ie  dem B er­
lin e r M a rk t zu r V e rfüg un g  stehen können, is t recht 
lang, sie u m fa ß t schätzungsweise d re i V ie rte lhu nd e rt 
deutsche, polnische, holländische, belgische, fra n ­
zösische, englische, ita lien ische, spanische, nor­
wegische, japanische, tschechische, südslawische und 
n ic h t zum wenigsten am erikanische M arken. T a t­
sächlich w ird  w oh l n u r der k le inste  T e il von ihnen 
in  Frage kom m en, in  erster Reihe d ie  deutschen und 
die oberschlesischen (poln ischen). H ie r lie g t auch 
e iner der z u r Ze it n ic h t auszumerzenden schwachen 
P unkte  des Börsenhandels, denn es is t der ganzen 
Lage der D inge  nach ausgeschlossen, polnische 
Lagerscheine oder Hüttenscheine and ienbar zu 
machen. F ü r  den —  auch h ie r durch  Versicherung 
bei zwei G esellschaften ve rbürgten  —  H üttensche in  
ha t m an sich se lbstverständlich  a u f D eutsch land be­
schränken müssen, wobei n u r  acht west- und  nord ­
westdeutsche H ü tte n  übriggeb lieben sind. Bei den 
Lagerhäusern konnte  m an auch noch die ausländ i­
schen R heinp lä tze , also Am sterdam  und Rotterdam , 
daneben A n tw erpen , heranziehen. Es is t beabsichtig t, 
ostoberschlesischem Z in k  durch  E rr ic h tu n g  eines ge­
nehm igten Lagerhauses eine A nd ienungsm ög lichke it 
zu schaffen ; fü r  ein solches käm en Beuthen oder 
Cosel (Oder) in  Frage; fü r  Beuthen sp rich t, daß 
m anchm al große Posten ostoberschlesischen Z inks 
nach R uß land  und  der Tschechoslowakei gehen, also 
a u f den O derweg n ic h t angewiesen sind. Bei der 
E in fü h ru n g  des Z inkte rm inhande ls  is t m an den 
gleichen, e igenartigen W eg gegangen w ie  vor 
15 Jahren be im  Beginn des K up fe rhande ls ; m an be­
gnügt sich näm lich  zunächst m it  D u ld u n g  nach 
Paragraph  51 des Börsengesetzes. A ls  Handhabe 
dazu d ien t die vorgeschriebene B e fragung  der Be­
te ilig ten . D a  die F r is t ein Ja h r lau fen  d a rf, läß t 
sich inzw ischen beobachten, w ie  sich der Z in kze it­
handel en tw icke lt. D ie  D inge  liegen bei diesem 
M e ta ll nach m ancher R ich tu ng  anders a ls selbst etwa 
beim  B le i. A n  sich s ind  d ie  12 Monate, fü r  d ie  man 
in  Deutsch land n o tie rt, ohne Z w e ife l zweckm äßiger 
als d ie  eine D re im onatss icht des Londoner M arktes; 
das kann, w ie  das an anderen M e ta llm ä rk te n  der 
F a ll w a r, gelegentlich (F rankenb le i!) zu s tä rke rer 
sp eku la tive r D urchsetzung des M arktes führen , als 
erw ünscht wäre, es e rle ich te rt aber dem F ab rikan ten  
die Benutzung des Zeitm arktes, um  sich den R ohsto ff­
p re is  a u f längere S ich t zu sichern. D aß die g leichen 
Um satzsteuer-Vergünstigungen gew ährt w erden w ie  
beim  B le i und K u p fe r, is t anzunehmen; dagegen 
lä ß t sich doch n ic h t absehen, w ie  die Verhand lungen 
m it d e r Eisenbahn wegen Bestehenbleibens der 
F rach tvergünstigungen  fü r  R o h s to ffe in fu h r nach 
Passieren des Lagerhauses ausgehen w erden: diese 
fa lle n  aber fü r  d ie  M ö g lich ke it des E in lagerns in  
W est-Oberschlesien s ta rk  ins G ew ich t.

T ro tz  b e w illig te r  T e il-  
Die mexikanischen m oratorien  vo llz ieh t sich

Zinszahlungen die W iederaufnahm e des
: m exikan ischen Zinsen- 

dienstes n u r schleppend und unvo lls tänd ig . N ach­
dem im  J u li v. Js. die erste Rate entsprechend dem 
Abkom m en vom 23. O ktober J925 bezah lt w urde, ist 
nach p riv a te n  M eldungen die R estanschaffung der 
J a n u a rfä llig ke ite n  a u f d ie  Staatsanleihen erst je tz t 
e rfo lg t, so daß das In te rn a tio n a l C om m ittee o f 
Bankers on M ex iko  d ie  Auszah lung w o h l in  Kürze  
veranlassen d ü rfte . Diese U nsicherhe it d rü c k t sich 
in  der in te rna tiona len  Bew ertung  der davon b e tro f­
fenen A n le ihen  m it D e u tlic h k e it aus; d ie  5prozen- 
tige  m exikan ische G oldanleihe von 1899 n o tie rt m it 
etwa 45% n u r  w en ig  über dem Stande, den gegen­
w ä rtig  die zunächst unverz ins lichen und  u n tilgb a re n  
deutschen Ablösungsanleihen (Neubesitz) innehaben. 
D e r Leidensweg der m exikan ischen G läub iger m acht 
den W unsch nach vo lle r und  p ü n k tlic h e r H onorierung 
beg re iflich . D ie  E in lösung der Coupons w urde  bei 
den meisten Em issionen im  Jahre 1914 suspendiert, 
die beiden Tehuantepec-An le ihen  fo lg ten  1918. A m  
16. J u n i 1922 w urde  dann ein Abkom m en getro ffen , 
das die Bezahlung der rückständ igen Coupons sowie 
die k ü n ft ig e  Z inszahlung und d ie  T ilg u n g  regelte. 
M ex iko  erkann te  die A n le ihen  in  ih re r  vo llen  Höhe 
und ih ren  u rsp rüng lichen  Zinssätzen an ; n u r fü r  die 
Jahre 1923 bis 1927 w aren zum großen T e ile  erm äßigte  
Quoten  vorgesehen. F inanztechnisch  w urden  diese 
p a rtie lle n  Zahlungen dergestalt du rchge füh rt, daß man 
den Inhabern  fü r  d ie Coupons der Jahre 1923 bis 1927 
sogenannte „C ash m arran ts“  fü r  den zu bezahlenden 
Peil der Zinsen und  fü r  den Rest „s c rip  receipts" 
aushändigte. Indes b lieb  die m exikan ische Regierung 
schon im  Jahre 1924 m it den Anscha ffungen  im  R ück­
stände, so daß ein neues A bkom m en  g e tro ffen  werden 
mußte, das Abkom m en vom 23. O ktober 1925. Es läß t 
im  P rin z ip  d ie  G rund lagen  des Abkom m ens von 1922 
unverändert. N u r fü r  d ie  E inho lung  der Z ins rück­
stände aus den Jahren 1924 und  1925 m ußten neue 
Bestim mungen geschaffen w erden: sie w u rde n  bis 
zum 1. Januar 1928 zinslos gestundet und sollen 
dann u n te r Berechnung von 3% Zinsen b is zum 
Jahre 1935 in  Höhe von 45,5 M il l .  D o lla rs  nach­
zuzahlen sein. Sie sind aber zunächst ebensowenig 
von Belang w ie  die Z insrückstände von 1914 bis 1922, 
da die h ie r fü r  gegebenen Scrips A  und  B ebenfalls 
erst vom Jahre 1928 ab inn e rha lb  von 40 Jahren zu 
tilg e n  sind. Das C om m ittee o f Bankers e rh ä lt also 
im  A u g e n b lick  n u r die lau fenden  Zinseingänge, m it 
denen es aber aus Zw eckm äßigke itsgründen n ic h t die 
zu r Z e it fä llig e n  cash w arran ts , sondern in  chrono­
logischer Reihenfolge d ie  seit dem Jahre 1924 an­
stehenden cash w arran ts  zu r E in lösung b rin g t. So 
w u rde n  im  J u li v. Js. fü r  die 5prozentige m ex i­
kanische G o ldanle ihe  von 1899 die cash w arran ts  
N r. 5 und  6, d ie u rsp rü n g lich  am 1. A p r i l  1924 bzw. 
1. J u li 1924 fä l l ig  w aren, e ingelöst; an der B e rlin e r 
Börse sind die Stücke zu r Zeit inc l. cash w a rra n t 
N r. 7 lie fe rb a r. Je tzt w ürden  also bei dieser An le ihe  
N r. 7 und  8 vom  1. O k to b e r 1924 und  2. Januar 1925 
an der Reihe seien. Dieses V e rfah ren  ha t zu r Folge, 
daß das C om m ittee o f Bankers zu r Ze it größere 
Summen vere innahm t, als es fü r  d ie  H onorierung  
dieser F ä llig k e ite n  aufzuw enden  h a t; denn die 
m exikan ische R egierung m uß a u f G run d  der Z ins­
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quoten zahlen, d ie  fü r  1926 festgesetzt s ind ; d ie  aber 
liegen über denen fü r  1924. So be träg t z. B. die 
Zinsquote fü r  d ie  4prozentige m exikan ische G o ld­
anleihe von 1904 100% fü r  1926, fü r  1924 dagegen 
n u r 70%. D ie  dabei gemachten E insparungen 
m üßten eine p ü n k tlich e re  Auszah lung der Zinsen 
gew ährle isten; b is je tz t ha t m an davon jedoch 
noch n ichts gem erkt. D a  zudem der Restabzug von 
1/ 2 % Spesenbeitrag (vom N ennw ert) bereits im  J u li 
v. Js. vorgenommen w orden ist, so w ären  je tz t a u f 
d ie  fü r  D eutsch land hauptsäch lich  in  B etrach t 
kommenden Emissionen folgende Nettozahlungen 
zu leisten:

Zins- cash
quote warrant per Zinsen

5 % mex. Goldanl. 99 100 % i. 10. 24 / 1. 1. 25 2,5 £ pro 100 £
4 % „  „  04 70 % 1. 12.24 14,0 $ „  1000 $
4% % Bewäss.-Anl. 75% 1.11.24 1,69$ „  100$
F ü r  die Eisenbahnanle ihen, insbesondere fü r  die 
beiden in  D eutsch land aufgelegten Tehuantepec- 
An le ihen , scheint d ie  H onorie rung  der cash w arran ts  
w ieder zu un te rb le iben. M an  hatte  zunächst ange­
nommen, daß das C om m ittee o f Bankers d ie E in ­
lösung der F ä llig k e ite n  fü r  d ie Staatsanleihen des­
wegen hinauszögere, w e il es fü r  beide Kategorien  
e in he itlich  vorzugehen beabsichtig te ; diese V e r­
m utung  ha t sich jedoch, obw oh l eine solche V e r­
koppe lung  p ra k tisch  m ög lich  gewesen wäre, b isher 
n ic h t bestä tigt. D ie  Herausnahme der E isenbahn­
anleihen aus dem allgem einen Z insendienst au f 
G run d  des Abkom m ens von 1925 erw eist sich je tz t 
als großer N ach te il fü r  d ie  G läub iger dieser A n ­
le ihen, die doch nach den Em issionsbedingungen be­
vorzugt s ind ; denn außer du rch  erstste llige H y p o ­
theken  s ind sie noch durch  die G arantie  des m ex i­
kanischen Staates gesichert, d ie  auch durch  die 
beiden e rw ähnten  Abkom m en n ic h t außer K ra f t  
gesetzt w urde. Ih r  K u rs  lie g t heute bei e tw a 30%, 
w ährend  die ebenfa lls  m it  5% verzinsliche G o ld ­
anleihe von 1899 e tw a 45% no tie rt. A u ch  sonst w a r 
d ie  Behandlung der Tehuantepec-An le ihen, fü r  die 
m an von 1923 bis 1927 von 30 a u f 70% ansteigende 
Z insquoten vorgesehen hatte , n ich t v o rte ilh a ft; u r ­
sp rüng lich  w aren sie sogar gänzlich  übersehen w o r­
den. D ie  Inhaber und  vo r a llem  das C om ittee o f 
Bankers so llten sich bei dem am 31. Dezember 1927 
erfo lgenden A b la u f des Abkom m ens von 1925 energisch 
fü r  diese A n le ihen  einsetzen. D arübe r h inaus is t der 
W unsch auszusprechen, daß d ie  im  C om ittee ve r­
tre tenen neun deutschen Banken  k ü n ft ig  fü r  eine 
bessere und schnellere O rie n tie ru n g  der deutschen  
Ö ffe n tlic h k e it  Sorge tragen und  die U n te rrich tu n g  
der deutschen Interessenten n ic h t dem Z u fa ll 
p r iv a te r  In fo rm a tio ne n  überlassen.

Zu den w enigen U nter- 
Frankreidi verpachtet sein neh m ungen die aus den

an den Schwedentrust europäischen W ahrungs- 
—  w irre n  einen n ic h t n u r 

scheinbaren und flü ch tig en  G ew inn  zogen, gehört der 
schwedische Z ündho lz trust. U nd  zw ar versteht es der 
T ru s t, sich d ie  beiden  Phasen des Va lutae lends zu­
nutze zu m achen; er n u tz t d ie  Zeit der G eldent­
w ertung  dazu aus, um  im  In fla t io n s la n d  die 
heim ischen Z ündho lz fab riken  b il l ig  au fzukau fen , 
u nd  er benutz t d ie  Stab ilis ie rung , um  s ich fü r  die 
guten D ienste, d ie  er dabei der Regierung erweist, 
seine Vorm achts te llung  legalis ieren zu lassen, D aß

die In fla tio n s k ä u fe  des Schwedenstrusts günstige  
Ergebnisse aufweisen —  im  Gegensatz zu v ie len  ähn­
lichen  Speku la tionen ausländischer K a p ita lis te n  — , 
beruh t da rau f, daß der T ru s t bei seiner E xpansion  
systematisch  vorgeht. U nd  daß der T ru s t auch von 
der S tab ilis ie rung  p ro f it ie r t ,  is t in  seiner engen V e r­
b indung m it dem am erikanischen F in a n z k a p ita l be­
gründet. (Verg l. h ie rüber Jahrg. 2, N r. 21, S. 652.) 
D e r T ru s t als B ank ie r ge ldbedü rftige r Staaten  a rbe ite t 
dem T ru s t als Z ündho lz fab rikan ten  in  die Hände. E r 
b e w illig t dem griechischen  S taat eine A m ortisa tions­
anle ihe von 1 M ill io n  P fund , Polen  eine A n le ihe  von 
6 M ill.  D o lla r  und jä h rlic h e  Abgaben in  Höhe von 
5 M il l .  Z lo ty  und  e rh ä lt d a fü r  h ie r und  d o rt das 
Zündholzm onopol. E r b ie te t B o liv ie n  eine An le ihe  
von 400 000 P fu n d  und  e in  Jahresentgelt von 
300 000 Boliv ianos, L itauen  eine 10 M il l .  D o lla r -A n ­
leihe fü r  d ie  S tad t Kow no an gegen V erle ihung  des 
Zündholzm onopols. E r  za h lt jä h r lic h  an Peru  
200 000 P fun d  und  sch rö p ft d a fü r d ie  seinem 
M onopol ausgelieferten Peruaner. U n d  er lä ß t die 
S tab ilis ie rung  des F ranken  n ic h t ungenutzt vo rübe r­
gehen. D ie  französische Z ündho lzp roduk tion  is t 
bereits m onopolis iert, sie un te rs teh t einem Staats­
monopol. D ie  M onopo lve rw a ltung  a rbe ite t n ich t 
zu friedenste llend: d ie  Betriebe sind ve ra lte t, und  die 
kaufm änn ische V e rw a ltu n g  g ib t zu K lagen A n laß . 
Jedenfa lls re ich t d ie  P ro du k tion  der französischen 
Z ün dho lz fab riken  n ic h t aus, um  den In landsbedarf 
zu decken. Das vo rige  K a b in e tt Poincare hatte  daher 
vo r d re i Jahren die A ufhebung  des Monopols  be­
schlossen, und  w enn  die Svenska Tündsticks A . B. 
g le ichze itig  ih r  A k t ie n k a p ita l von 90 a u f 180 M ill.  
K ronen  erhöhte, so sprach dabei d ie H o ffn u n g  m it, 
ins französische G eschäft zu komm en. A b e r die M a i­
w ah len  des Jahres 1924 fü h rte n  zum S turz Poincares, 
und  sein sozia listischer N ach fo lger H e rr io t hob die 
Verordnung, welche die Z ündho lzp roduktion  dem 
P r iv a tk a p ita l auslie fe rn  sollte, w ieder auf. Das 
K a b in e tt der nationa len  E in igung , das Poincare im  
le tzten  Sommer b ilde te , schuf auch a u f diesem Gebiet 
e in  K om prom iß . Das Staatsmonopol b le ib t bestehen, 
aber es w ird  an eine p riva te  Gesellschaft verpachte t. 
Dem  Parlam ent soll e in  G esetzentw urf vorgelegt 
werden, der fo lgende Regelung vo rs ieh t: P ächterin  
so ll e ine neu zu gründende G esellschaft sein, deren 
K a p ita l m it  30 M il l .  F ranken  b e z iffe rt w ird . A n  dieser 
G esellschaft is t der Schwedentrust m it  35% bete ilig t. 
Von französischer Seite b e te ilig t sich die Gesellschaft 
France A fr iq u e , h in te r  der Loucheur steht. U n te r 
den Leistungen, zu denen sich die Pächter ve r­
p f lic h te t haben, is t vo r a llem  eine K a u tio n  in  Höhe  
von 80 M il l .  D o lla r  zu nennen, d ie  beim  Staat h in te r­
leg t werden muß, also eine Summe, die größer ist, 
als jede der Ausländsanle ihen, die F ra n k re ich  im  
le tzten  Ja h r fü r  Sanierungszwecke a u f genommen 
hat. O b  und  zu welchem  Zinssatz diese K a u tio n  ve r­
z inst w ird , darüber is t b isher n ich ts  bekann t ge­
worden. D e r Schwedentrust ha t sodann die A u f­
gabe, d ie  französischen Betriebe technisch und k a u f­
m ännisch zu ra tiona lis ie ren  und  d ie  W erke  zu 
erw eite rn . Das E ndzie l is t, daß die französischen 
F ab rike n  n ic h t n u r  F ra n k re ich  e insch ließ lich  seiner 
Ko lon ien  versorgen, sondern darüber h inaus noch 
be träch tliche  Mengen exportie ren  können. A n  eine 
Herabsetzung der Preise w ird  n a tü rlic h  tro tz  der 
bevorstehenden E rm äß igung  der Produktionskosten
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n ich t gedacht. Von Seiten der Pächter gewiß n ich t, 
aber auch n ic h t von Seiten des F inanzm in is te rium s, 
dem die Festsetzung der Verkaufspre ise  Vorbehalten 
ist, denn die Regierung h o ff t,  ansehnliche Beträge 
aus dem M onopol zu ziehen. D ie  H ä lfte  des Ge­
winnes, der sich a u f G run d  der je tz ig en  H erste llungs­
kosten errechnen läß t, soll an die Regierung abge­
fü h r t  w erden; fe rne r in  den ersten Jahren der 
D iffe re n tia lg e m in n  aus der Betriebsra tionalis ierung. 
A n  dem G ew inn  aus V e rkäu fen  an das Aus land  oder 
an die Ko lon ien  is t der Staat m it (angeblich) 10% be­
te ilig t. E ine Reihe von Bestim m ungen ähneln denen 
der Konzessionsverträge, d ie  ausländische F irm en  
m it der S ow je t-U n ion  abgeschlossen haben. (Verg l. 
Jahrg. 2, N r. 48, S. 1588.) D ie  E in fu h r  von Schweden­
hölzern  soll in  den ersten J ahren e iner Z o ll­
erm äßigung  unterliegen. Sodann d a r f im  Interesse 
des heim ischen A rbe itsm ark ts  n u r eine beschränkte 
A nzah l von A usländern  (% %  der gesamten Beleg­
schaft) in  den M onopolbetrieben arbeiten. Schließ­

lic h  müssen 10% des R eingew inns fü r  W o h lfa h rts ­
e in rich tungen  und Pensionen zugunsten der A rb e ite r 
und Angeste llten  verw endet werden. Sollte dieser 
V e rtragsen tw urf vom P arlam en t bestä tig t werden 
—  die L in k e  w ird  w ahrsche in lich  opponieren — , so 
is t d ie  H errscha ft des Schwedentrusts fü r  die P acht­
ze it von 60 Jahren  in  F ra n k re ich  gesichert. W a h r­
schein lich  w ird  aber der französische Konsum ent bei 
dieser Regelung besser fah ren  als der deutsche un te r 
der H e rrscha ft des Zündho lzsynd ika ts. In  D eutsch­
land ha t der Schwedentrust zw ar n ic h t gesetzlich das 
M onopol, aber es w ird  n ic h t m ehr lange dauern, bis 
er es im  Schutze des Zündho lzsynd ika ts fa k tisch  
e rlang t hat. D e r behörd lich  genehmigte V e rkau fs ­
pre is is t ebenfa lls hoch, aber er w ieg t um  so schwerer, 
als der S taat n ic h t g le ichze itig  an den G ew innen des 
S ynd ika ts  b e te ilig t ist. U nd  fü r  eine R ationa lis ie rung  
der Betriebe geschieht ebenfalls n ich t v ie l, da das 
K a rte ll d ie üb liche  R ücks ich t a u f die schwachen Be­
triebe  n im m t.

J l o n j u n f t u M t a c o m e t e c
Gewerbe und Industrie befanden sich in  der Zeit un­

mittelbar um die Jahreswende in einem Zustand leichter 
Stagnation, der zusammen m it den Verhältnissen auf dem 
Arbeitsmarkt und dem Geldmarkt vielfach Veranlassung 
gab, das Nahen einer neuen Depressionsphase anzukündi­
gen. W ir sind der Ansicht, daß diese Befürchtungen un­
begründet sind. Denn eine Untersuchung der Faktoren, 
die jenen leichten Stillstand hervorrufen, zeigt, daß nicht 
konjunkturmäßige, sondern saisonbedingte und Zufalls­
momente im  Spiele waren. Sehen w ir im  Augenblick von 
Arbeitsmarkt und Geldmarkt ab, auf die w ir  weiter unten 
zu sprechen kommen. Innerhalb der Produktionsphäre 
sind es Saisoneinflüsse, die gegenwärtig Arbeiten im Freien 
erschweren. Witterungseinflüssen ist zum Teil der Rück­
gang in  der Transportleistung der Reichsbahn (vgl. B ild 1) 
160000

Bild 1: Arbeitstägliche Zusammenstellung der Reichsbahn
a: vor Ausschaltung der Saisonschwankungen 

b: oon Saisonschwankungen bereinigt

zuzuschreiben, da gegenwärtig frostempfindliche Güter, 
insbesondere Lebensmittel, nicht zum Versand gelangen. 
Teilweise w irk t sich natürlich auch die Beendigung des 

englischen Streiks in der Wagenstellung aus. (Bild 2. — 
Das Sinken der Kurve Ende Dezember hängt u. a. m it den 
Feiertagen zusammen.) Eine Saisonerscheinung ist ferner die 
Reaktion auf das Weihnachtsgeschäft und den Inventuraus­
verkauf: von ih r sind in der Hauptsache jene Industrie- und 
Gewerbegruppen betroffen worden, die Güter unmittelbar 
fü r den letzten Verbraucher produzieren. Beispiele hier-

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
in  M ill. RM 15.1. 

1927
7. I. 
1927

31. X I I .  
1926

23. X I I .  
1926

15. X I I .  
1926 b k '

Reichsbanknoten-Umlauf 
Rentenbanknoten-Umlauf 
Guthaben..........................

3138 
1047 
1013 1

3437
1091
843

3735
1164
648

3298
1147
585

3165
1088
654

2732 
1349 ‘ 
874

en • •

2. Kaufkraftschö]
in Millionen Dollar

5198

>fung
20. I.  
1927

5547

Feder
6. I. 
1927

5030

al Res*
30. X I I .  

1926

4907

irve-Bs
23. X I I .  

1926

4955 |j

inken ^
2. I .  * 
1926

*> 1

>ei des)
13.1. 
1927

N oten ................................
Gesamtdeposition ..........

1710
2318

1750
2324

1813
2409

1857
2346

1914
2308

1835
2357

Zusammen..

3. Kaufkraftsc
in  M ill. Pfund Sterling

4028

löpfun
20.1. 
1927

4074

g bei
13.1. 
1927

4222

der Ba
5. I. 
1927

4203

nk von
29. X I I .  

1926

4222

Engla
22. X I I .  

1926

4192

nd
6. 1. 
1926

Banknoten-Um lauf........
Staatspapiergeld-Umlauf 
öffentliche Guthaben ... 
Private Guthaben..........

80,8
282,5

12,1
111.7

81,8
287,3

15,4
111,5

83.5 
291.2

11.5 
141,1

84.5
296.5 

11,6
131,3

85.0 
297,6

12.1 
107.9

87,2
293,9
12,0

124,8
Zusammen.. 487,1 496,0 527,3 523,9 502,6 517.9

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913-14 =  100)

Gesamt-
Gruppe

Stichtag Industrie-
index Stoffe m ittel

12. Januar ............................................
5. Januar ..............................

28. Dezember 1926 ....................
28. Dezember „  ....................
21. Dezember ...........................
21. Dezember .........................
15. Dezember „  ....................
8. Dezember „  ..............
1. Dezember „  ......................

24. November .....................

135,7*
136,5*
137,1*

(131.6)
137,2*

(131.0)
130,7
181,3
130,0
130,6

129,0*
128,9*
128,7*

(123.3) 
128,5*

(123.4) 
123,2
123.1
123.2 
123,1

139,4*
141.8*
143,9*

(136.0) 
144,8*

(135.1) 
134.8
135.6
133.6
134.6

6. Januar 1926 ........................
7. Januar 1925 .............. 121,6

136,4
131.1
140.2

116,7
134,4

* Neue Berechnungsart

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

Bekleidung

Dezember 1926 . 
November 1926 
Oktober 1926 . . .  
September 1926 . 
August 1926 
Ju li 
Juni 
Mai 
Januar

Gresamt-
benshaltg.

Ernährung Wohnung

144,3 149,6 104,9
143,6 148,2 104,9
142,2 145,4 104,9
142,0 144,9 104.9
142,5 145,7 104,9
142,4 145,3*) 104,4*)
140,5 143,2 99.9
139,9 142,3 98,6
139,8 143,3 91.1

157.5 
158,4
159.6
159.6 
160,8 
162,7*)
164.2
165.2 
171,1

*) Berichtigte Zahlen
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6. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
9. I . — 15. I . 1927 .................... 145,1
2. 1. —  8. 1. 145,0

20. x n .  26—  1. 1. . . . . . . 140,1
19. X I I — 25. XI I . 1920 .................... 140,5
3. X . —  9. X. • • • • 147,4
4. V II — 10. VJ1. 150,8
4. IV . — 10. IV . ........................... 151,7
3. T. —  9. T. 1920 .................... 159,3
4. 1. — 10. 1. 1925 .................... 161,5
4. 1. — 10. 1. 1924 .................... 159,3

Berichtewoche

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen II Arbeitstägl. Wagenstellg.

| Vorjahr || j Vorjahr
2. I .—  8. I .  1927

27. X IL —  1. I .  .. 
19. X I I .— 26. X I I .  1926 
12. X I I .— 18. X I I .  ..6. xiL—li.  xn. „
28. X I.  —  4. X I I .  .. 
21. X I.  — 27. X I.  ..

*) 5 Arbeitstage 
*) 4 Arbeitstage

721 285 
602 < 04 
662 257* 
872 445 
881 020 
907 186 
939 471

602 028 
500 250* 
454 588** 
717 132 
702 384 
730 520 
793 440

120 210 
120 400 
132 453*
145 407
146 838 
151 199 
156 578

100 388 
100 040* 
113 647** 
119 522 
117 004 
121 906 
182 240

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
(in Tonnen zu 1000 kg)

Arbeitstäglich in der 
Woche vom:

Kohlenförderung 
| Vorjahr

Koksproduktion 
| Vorjahr

Brikettprodukt.
| Vorjahr

9. I .— 15. I. 1927. 419 373 341 546 71 612 55 595 14 127 12 921
2. I .—  8. I. 414 304 315 789 69 499 54 493 14 122 13 303

26. x n . — 31. X I I . 1926. 384 496 309 184 68 881 53 524 12 592 11 827
19. X I I .— 25. X I I . 403 580 343 454 75 663 55 088 14 299 12 873
12. X I I .— 18. X I I . 421 834 356 564 79 938 57 871 14 109 13 887
5. X I I .— 11. X I I . 460 746 355 326 76 031 57 286 14 859 13 588

28. X I.  —  4. X I I . .. . 413 818 342 625 76 074 57 911 13 296 12 451

9. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
( in  M illio n e n  Tonnen)

Roheisen || Rohstahl

1926 1925 1926 1925

Dezem ber........................ 1,065 0,717 1,303 0,765
Novem ber........................ 0,983 0,760 1,257 0,873
O ktober............................ 0.935 0,741 1,174 0.917
September........................ 0,880 0,735 1,144 0,876
A ugust.............................. 0,850 0,760 1,141 0,899
Ju li .................................. 0,768 0,886 1,022 1,031
J u n i.................................. 0,720 0,941 0,977 1,109
Januar.............................. 0,689 0,910 0,791 1,181

10. Konkurse und Geschäftsaufsichten1)
| Konkurse || Geschäfteaufsichten

1926 1925 1926 1925

Dezem ber........................ 435 1660 120 1388
Novem ber........................ 471 1164 128 967
O ktober............................ 485 1343 147 633
September....................... 467 914 147 459
A ugust.............................. 493 751 228 379
Juli ........ ......................... 701 797 306 375
J u n i .................................. 913 766 477 328
M a i.................................... 1046 807 691 351
A pril ................................ 1302 687 923 223
M ärz.................................. 1871 776 1481 309
Februar ............................ 1998 723 1573 240
Januar.............................. 2092 796 1553 256

Insgesamt........................ 12 274 11 184 7 834 5 908

1) Nach „W irtschaft und S ta tis tik"

11. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfaßten Gewerkschaftsmitglieder)

1926 1925 1924
Kurz- Arbeite- Kurz- Arbeite- Kurz-

losigkeit arbeit losigkeit arbeit losigkeit arbeit

Januar .............................. 22,6 22,6 8,1 5,5 26,5 23,4
21.9 21,6 7.3 5,3 25,1 17,1

M ärz.................................. 21,4 21,7 5,8 5.1 16,6 9.9
A pril ................................ 18,6 19,1 4,3 4,9 10,4 5.8
M a i.................................... 18,1 18,2 3.6 5,0 8.6 8.2
J u n i .................................. 18,1 17,2 8.5 5.2 10,5 19,4
Ju li .................................. 17,7 16,6 3.7 5.8 12,5 28,2
A ugust.............................. 16,7 15,0 4.3 6.9 12,4 27,5
September........................ 15,2 12,7 4.5 8,5 10,5 17,6

14,2 10,2 5.8 12,4 8.4 12,2
Novem ber........................ 14,2 8.3 10,7 15,5 7.3 7,5
Dezember.......................... 10,7 7.3 19,4 19,1 8.1 6,5

12. Neugründungen und Kapitalserhöhungen 
deutscher Aktiengesellschaften1)

Dezember
1926

Novemb.
1926

Oktober
1926

Septemb. 1 
1926 1

Januar
1926

Neugründungen:
Zahl der Gesellschaften 26 15 20 9 13
Kapital in M ill. R M ... 3.91 28,35 10,06 35.11 1 14,92

F apitalserhöhungen: 
Zahl derGesellschaften 29 70 39 31 11
Nennbetrag in Million. 

RM........................... 62,64 274,36 105,86 68,01 1 4,84

1 Nach Angaben der Frankfurter Zeitung

13. Entwicklung der Löhne
Tarifmäßiger Wochenlohn

Ergebnis der Lohn­
steuer gelernter ungelernter

Arbeiter Arbeiter

Dezember 1926 .................. 105,7 M ill. RM. 40,30 38,44
97.7 .. 46,31 34.38*

Oktober 1920 .................... 95,9 ,, „ 40,31 34,38*
September 1926................ 93,2 ,, ,, 46,37 34.35*
August 1926 ...................... 93.1 „ 45,92 34,05*
Ju li 1926 .......................... 45,92 34,05*
Juni 1926 .......................... 88,8 45,93 34,05*
Mal 1926 ............................ 82.6 ,. 40,02 32,08*

Januar 1926 ...................... 105.5 Mül. RM. 45,98 33,92
Januar 1925 ...................... 126,1 „ 38,10 28.73

* Berichtigte Zahlen

fü r sind die Bekleidungsindustrie und die Nalirungs- und 
Genußmittelindustrie, ferner das Vervielfältigungsgeroerbe 
(Buchdruck) und die ih r vorgelagerte Papierindustrie. 
Saisonbedingt ist endlich die Zurückhaltung der Kunden 
während der Anfang Januar fälligen Inventur- und Bi­
lanzierungsarbeiten. Diese regelmäßigen Hemmungen 
wurden durch ein Zufallsmoment verstärkt. Die Wieder- 
50000__________________________________________________________

O F M A H J O A S O N D
1925

O F f l A H O O A  S O N D
1926

Bild 2: Arbeitstägliche Wagenstellung für Ruhrkohle 
nach Ausschaltung der Saisonschwankungen

aufnahme der Arbeit in  der englischen Kohlenförderung 
und Eisenproduktion hat zu einer Preissenkung dieser 
Produkte geführt, die noch nicht abgeschlossen sein 
dürfte; die Käufer, insbesondere am Eisenmarkt, halten 
daher, in  der Hoffnung, noch b illiger einkaufen zu kön­
nen, m it Aufträgen zurück. Am empfindlichsten macht 
sich diese Baisse-Spekulation der Abnehmer in  England 
bemerkbar, und zwar hauptsächlich auf dem Kohlenmarkt. 
Der englische Bergbau hat überraschend schnell seine 
Förderung gesteigert, aber da noch erhebliche Vorräte an 
Einfuhrkohlen vorhanden sind und Lieferungsverträge m it 
dem Ausland noch geraume Zeit laufen, so machen sich 
die Absatzschwierigkeiten, die seinerzeit zu dem Kohlen-

Bild 3: Roheisen-und Rohstahlgewinnung in Deutschland
E: Roheisengewitmung; S: Rohstahlerzeugung

kon flik t geführt hatten, in  verstärktem Maße bereits 
wieder bemerkbar.

Diese leichte Stagnation um die Jahreswende ist in ­
zwischen gewichen. Der langsame Anstieg der W irtschaft
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setzte sich in  den letzten Wochen fort. Am wenigsten 
haben sich die retardierenden Momente in der Schmer­
industrie bemerkbar gemacht. Der Ruhrbergbau muß 
auch jetzt noch alle Kräfte anspannen, um die Anforde­
rungen, die an ihn gestellt werden, zu befriedigen. Die 
Belegschaft ist daher weiter gestiegen, wenn auch nicht 
mehr in  dem Tempo der vorangegangenen Monate. V iel­
fach kann der Bergbau die Aufträge nur m it Verspätung 
erledigen, insbesondere die Bestellungen in Kokskohle in ­
folge der steigenden Anforderungen der Hüttenwerke. Die 
Hüttenmerke selbst haben im letzten Monat einen neuen 
Produktionsrekord aufgestellt. Die deutsche Roheisen- 
und Rohstahlgeminnung hat im  Dezember den höchsten 
Stand seit der Inflationszeit erreicht (vgl. B ild 3). Die 
Zurückhaltung auf dem Eisenmarkt infolge der Preis­
senkung hat sich in  der Produktion selbst vorläufig nicht 
bemerkbar gemacht. Denn die Werke sind gegenwärtig 
noch m it Aufträgen versehen, deren Abwicklung noch 
einige Monate in  Anspruch nehmen w ird. Bis die Ab­
fertigung der Bestellungen beendet ist, dürften sich aber 
die Verhältnisse auf dem Eisenmarkt bereits wieder ge­
wandelt haben. Die Käufer haben bis dahin ihre Zurück­
haltung aufgegeben, die sie bei Streikende zeigten, und die 
französisch-belgische Konkurrenz, die sich gegenwärtig 
besonders empfindlich bemerkbar macht, dürfte sich — 
so hoffen wenigstens die deutschen Eisenverbände — in 
einigen Monaten erheblich abgeschwächt haben. Die 
westeuropäischen Eisenproduzenten, deren Inlandsabsatz 
unter dem Einfluß der Stabilisierungskrise gelähmt ist, 
suchen ihren Absatz im Ausland durch scharfe Preis­
unterbietungen zu forcieren. In  der deutschen Schwer-

industrie ho fft man jedoch, daß sie in  absehbarer Zeit 
soweit m it Auslandsaufträgen versorgt sind, daß eine 
Preisherabsetzung auf deutscher Seite nicht notwendig ist.

Erfreulicherweise hält die günstige Lage nicht nur in 
der Eisenindustrie an, sondern auch in  der eisenoerarbei­
tenden Industrie. Im  Maschinenbau hat die Besserung der 
Wirtschaftslage in  den letzten Wochen langsam Fort­
schritte gemacht. Der Dezemberbericht des Vereins 
Deutscher Maschinenbau-Anstalten verzeichnet ein leich­
tes Steigen der Auftragsbestände und der Beschäftigung. 
Besonders deutlich war die Besserung im Werkzeug­
maschinen- und Textilmaschinenbau, ferner in  den Fabri­
ken, die Papierverarbeitungs- und Druckmaschinen her-
steilen-

Während die fortschreitende Erholung der W irtschaft 
in der eigentlichen Produktionssphäre nicht zu verkennen 
ist, weisen Arbeitsmarkt und Geldmarkt noch immer die 
typischen Merkmale der Depression auf. Sie tragen die 
Erscheinungsformen der Depression, sind aber nicht 
Symptome fü r eine Depression. W ir wiesen schon im 
letzten Bericht auf die Strukturmandlungen des Arbeits­
markts hin, aus denen sich die absolute Höhe der Erwerbs­
losigkeit erklärt. W ir wiesen ferner auf die Faktoren hin, 
auf die sich die relativen Schmankungen der Arbeits­
losigkeit in  den letzten Monaten zurückführen lassen. An

hoMM.rm

Bild 5: Ergebnisse der Einkommensteuer aus Lohnabzügen

erster Stelle sind die Saisonschwankungen zu nennen. Da 
der Januar erfahrungsgemäß ein Maximum an Beschäfti­
gungslosigkeit bringt, so dürften bereits die nächsten 
Wochen eine leichte Entspannung der Lage herbeiführen. 
Schon jetzt steigt die Nachfrage nach Landarbeitern in 
einigen Teilen Deutschlands, und vermutlich w ird  die 
Bausaison in diesem Jahr früher einsetzen als im vorigen 
Frühling — vorausgesetzt natürlich, daß die Witterungs­
verhältnisse es gestatten. Zu den Saisoneinflüssen treten 
andere Momente, die eine Erholung des Arbeitsmarkts in 
den letzten Monaten erschwert haben. Es sind vor allem 
Ausgleichsschmierigkeiten innerhalb des Arbeitsmarkis. 
In  einzelnen Industrien, z. B. im  Maschinenbau, besteht 
Mangel an Facharbeitern. Da sich die Unternehmer A u f­
träge nicht entgehen lassen wollen, müssen also die in  den 
betreffenden Fabriken beschäftigten Arbeiter Überstun­
denarbeit leisten. Zu diesem zmischenberuflichen Aus­
gleichsschwierigkeiten treten zmischenörtliche, die darauf 
zurückgehen, daß die Übersiedlung größerer Arbeiter-

Bild 6: Rendite der 7- und 8prozentigen Goldpfandbriefe

massen in Gegenden m it besserem Beschäftigungsgrad in ­
folge des Wohnungsmangels erschwert werden.

Die starke Steigerung der Arbeitslosigkeit Ende vorigen 
Jahres veranschaulicht die Kurve des Bildes 4. Wenn in 
der gleichen Zeit eine Steigerung der Einnahmen aus der 
Lohnsteuer (Bild 5) eintrat, so geht das zwar bis in  den
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November hinein auf die Abnahme der Erwerbslosigkeit 
zurück, die abermalige Steigerung im Dezember ist jedoch 
auf die Versteuerung der Weihnachtsbeihilfen zurückzu­
führen.

Das andere Marktgebiet, das Erscheinungsformen der 
Depression zeigt, ist der Geldmarkt. W ir führen an anderer 
Stelle (S. 129) aus, daß die starke Flüssigkeit des Geld­

markts, die zu einer scharfen Senkung des landesüblichen 
Zinssatzes (vgl. Bild 6) geführt hat, aller Wahrscheinlich­
keit nach in absehbarer Zeit eine starke Rückbildung er­
fahren dürfte. Im  übrigen kommen schon jetzt Klagen 
aus der Industrie über schleppenden Zahlungseingang, der 
auf eine verringerte L iquid ität der Unternehmungen 
deutet.

Die Ifltotemtratfte
Baumwolle fest und lebhaft

Seit einigen Wochen schon ist an die Stelle des zuletzt 
recht stockend gewordenen Absinkens der Baumwollpreise 
ein langsamer Wiederaufstieg getreten. Er hat sich auch 
in der letzten Woche weiter fortgesetzt, daneben aber war 
eine Belebung des Geschäftes zu beobachten, wie seit vielen 
Monaten nicht mehr. Das Börsenspiel hat an ih r nach 
den Angaben zuverlässiger Beurteiler nur sehr geringen 
Anteil. Es sind vielmehr in  erster Reihe die Umsätze 
greifbarer Ware, die z. B. in den zehn wichtigsten Märkten 
der Siidstaaten während der letzten Woche über 200 000 
Ballen betrugen. Daneben setzte sich die „Preisfest­
stellung“  auf alte Schlüsse in erweitertem Maße fort, 
während auf der anderen Seite die Sicherungsverkäufe 
aus den Südstaaten stark nachgelassen haben, überdies 
berichten die amerikanischen meiterverarbeitenden Be­
zirke über eine sehr große, die englischen über eine sehr 
mäßige Steigerung der Umsätze; in den sonstigen in Frage 
kommenden Staaten scheinen Veränderungen von Belang 
nicht eingetreten zu sein. Die sogenannten „Spinner­
entnahmen“  streiften in  der letzten Woche die 400 000 
Ballen, eine recht hohe Ziffer; auch die Statistik über den 
Dezemberverbrauch der amerikanischen Spinner regte 
an. Eine gewisse Unsicherheit brachte lediglich die E r­
wartung des Entkernungsberichtes fü r M itte Januar in 
den M arkt: es ist bekannt, daß die Urteile über die zu 
erwartende Z iffe r weit auseinandergehen, nicht unwichtig 
aber, daß Schätzungen bis zu 600 000 Ballen herunter im 
Umlauf waren. Der Bericht w ird  etwa gleichzeitig m it der 
Ausgabe dieses Heftes vörliegen. Wie sic h die Verhältnisse 
im neuen Erntejahr gestalten werden, w ird  sich, wiie 
wiederholt bemerkt, erst in Monaten beurteilen lassen; 
fü r das U rte il über etwaige Anbaueinschränkungen ist 
aber der Satz in  einem amerikanischen Kabel recht wert­
voll, daß die Ansicht sich immer weiter verbreite, jede 
weitere Preissteigerung werde wahrscheinlich „eine ent­
täuschende Anbaueinschränkung“  zur Folge haben.

Nicht unwichtig fü r die fernere Entwicklung des 
Marktes sind auch die Nachrichten über die indische und 
die chinesische Ernte, die beide hinter den vorjährigen 
erheblich Zurückbleiben; übrigens sind die chinesischen 
Käufe in England größer, als man angesichts der W irren 
in  jenem Lande zunächst angenommen hatte. — Von 
ägyptischer Baumwolle ist Sakellaridis der Aufwärtsbe­
wegung von amerikanischer gefolgt, und zwar bezeichnen­
derweise vor allem fü r die späten Sichten, fü r die m it 
Meldungen über den Übergang sehr vieler Pflanzer im 
Delta zu den anderen Bauinwollsorteii Stimmung gemacht 
wird. Tatsächlich ist der Abzug von Sakellaridis schlecht, 
viel schlechter als fü r amerikanische Ware.

Die erste Londoner WollVersteigerung
Vor einigen Tagen ist die erste der sechs jährlichen 

großen Wollversteigerungen in London eröffnet worden. 
Es sollen rund 131 000 Ballen unter den Hammer kommen 
gegen 189 000 im vorigen Jahre; bei der letzten Ver­
steigerung waren es etwa 136 000, von denen 40 000 un­
verkauft blieben. Es ist nicht unmöglich, daß sich die 
Dinge auch dieses Mal ähnlich gestalten, denn es sind schon 
in den ersten Tagen größere Posten vor allem geringer 
und gewaschener Wollen zurückgezogen worden, weil die

Forderungen der Verkäufer nicht erreicht wurden. D ar­
aus darf aber nicht geschlossen werden, daß der Markt 
schwach liege; allerdings ist man in  den meiterverarbeiten­
den Bezirken der Meinung, daß stark steigende Preise 
nicht eben erwünscht seien. Bisher erzielten Kreuz­
zuchten etwa die letzten Preise, durchschnittliche 
Sch Weiß wollen (Merino) Kleinigkeiten mehr, feine Me­
rinos im Schweiß dagegen Besserungen von 5—7 Vi %. 
Frankreich und die Vereinigten Staaten scheinen sich 
fü r den Augenblick vom Markte zurückgezogen zu 
haben, dagegen tr i t t  Deutschland wieder in stärkerem 
Maße als Käufer auf.

Die Abwärtsbewegung der Getreidepreise
Die Festigkeit und Lebendigkeit des Äoggemnarktes 

übertrugen sich auch auf die Berichtswoche, wenn auch 
nicht in gleichem Maße, wie sie in der vorigen beobachtet 
worden waren. Wie eigenartig die Verhältnisse zur Zeit 
liegen, zeigt vielleicht nichts besser, als die Tatsache, 
daß m it der größte Käufer von Roggen in Ostpreußen 
und der Grenzmark — Polen ist. A u f die schlechte 
Ernte dieses Landes w ird  am Roggenmarkt ja  seit langem 
hingewiesen; die im vorigen Bericht erwähnten Ausfuhr­
zölle betragen volle 100% des Roggenwertes, würden 
also, wenn sonst eine Ausfuhr möglich wäre, diese durch­
aus wirksam zu verhindern geeignet sein. Die Schätzun­
gen der an sich bekanntlich kleinen argentinischen Rog­
genernte schwanken bemerkenswert stark. Man ist sich 
aber ziemlich einig darin, daß gut zwei D ritte l von ihr 
bereits verkauft, also höchstens noch 20—30 000 t vor­
handen sind. Auch in  der letzten Woche hat Rußland 
einiges abgeladen, aber die Schwarzmeerhäfen können 
noch immer jeden Tag zufrieren.

Der Weizenmarkt lag ruhiger als der von Roggen. 
Während einiger Tage aber war das Geschäft etwas 
größer, was wohl zu einem guten Teile den kleinen 
Lägern in Europa und dem drängenden Angebot der 
argentinischen Ablader zuzuschreiben ist, die sich be­
sonders in Qualitätsbürgschaften nach dem guten Aus­
fa ll der ersten Ladungen sozusagen überbieten. Daß 
sich die Umsätze dabei fast vö llig  auf greifbare Ware 
beschränken, ist nichts Neues mehr. Vorübergehend 
kamen aus Argentinien Meldungen, daß die Regie­
rung den Landwirten und den kleinen Genossenschaften 
Vorschüsse geben wolle, um ihnen längeres Durchhalten 
des Getreides zu ermöglichen. Es ist davon wieder s till 
geworden, aber das Fehlen von Lagerraum wiegt auf 
der anderen Seite schwerer, als es jeder Vorschuß könnte. 
In Australien sind ähnliche Bemühungen im Gange, deren 
Ergebnis noch nicht abzusehen ist. Dort ist der Streit 
zwischen Reedern und Verladern beigelegt worden, wo­
mit das größte Hindernis glatten Abladens des großen 
Weizenüberschusses beseitigt ist.— Die nordamerikanischen 
Zeitmärkte zeigen eine gewisse Belebung, auch in der 
Produktion von Nachrichten. Canada und Chicago arbei­
ten wie gewöhnlich Hand in Hand, um den Weizenpreis 
in die Höhe zu treiben, bis jetzt ohne Glück. W ahr­
scheinlich w ird  die Entscheidung darüber, wie sich der 
Weizenmarkt gestaltet, dann fallen, wenn sich übersehen 
laßt, wie die europäischen, vor allem aber die nordameri­
kanischen Saaten durch den W inter gekommen sind; vor-
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Ware Börse Usance

Weizen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . New Y o r k .......
Chicago . . . . . . .

Weizenmehl . .  

Roggenmehl. .  

M ais .............. New Y o rk .........
Chicago .............
Berlin ................

Gerste . . . . . . .

Hafer .........

New York . . . . .

London ............
M  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . Magdeburg .......

Hamburg . . . . . .

New Y o r k .......

Hamburg5) .......
Reis London .............

London .............
Leinsaat Plata

Chicago . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

New York . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Ixondon . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Hamburg . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Baumwolle . . . New York . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

• »  •  • • Bremen . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

Wolle1») . . . . . '  

Kammzug . . .

. .  . . . . . . .4»  j

dt. Inlandspreis 
»  > •

Jute .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . London . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

New Y o r k . . . . . . . . . . . . . . . .

Blei . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . New Y o r k . . . . . . . . . . . . . . . .

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

Berlin . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .N  • • • • • • • • •

n  • • • • • • • • ■

New Y o rk . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .

London . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
t >  • • • * * • *

* i  • • • • • • » *
Berlin • • • • • • • • • •

greifbar Redwinter .
Mai ......................... .
greifbar märk. neuer 
März ..........................

Notierung

greifbar märk. 
März ..............

greifbar ...............
greifbar ...............
greifbar ...............
Mai 1927...............
greifbar ......... .
greifbar Sommer.

greifbar 
März 
Juli .

W inter

Tanuat 
Januar . 
greifbar 
Januar . 
Januar .

März 1927 
März
Burma IT 
Tan.—Febr. 
Dez.—Jan.

Januar .........................
greifb. first latex crepe
greifb.............................
Januar ..........................

greifbar m id d lin g .......
Januar ..........................
greifbar „  .......
Januar ..........................

greifbar f. g. f. Sak.8) ..
Januar ....................

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

A/AA yollschürig11) ... 
Buenos Aires D. I. mittel

1.Termin . . . . . . . . . . . . .
Manila, 1. Termin .........

Roli ö l .............................

greifbar, e lektro ...........
greifbar Standard.......
3 M onate .....................
Januar .........................

Juni 1927 ....................

greifbar standard 
3 Monate „ 
Banka ..................

greifbar und 3 Monate
t r e i ...............
umgesdimolzen

Januar . . .  
Juni 1927

Barsilber14) greifbar .. 
„  2 Monate .

cts. je bushel1) 

RM. je 1000 kg

RM. je 100 kg 
”  ** cts. je bushel )

RM. je 1000 kg

cts. je lb.8) .. 
sh. je cwt. ... 

RM. je 50 kg4)

cts. je lb. ..

RPf. je V  kg
sn. je cwt.®) .. 
£  je long ton7) 

»*
£  je to n .......
sh. je cwt. ... 
cts. je lb ........

M • • *
sh. je lb .........

RM. je 100 kg

cts. je lb ........

d je lb ..........

$ cts. je lb. 

RM. je 1 kg

£ je ton

cts. je Gal!.14)

cts. je lb ........
£  je long ton

RM. je 100 kg 
»•

cts. je lb ........
£  je long ton

RM. je 100 kg
cts. je lb ........
£  je to n .......
RM. je 100 kg 

*»
cts. je lb ........
£  je to n .......
RM. je 100 kg 

»»
cts.jeoz.18)fein
d je o z . .........

»»
RM. je 1 kg fein

5 1 .12 .2 5 . 30. 12. 26. 7 .1 . 27 14.1.27. 21. 1. 27.

208V2 1531/a 1533/4 151 7/8 15U /4
— 1383/4 139 1393/4

251 265Vä 2651/3 268 266
— — 282 2863/s 2871/2

152V2 2341/a 2341/4 2451/3 247
- - 251V 4 261 264

347/8 361/2 36 36Fs m \
237,8 331/2 337/8 351/5 353/5
95 84 8 5 '/ j 871/8 88V4
— 80 * /8 791/2 811/4 8 IV 4
___ 194 187 187 188
___ 231 231 231 231

158 198Va 1981/2 2001/2 2001/2

I68V 2 181 184 — 188

— — — 209 —_3,23 3,21 3,15 3,15
— 18,41/2 18.71/2 I8.41/2 1 8 .i7 /8
___ — 3 4 '/ , — —

___ 18,25 18,95 18,70 18,60
— — 19,05 18,80 18,78

1711/18 15V8 151/2 157/,a 155/ 8
___ 14,70 14,95 14,64 14,50
___ ___ — 771/4 753/4

16.0 I6.41/2 16.41/2 16.41/2 16.41/2
___ 26.10.0 26.3.9 27.2.6 27.5.0
___ — 15.14.0 15.7.6 16.10.0

33.10.0 31.5.0 3 0 .1 0 0 3.’ .5.0 32.5.0
48.10 45.0.0 45.10 0 45.0.0 44  10.0

___ 12.15 12.30 12.30 12.32
___ — 40V4 4 0 '/s 383/4

3.97/s 1 6  V* I.71/8 I.73/4 1.75/s
370 370 3588/4

20,45 13,05 13,10 13,50 13,60
___ — 12,78 13.18 13 29

10,27 6 ,*5 6,89 7,19 7,30
___ 6,71 6,85 7,01 7,09

17,65 13,95 13,80 13,80 13,85
___ — — 13,12 1 3 ,-4
9,30 6,30 6,20 6,45 6,60

21,44 14,04 14,03 14,3S 14,69
— — 13,38 13,69 13,83
9,75 9,50 9,50 9,50 9,50
5,34 5,06 5,07 5,07 5,08

29.5.0 31.5.0 31.10.0 32.15.0 32.8.9
45.17.6 47.10.0 45.10.0 48.10.0 48.10.0

3,30 2,98 2,95 3,25 3,25

14 ' / 8 13,37 13,12 13,30 13,25
59.13.9 56.11.3 55.6.3 56.8.9 55.11.3

___ 57.6.9 56.1.3 57.3.9 56 6.3
— — 115 V8 1171/s 1 1 6 ‘/4
___ 1191/8 1171/2 1187/g II7 1 /2
63,12 671/4 67 >/4 671/8 66 V ,
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8,72 7,00 6,92 6,72 6,52
38.5.7 32.15.0 31.18.0 31.16 0 30.15.0

77 653/4 651/4 647/8 62
66V ä 601/a 603 g 603/4 58
9,25 7,80 7,65 7,65 7,50

35.8.0 28.17.6 27.14.9 2 8 .1 3 27.10.0
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3 i 13,16 247/8 247/8 25% a 2 6 !/ i0
941/, 741/g 75. 771/2 79

u) w6/tQC(ł tfćingeha lt



27. Januar 1927 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 145

läufig zeigen gerade die Sichten neuer Ernte bemerkens­
wert starke Abschläge. Die Verschiffungen sind sehr groß 
geblieben, sogar noch weiter gestiegen.

Kolonialwarenpreise gedrückt
Die Preisveränderungen am Kautschukmarkt sind klein 

und die Stimmung ist wohl nur deshalb einigermaßen be­
hauptet, weil der 1. Februar fast sicher eine neue Ausfuhr­
einschränkung bringt. Der Markt beschäftigt sich jetzt 
viel m it den Schätzungen fü r das letzte Jahr: eine der 
größten holländischen Firmen nimmt die Gesamterzeugung 
1926 m it 589 000, den Verbrauch m it 525 000 Tonnen an; 
zur Zeit bewegt er sich auf einer Höhe von weniger als 
500 000 Tonnen. Die holländisch-ostindische Erzeugung ist 
im  letzten Jahr nur um 15 000 auf 209 000 Tonnen ge­
stiegen, w ird  auch fü r das laufende Jahr nicht höher 
geschätzt. Der M arkt hat bereits wieder m it hohen Be­
ständen zu rechnen und seine weitere Entwicklung hängt 
vö llig  davon ab, wie sich die amerikanische Nachfrage 
gestaltet.

Leidlich behauptet war auch Zucker, auf dessen Markt 
die rasche Zunahme des Mahlens in Kuba und die Ansicht 
einander entgegenwirken, daß der Rückschlag der letzten 
Wochen etwas übertrieben gewesen sei. Überdies stützen 
kubanischen Käufe den Markt. In  New York ist noch 
eine große Anzahl von Januar andienungen verhältnis­
mäßig gut untergekommen. Es w ird  eine beträchtliche 
Menge Kubazucker nach England abgelenkt, wo der 
Bedarf seit Streikende stark zugenommen hat.

Brasilianische Kaffees unterliegen dauerndem Preis- 
druck, da anscheinend in  immer weiteren Kreisen sich 
Bedenken darüber bemerkbar machen, ob es den Brasi­
lianern gelingen w ird, ihre großen Bestände angesichts 
der bedeutenden laufenden Ernte durchzuhalten; vor 
vor allem scheint ein großer Teil der Kaffeepflanzer immer 
weniger geneigt, die hohen Kosten der Y alorisation auf­
zubringen.

Montanmärkte
Wohl die bedeutsamste Erscheinung der letzten Wochen 

an den Montanmärkten ist es, daß die englischen Gruben 
jetzt wieder fast die volle Höhe ihrer Vorstreik-Kohlen- 
förderung erreicht haben. Der Geschäftsumfang ent- 
spricht diesem Ergebnis nicht, denn aus allen Bezirken 
w ird  berichtet, daß Käufe auf längere Sicht so gut wie 
Ear nicht zu verzeichnen seien. Dabei stehen die Preise 
auf etwa einem D ritte l der höchsten Forderungen, d h. 
allerdings noch immer 40-50 % mehr als vor dem Aus­
stand also in  der Zeit der staatlichen Zuschüsse, ge­
fordert wurde. Daß trotzdem die Ausfuhr nicht unbe­
deutend ist, bedarf keiner Erklärung: die englischen

Kohlenstationen über See werden wieder aufgefüllt. Auch 
das Inlandsgeschäft hat in  England bisher enttäuscht, 
und die Haiden-Bestände nehmen in  einzelnen Bezirken 
rasch zu.

Die Welteisenmärkte spüren das Neuaufleben des eng­
lischen Wettbewerbs immer deutlicher, ohne daß sich 
aber bisher bereits ein neuer Durchschnittspreisstand er­
kennen ließe. Vorläufig neigen die außerenglischeu 
Märkte durchweg weiter zur Lustlosigkeit und Schwäche; 
in England selbst ist die Nachfrage zwar lebhaft, jedoch 
nur bei stark gesenkten und weiter nachgebenden Prei­
sen. — Übrigens werden in den letzten Tagen Preisrück- 
gänge am amerikanischen Schrottmarkt gemeldet.

Rückschlag am Metallmarkt
Die Belebung einzelner Metallmärkte, über die jüngst 

berichtet wurde, hat nicht lange vorgehalten, und in  der 
letzten Woche zeigte nur noch der Zmnmarkt ein ziem­
lich festes Aussehen. Ganz unbeeinflußt von den auch 
hier vorhandenen großen Gruppen scheint diese Haltung 
allerdings nicht zu sein, wenn auch von einzelnen Seiten 
auf größere festländische, besonders russische, Aufträge 
■verwiesen w ird. Die Monatsstatistik w ird, wie man an­
nimmt, eine Abnahme der Weltbestände um etwa 1000 t
zeigen. , ,  , ,

Am deutlichsten war der Rückschlag — trotz einer 
kleinen, aber vorübergehenden Erholung in der zweiten 
Wochenhälfte — am Kupfer markt zu spüren, wo der 
Verbrauch sich nach den jüngst erwähnten Käufen wieder 
so gut wie völlig  zurückgezogen hat und das Börsenspiei 
keine Neigung zeigt, sich zu betätigen. Die Preise haben 
sich knapp behauptet, aber die Umsätze sind sehr klein 
geworden; die meisten Geschäfte gehen wiederum an die 
zweite Hand.

Ausgesprochen schwach lag Zink, das jetzt in  Europa 
und Amerika ziemlich gleichlaufende Preisbewegung 
zeigt. Die Hütten sind zwar z. Z. größtenteils nicht im 
Markt, man hält aber die unsichtbaren Bestände fü r groll 
und rechnet in Belgien wie an anderen Stellen m it wei­
teren Produktionssteigerungen; die Vieille Montagne, die 
schon 1926 rund 20 000 mehr ausbrachte, hat eine 
solche bereits angekündigt. Amerikanische Äußerungen, 
jetzt einschränken zu wollen, begegnen begreiflichem 
Zweifel. Uber die Aufnahme des Zeithandels in  Deutsch­
land berichten w ir  ausführlich auf Seite 157

Beim Blei war die Haltung eher lustlos als eigentlich 
schwach; man erwartet zwar kleinere australische, aber 
größere spanische Zufuhren im laufenden Monat. Uno 
die Bestände scheinen überall hoch zu sein: jetzt bietet 
auch Amerika, das seine heimischen Preise noch unver­
ändert gelassen hat, wieder in  Europa an.

9et (BeUM unfl ^opitolmotft
Unverminderte Flüssigkeit

Die Flüssigkeit am Geldmarkt h ielt unvermindert an, 
ja, sie schien sich noch zu vermehren. Jedenfalls gaben 
die Sätze fü r bankgirierte Warenwechsel wie fü r Privat­
diskonten weiter nach. Letztere wurden außer Notiz zu­
letzt sogar m it 3’/.%  gehandelt. Aber viel Material war 
trotzdem nicht zu haben; erst 3*4% schien Briefsatz fm  
große Beträge zu sein, übrigens bei einem gleichzeitigen 
Privatsatz in London von 4%. Der Abstand zum Diskont­
satz der Reichsbank ist also wieder recht groß geworden. 
Die Befürchtung, daß die Herabsetzung des Diskonts zu 
einer Ausdehnung des Kreditvolumens und damit auc 
zu verstärkter Inanspruchnahme der Reichsbank fuhren 
werde, erwies sich vorläufig  als unzutreffend Im  Gegenteil 
ist nach dem letzten Ausweis ein weiterer Rückgang des 
im Dezember aufgefüllten Wechselportefeuilles der

Reichsbank um 189 M ill. auf 1505 M ill. RM. sowie ein An­
schwellen der Giroguthaben um 170 auf 1012 M ill. RM. 
festzustellen, und dementsprechend ein Rückgang des 
Notenumlaufes um 303 auf 3133 M ill RM. Auch Monats­
geld war wenig gefragt, weil jeder sich m it dem überaus 
billigem täglichen Geld weiter h il f t  und weil außerdem 
Reportgeld leicht zu haben war. Dabei dürfte  der Be­
darf an

Reportgeld
eher größer geworden sein und vielleicht fü r die nächste 
Liquidation angesichts der großen Terminumsätze in  er 
letzten Zeit eine weitere Steigerung erfahren, ver­
schiedentlich w ird  trotzdem sogar m it einer Verbilligung 
auf unter 7% gerechnet. Andere und maßgebende Stimmen 
aber sprechen sich gegen eine Verbilligung aus im 1 m- 
b lick auf den 7prozentigen Lombardsatz der Reichsbank
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und um die Spekulation nicht noch zu ermuntern. H ier­
zu ist allerdings zu sagen, daß die Spekulation sich von 
der Höhe des Satzes, wenigstens solange er im  Rahmen 
des normalen bleibt, kaum beeinflussen läßt, sondern nur 
davon, ob Reportgeld überhaupt zu haben ist. Eine Ein­
w irkung auf die Börse wäre also lediglich von einer Be­
schränkung der Hergabe sowohl von Reportgeld wie 
Monatsgeld sei es in Reichsmark, sei es in Devisenforni 
zu erwarten. Aber die derzeitige Geldfülle macht Zu- 
rückdrängung der Geldansprüche der Börse seitens der 
Banken nicht wahrscheinlich, denn jetzt schon liegt, wie 
erwähnt, viel Geld zinslos auf Reichsbankgirokonto.
B e r l in :

tn v a td is k o n  sat* 17. X. 
lan^e S ie b t.. 41/8 
kurze S icht . 4*/8

tfig l. Geld . . . .  2— 4
McnottgeJd . . .  5— 6 1/6
W ai enwechsd , 4 ^

F ra n k  iu r t :
S ch ecktu iuch .. 3 3 3 3 3 3
Warenwechsel .. 48/..— 1*/,, 43/ö— p/ e 4ß/„—45/b 4ty4— 4*/8 4 '/ .— 4'1ir 42/8'— 43/ 8

Diese Entwicklung der Geldfrage führte dazu, daß In ­
landsgeld billiger wurde als Auslandsgeld. Im  Deoisen- 
reportgeschäft bildete sich ein Deport, also Abschlag, fü r 
Texmindevisen heraus, während im Dezember, wie w ir 
früher berichteten, ein Report, also Aufschlag, von zeit­
weise bis zu 3%, pro anno gerechnet, gegolten hatte. Der 
Umschwung am Geldmarkt w ird  dadurch besonders 
deutlich gekennzeichnet. Denn ein solcher Deport (von 
r/s bis »/¿% pro anno) bedeutet, daß derjenige, der sich 
m it den weiter reichlich angebotenen Leihdevisen im 
Reportwege Monatsgeld machen w ill, sich dieses um den 
Depot verbilligen kann, noch dazu kursrisikolos. Übrigens 
ist zur Zeit auch abgesehen von der automatischen Kurs­
sicherung beim Devisenreportgeschäft die Geldbeschaffung 
durch Verkauf von Leihdevisen nicht m it Kursrisiko ver­
knüpft. Sie bietet sogar eine Chance, denn die

Devisenkurse
haben aus den im  Vorwochenbericht erwähnten Gründen 
(Heimzahlung und wohl auch Zurückziehung von Aus­
landsgeld sowie Devisenkäufe zu Geldanlagezwecken 
neben den normalen Käufen zur Importbezahlung) und 
infolge Aufhören des Angebots aus neuen Ausländs­
anleihen ihren Stand dicht am oberen Goldpunkt be­
hauptet. Ein weiteres Steigen ist infolge der starken 
Devisen- und Goldposition der Reichsbank so gut wie 
ausgeschlossen, dagegen liegt ein Rückgang der Kurse 
durchaus im Bereich des Möglichen, so daß der Verkäufer

von Leihdevisen sie unter Umständen billiger zurücker­
werben kann. Ein Rückgang von z. B. nur 1 Pfennig pro 
Dollar würde etwa 3 % pro anno ausmachen, das heißt, 
auf dem Wege über Leihdevisen beschafftes Monatsgeld 
würde im Endeffekt nur soviel wie tägliches Geld kosten. 
Der hohe Stand der Devisen braucht keine Besorgnisse 
auszulösen. Er ist die natürliche Folge nicht etwa bloß 
der Ermäßigung des Bankdiskonts, sondern in erster Linie 
des Herabsinkens des Zinsniveaus am offenen Geldmarkt 
teilweise unter das der ausländischen Märkte. Preisauf­
trieb braucht daraus nicht zu resultieren; denn die ganz 
geringe Verteuerung der E infuhr w ird  doch wohl mehr 
als kompensiert durch verminderte Zinsbelastung der 
deutschen Gewerbe. Dagegen ist eine andere W irkung 
möglich, wenn die Devisennachfrage anhält und der 
Reichsbank dadurch größere Devisenposten entzogen 
■werden sollten. Nämlich eine Verringerung des im Um­
lau f befindlichen Reichsbankgeldes (Giralgeld und Noten). 
Dies könnte unter Umständen zu einer Geldverknappung 
führen. Dann würde der jetzt praktisch außer K ra ft be­
findliche Reichsbanksatz vielleicht effektiv werden, so­
fern nicht andere gegenwärtig nicht zu übersehende 
Momente entgegenwirken. Der Zinspegel am deutschen 
Geldmarkt würde also steigen und dieselbe Ursache, die 
jetzt die Abwanderung von Auslandsgeld begünstigt, würde 
ln umgekehrter Richtung wirken, das heißt, zum Ein­
strömen neuen Auslandsgeldes führen. Die Devisenkurse 
würden wieder zurückgehen und das Spiel könnte von 
neuem beginnen.
n e r i in  (M it te lk u ra ) :  17.1. l# . I. 19.1. SO. I. 21. 22.1.
N e v  York ....................  4,21,70 4,21,6 42,1, > V 1 ,7 J  4,21,5 4.21.5
London ......................  2u,4,6.1 20 46.1 20,4o,l 2o,46,8 20,47,5 20,47,7

Am Kapitalmarkt ging die Entwicklung in Richtung 
einer Senkung des Landeszinsfußes weiter. Die Nachfrage 
nach festverzinslichen Werten hielt unvermindet an. 
öprozentige Pfandbriefe streiften den Paristand,5prozentige 
gingen auf 93. Der Übergang zuin 5prozentigen Pfand­
brief scheint nicht mehr lange auf sich warten zu lassen. 
Die Preußische Centralstadtschaft hat bereits angekündigt, 
daß sie neben den höher verzinslichen auch Hypotheken­
darlehen auf Basis 5prozentiger Pfandbriefe gewähren 
w ird, und w ill Börsenzulassung fü r eine 5prozentige 
Emission beantragen. Von größeren Anleihen sind zu er­
wähnen die oprozentige neue Badische, die zu 96% auf­
gelegt w ird, ferner die 6prozentige Krupp-Anleihe von 
60 M ill., die wegen ihres niedrigen Ausgabekurses von 
93 % einen besonders guten Erfolg haben dürfte.

1 0 .1 . 19. I . 2 0 .  1. 2 1 . 1. 2 2 . 1.
4 4 4 4 4
4 4 4 4 4

2— 4 2— 4 2— 4 2— 4 2— 4

s — <*/« 5—  6 * /* 5— 6V,» 5— 6*1, 5 - 6  I,
4 J/ 8 *lu—**u 4 l / 4 - * 7 8 4 * / fc— 41/4 4 1 /< - 4

Die tffefteivDöcfe
B erliner Börse

Hausse in Spezialwerten
Die Aufwärtsbewegung an den Effektenmärkten nahm 

in  der vergangenen Woche ihren Fortgang, doch erstreckte 
sich das Interesse nicht gleichmäßig auf die führenden 
Papiere, sondern die Käufer bevorzugten an den einzelnen 
Märkten Spezialmerte. Dabei war wieder festzustellen, daß 
die Kurssteigerung der Aktien, die zum Terminhandel zu­
gelassen sind oder fü r die variable Kurse notiert werden, 
weit größer war als die Kurserhöhung der Aktien, fü r die 
nur ein Einheitskurs festgestellt w ird. Zu Beginn der 
Berichtszeit konnte man noch auf manchen Gebieten Ge­
winnrealisationen beobachten. Als sich aber zeigte, daß 
das — allerdings nicht bedeutende —- Angebot nicht nur 
glatt Aufnahme fand, sondern sich das gesamte Kursniveau 
sogar beträchtlich hob, ging die Börsenspekulation neue 
Engagements ein und auch die Bankenkundschaft gab 
umfangreiche Kauforders. — Sehr lebhaft war das 
Geschäft am

Bankaktienmarkt
wo die Anteile der Darmstädter und Nationalbank die 
stärkste Nachfrage fanden. Zeitweise wurde der Kurs von 
300% gestreift. Zur Begründung fü r das erneut aufge­
flammte Interesse wurde auf die alten Kapitalerhöhungs- 
Gerüchte verwiesen, denen die Verwaltung aber wiederum 
ein Dementi entgegensetzte. Die Erfahrungen m it Verwal­
tungs-Dementis, die man in  der letzten Zeit gemacht hat, 
namentlich im Fall Commerzbank, haben aber dazu ge­
führt, die W irkung solcher Verwaltungserklärungen erheb­
lich  abzuschwächen. Wenn man im  Zusammenhang m it 
der Kurssteigerung der Danat-Anteile weiter auf die 
Emission der neuen Krupp-Anleihe (vergl. „Probleme der 
Woche“ ) verwies, so ist es nicht recht einleuchtend, warum 
die Aktien der Dresdner Bank, die an jenem Emissions­
geschäft doch führend beteiligt ist, nicht gleichfalls davon 
profitieren. Disconto-Commandit-Anteile, Deutsche Bank 
und Mitteldeutsche waren gesucht, ohne daß jedoch der 
Kurs dieser Papiere wesentlich anziehen konnte. Einen 
größeren Gewinn trugen die Anteile der Berliner Handels-
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Gesellschaft davon; der Markt dieses Papiers ist bekannt­
lich sehr eng. — Von den großen Provinzinstituten lagen 
die Aktien der Bayerischen Hypotheken- und Wechselbank 
und der Bayerischen Vereinsbank sehr fest. An der Börse 
erwartet man, daß diese beiden Institute dem Beispiel der 
Adca und des Barmer Bank-Vereins folgen und ih r Kapital 
erhöhen werden. — Große Gewinne erzielten

Zinkwerte
Stoiberger Zink, die Mitte Dezember noch 166% notiert 
hatten, stiegen bis zu Beginn dieser Woche auf 264%. In 
der Berichtszeit allein zogen sie um 16% an. Eine ähnliche 
Bewegung erfolgte, wie die nachstehende Zusammenstel­
lung zeigt, in  Hohenlohe.
_ ¿SU. 1Z. Aü. 1. O. i n  J. •*
Stolhereer Z i n k ......................  168 184 180 185 248 2<‘4
Hohenlohe................................. 28 25 26 20 30 37

An der Börse spricht man von Aufkäufen fü r Rech­
nung Harrimans und in  einigen Tagesblätfern w ird  diese 
Vermutung wiederholt. Die Mehrheit von Hohenlohe be­
findet sich nach wie vor im  Besitz von Petschck und der 
Hohenlohe-Verwaltung, die ihre Aktien gepoolt haben. 
Da außerdem noch weitere Pakete in festen Händen sein 
sollen, dürfte selbst der Erwerb einer qualifizierten M in­
derheit nicht leicht sein. Bei Stolbergcr Zink liegen die 
Verhältnisse etwas anders. Bei diesem Unternehmen hat 
nicht nur der verstorbene Generaldirektor Weidtmann über 
einen größeren Aktienbesitz verfügt, sondern auch die 
Rheinische A.-G. fü r  Braunkohlen- und Brikett-Fabrika­
tion ist Großaktionär. Ferner befinden sich große Aktien­
posten im Besitz der Oppositionsgruppe Edel—Otto W o lff 
— Nunberg. Der Schwerpunkt dürfte gegenwärtig bei der 
Gruppe Rheinische Braunkohlen liegen. Die Meldungen 
in der Tagespresse über ein Eindringen Harrimans in  das 
Unternehmen scheinen bei der Gruppe Edel ihren U r­
sprung zu haben. Ila rrin ian  kann kein Interesse daran 
haben, einen etwaigen Wunsch, das Unternehmen zu be­
herrschen, öffentlich bekanntzugeben. Dagegen könnte es 
der genannten Gruppe vielleicht nicht unerwünscht sein, 
durch eine öffentliche Erörterung den Kurs zu treiben, 
wenn sie w irk lich  einen Verkauf ihres Besitzes beabsich­
tigt. Stolberger Zink sind zwar durch Schutzaktien gegen 
eine „Überfremdung“  gesichert. Es hat sich indessen in 
den letzten Jahren wiederholt gezeigt, daß sich eine Ver­
waltung gegen eine geschlossene Stammaktien-Majorität 
auch m it H ilfe  von Schutzaktien auf die Dauer nicht zu 
halten vermag. — Für

Ver. Glanzstoff- und Bamberg-Aktien 
erhielt sich die Nachfrage. Die Kursentwicklung ist aus 
der nachstehenden Zusammenstellung ersichtlich.

Ver. Glanzstoff 
ßeinberg . . .

15. 12. 20. 12. 3. 1. J0. 1. 17. 1 24. 1.
328 343 355 401 470 500
213 222 243 271 316 323

Bei Glanzstoff ho fft die Spekulation noch immer auf 
eine Kapitalserhöhung. Ferner verweist man an der Börse 
auf Verhandlungen, die auf internationale Vereinbarungen 
in der Kunstseidenindustrie hinzielen. Die Verhältnisse 
sind jedoch noch sehr undurchsichtig. — Zu den Favoriten 
gehörten in der vergangenen Woche die Aktien der

Ludwig Loewe & Co. A.-G.
Aus Verwaltungskreisen w ird  zwar erklärt, daß weder 
eine Vermehrung des Aktienkapitals noch eine Erhöhung 
der Dividende in  Frage komme; die Beschäftigung sei so­
gar schlecht, weshalb man schon seit langer Zeit Kurz­
arbeit eingeführt habe. Für wessen Rechnung die Börsen­
käufe erfolgen, die hauptsächlich durch die Firma 
Schwarz, Goldschmidt & Co. ausgeführt werden, ist nicht 
zu erkennen. Im  Zusammenhang m it Loewe-Aktien stiegen 
auch die Aktien der

Gesellschaft für elektrische Unternehmungen.
Beide Gesellschaften sind bekanntlich eng liiert. — Eine 
sprunghafte Kurssteigerung hatten

Schultheiß-Patzenhofer und Ostwerke
zu verzeichnen.

21.12. 20.12. 3 .1 . 10.1, 17.1 22 .1 .
Cll\ - ein f l  r \n  e in rr n o -  «- i . *S chu lthe iü ................................  295 292 8(W' 297 ' 326 ' 544

Oatwerke....................................  248 246 255 245 270 300

Auch bei diesen Unternehmungen erwartet man in 
Börsenkreisen eine Kapitalstransaktion. Ferner w ird  auch 
von angeblichen Plänen einer Vollfusion gesprochen, wozu 
vermutlich die Fusion Schultheiß-Kahlbaum den Anstoß 
gegeben hat. — Das Communiqué über die neue Trans­
aktion

I. G. Farbenindustrie—Rheinische Stahlwerke
führte zunächst in den Aktien der Rheinischen Stahlwerke 
zu einem Kursgewinn, der aber bald wieder verloren ging. 
Man zog aus dem Aktienaustausch (9 M ili. RM. Rhein­
stahl-Aktien gegen 7,5 M ill. RM. Aktien des Farbentrusts) 
den Schluß, daß die erwartete Vollfusion beider Unter­
nehmen vorläufig nicht erfolgen werde. Der Farbentrust 
ist aber jetzt bei Rheinstahl ausschlaggebend geworden, 
wenn er vielleicht auch nicht die absolute M ajorität des 
Aktienkapitals besitzt. Es w ird  nun offenbar befürchtet, 
daß der Farbentrust kein Interesse an einer hohen Aus­
schüttung bei Rheinstahl haben werde, weil er sich sonst 
eine spätere Fusion verteuern würde. Daß die innere 
Situation von Rheinstahl nicht schlecht sein kann, haben 
w ir bereits in der vorigen Nummer an dieser Stelle dar­
gelegt.

Frankfurte r Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Der Frankfurter M arkt hat eine Periode stürmischen 
Geschäftsganges und

lebhafter Kurssteigerungen
bei sehr spekulativem Charakter der Umsätze und Bewe­
gungen hinter sich. Nachdem die ersten Tage des neuen 
Jahres m it der Tendenz zur Nutzenmitnahme begonnen 
hatten, war es im wesentlichen die sehr rasche und weit­
gehende Entspannung des Geldmarktes, die überreichliche 
Versorgung der Börse m it Tagesgeld, Monatsgeld und 
Prolongationsmitteln, besonders die Herabdrückung des 
Schecktauschsatzes auf 3 %, die in  Verbindung m it dem 
Festhalten des Publikums an seinem Aktienbesitz und dem 
infolgedessen sehr knappen flottanten Material des M ark­
tes zu einer ungewöhnlichen Haussebewegung führten. 
Die Kulisse wie das Publikum des Frankfurter Platzes 
nahmen daran in großem Stile als M itläufer einer ganzen 
Reihe von Spekiilationskonsortien à la hausse te il; die 
Eindeckung umfangreicher, bisher noch prolongierter 
holländischer Baisseengagements in deutschen Aktien trug 
wesentlich m it ihrer Materialnachfrage zur Hochentwick­
lung der Kurse und der Spekulation bei. Die große Be­
wegung umfaßte allmählich, nachdem sie ursprünglich 
von einer Hausse der angeblich zurückgebliebenen Kassa­
werte ausgegangen war, den ganzen Markt, hatte aber ihre 
Höhepunkte in  gewissen Spezialwerten des Frankfurter 
Platzes. Zu ihnen zählte vor allein die Aktie der

Deutschen Gold- und Silberscheideanstalt,
die seit Ende Dezember, seit dem Termin der Loslösung 
der Scheideanstalt aus der Interessengemeinschaft der 
Frankfurter Metallgruppe nunmehr eine fast 100 prozentige 
Hausse durchgemacht hat, während die der Scheideanstalt 
einst verbündeten Werte, Metallbank und Metallgesell­
schaft, sich nur in  wesentlich bescheidenerem Ausmaße 
entwickeln konnten. Die noch aus der Vorkriegszeit 
stammende gute Placierung und große Beliebtheit der 
Scheideanstalt-Aktie führte zu ansehnlichen Besitzverstär­
kungen, insbesondere scheint ein Berliner Bankhaus m it 
sehr intimen Frankfurter Verbindungen zur alten Finanz 
des Platzes erhebliche Posten in Erweiterung älteren Be­
sitzes gekauft zu haben. Im  übrigen vermutete man, aller­
dings offenbar m it Unrecht, daß die Lösung der Scheide­
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anstalt aus der Metallgruppe den ersten Schritt zu einer 
neuen Interessenkombination, und zwar in Erweiterung 
älterer geschäftlicher Verbindung, m it der I. G. Farben­
industrie bedeuten würde; diese unfundierte Version regte 
die Spekulation mächtig an. Als die Leitung des Instituts 
der Version entgegentrat, gab der Kurs der Scheideanstalt 
nach seinem Hochtriebe etwas nach, wobei aber nur ein 
Bruchteil der großen Avance verloren ging. Von den 
Spezialwerten des Platzes waren sodann u. a. die

Holzdestillationswerte
in lebhaftester Nachfrage und Steigerung, wobei das Pari­
niveau erheblich überschritten wurde, nachdem vor nicht 
langer Zeit die beiden Werte nur bei etwa 50 % gestanden 
hatten. Es wurde bekannt, daß der Verein fü r Chemische 
Industrie A.-G. in F rankfurt a. M. vor dem Abschluß eines 
Programms der Produktionserweiterung in Verbindung m it 
einer holländischen Gesellschaft steht; das führte zu 
großen Käufen und Steigerungen, wobei die Holz­
verkohlungsindustrie-Aktie ohne sichtbaren Grund nach­
gezogen wurde, allerdings an ihrem Kursstand bald wieder 
unter Gewinnrealisationen erheblich einbüßte. Sehr leb­
haft gefragt waren sodann von den lokalen Bankwerten 
die Aktien der Deutschen Vereinsbank, die hier notieren­
den Hypothekenbank-Aktien, besonders die der Frank­
furter Hypothekenbank, später auch die der Frankfurter 
Pfandbriefbank, ferner Eisenbahnbank und Eisenbahn- 
Rentenbank (obwohl die derzeitigen Kurstasen von 
ca. 14 % ganz unbegründet sind und gegen die Absicht 
der eingeweihten Kreise ein Vielfaches des voraussicht­
lichen Umstellungswertes darstellen), weiter Zellstoffwerte 
(Waldhof und Aschaffenburg) bei sehr günstigem Verkauf 
der Produktion, österreichische Bankwerte (besonders 
Creditanstalt auf die Interessenahme der Prudential 
Assurance Co. m it 20 % am Kapital des Instituts). Da­
neben entwickelte sich stärkstes Geschäft in den Favoriten, 
Danatbank, Dresdner Bank, Mannesmann Werke usw. 
Zeitweise Ermüdungen waren allerdings unvermeidlich, 
ohne aber bis jetzt das Kursniveau schärfer beeinträchtigt 
zu haben. Zu erwähnen bleibt, daß die Aktien der 
[. G. Farbenindustrie A.-G., die lange im Hintergrund 
gestanden haben, schließlich von der Bewegung m it­
gezogen wurden und zeitweise einen Kursstand von wieder 
340 % erreichten; die Verstärkung des Besitzes der 
I. G. Farbenindustrie A.-G. an den Rheinischen Stahl­

werken führte auch hier zu großen Umsätzen in  letzterer 
Aktie bei scharfen Kurserhöhungen. Allmählich wandte 
sich das Geschäft überhaupt in  vermehrtem Maße von 
den Kassawerten wieder den Terminmerten zu, wobei die 
Kulisse und das Publikum ihren spekulativen Besitz an 
Kassawerten teilweise — und dort m it Kursdruck — ab­
bauten. Zu dieser Umstellung trug bei, daß eine ganze 
Reihe von Industriefirmen recht

enttäuschende Mitteilungen und Abschlüsse
vorlegten, so Dyckerhoff & Widmann (Sanierung), Riedel 
(Verlust), Enzinger-Union A.-G. (Dividende fraglich), 
Tränkner & Würkner A.-G. (unsicherer Abschluß), Baye­
rische Celluloidwarenfabrik Wacker (Warnungen vor 
Überschätzungen), Chemische Fabrik Goldenberg (ebenso), 
Schneider & Hanau A.-G. (dividendenloser Abschluß), Ba­
dische Uhrenfabrik (Verlustabschluß).

182 185
Metallge8ellscliaft.............. 190 54 190
Scheideanstalt.................... 239 234

D t. E ff.- u. Wechselbank. 155% 155
Deutsche Vereinsbank . . . 122 & 134
Eisenbahn-Rentenbank .. — —-
Frankfurter Bank .......... 140 152%
Frankfurter Hyp.-Bank .. 193 199

Brauerei Henniger .......... 170 — G
Adlerwerke K le y e r .......... 1183/4 122
Bamag-Meguin.................. 6314 67
Bingwerke.......................... 44 59
Cement Heidelberg.......... 148 149
Chem. Goldenberg............ 170 189%
D t. Verlag S tuttgart . . . . — 182
Dürrwerke......................... 54 % 64%
D ycke rh o ff........................ 58 57
Eis. Kaiserslautern.......... 64 Vi 70
Ettlinger Spinnerei.......... — —
Gebr. F a h r........................ 49 58 SA
Frankfurter H o f................ 107 113%
Pokorny und W itte k in d .. 88»/. 91
Hanfwerke Füssen .......... 129 145%
Hochtief ............................ 117 126
Ph. Holzmann.................... 1703/4 182
Holzverkohlungs-Ind......... 90 99%

80 —P
Reiniger, Gebb. «St Schall.. 130 142
Karlsruher Maschinen . . . 47 Vl 55,5
Lokomotiven Krauß «St Co.. — — G

1303/4 136%
Liga Gummiwerke .......... — —
Ludwigshafener Walzw. .. 125% 140
M ainkra ftw erke ................ 128 136
M iag .................................... 149% 160
Moenus .............................. 74 86%
Peters U n io n .................... 129 130
Riedinger .......................... 118 115
Schuhfabrik H e rz ............ 76 81
V eithw erke........................ 89% 81%
Ver. Chem. Ind. F fm ......... 93 98
Voigt «St H äffne r................ 132 140
Voltohm ............................ 81 82%
Wayß & F re y ta g .............. 1633/4 172

112 116
Zuckerfabrik Frankenthal. 116% 117
Frankf. Allg. Vers. A.-G. . 129 131

15. 1. 17. 1. 19. 1. 21. 1. 22. 1.
181% 195 197 193% 186
184 192 212 206 214%
245 273 258% 260% 272%

155 158 160 160% 164%
131 131% 132 130 —

—— 12% — G 14.1 ——

149% 1493/4 148 145 146
200 203 218 217% 216

— G 195 — G — 192
127 130 124 125% 126
65 65 65 64% 63
54% 54% 64% 52% 52,9

149% 151% I 593/4 159 161%
195 200 195 201 200
182 182 182 183 183

53% 53% 52 49% 49%
57% 57% 65% 66 66
69«/4 69% 67% 68% — G

548/4 54 50 49% 50
1133/4 113% 113% 114 1148/4
91% 92% 99% 97 101

142% 145% 145% 140% 141%
126% 128% 133% 132% 131#
177% 181 183% 177 180%
94% 106 100% 97 100
88 89 96 89 —

140 140 142% 141% 141
60 53% 52 50% —

92 91 91
135 138 144% 140 142
45 44 44 44 — G

135 1383/4 139 137% 1378/4
140 144 144% 140% 140%
157 158 167% 157 157

78 81 82 79 81%
129% 129 129% 127% 128
115 120 125 — G — G
82% 83,1 84 83 —
80 81 85 81 81%

112 114% 126% 128 128%
141% 142 144 143% 145
84 85 — — 76%

171 176 1793/4 182 187
120 127 126 125 125%
116 116 117% 116 116%
130 130 132 135% 141%

Öilnnjcn
Ostwerke-Schultheiß-Konzem

Günstige Geschäftsabschlüsse — Schultheiß 15 °/o Divi­
dende — Ostwerke 12 % Dividende — Wiederum kein 

Gewinnaus «leich
Zu den interessantesten Vorgängen in der p riva tw irt­

schaftlichen und aktienrechtlichen Sphäre gehörten im 
letzten Jahre die Differenzen im Ostmerke-Schultheiß- 
Patzenhofer-Kahlbaum-Konzern. Die erste Phase dieser 
Streitigkeiten war ausgefüllt von dem Kampf um die 
Änderung des Geminnverteilungsschlüssels innerhalb der 
Interessengemeinschaft zugunsten der Schultheiß-Patzen- 
hofer Brauerei A.-G., die zwar seinerzeit beim Verkauf 
eines Teils der Betriebe der C. A. F. Kahlbaum A.-G. einen 
Vermögenszuwachs „geduldet“  hatte, jetzt aber nicht ihre 
Dividende zugunsten der beiden anderen Gesellschaften 
schmälern lassen wollte. Die zweite Phase des Kampfes 
begann m it Kursmanipulationen an der Börse, die eine 
Fusion zwischen Kahlbaum und Schultheiß im Verhältnis 
von 2 : 1 vorbereiten sollten. Gegen diesen Plan erhob 
sich, unterstützt durch die öffentliche Meinung, eine starke 
Opposition bei Kahlbaum, die allerdings davon absah, 
ihre Rechte vor Gericht zu verfechten, sondern sich m it 
der Verwaltung einigte. Die Kahlbaum A.-G. schied aus

dem Konzern aus, und zwar aus steuerlichen Gründen in 
der Weise, daß eine Fusion m it Schultheiß-Patzenhofer 
vorgenommen, gleichzeitig aber eine neue Aktiengesell­
schaft unter dem alten Namen der Kahlbaum A.-G. zur 
Fortführung des Vertriebs gegründet wurde. Den Kahl­
baum-Aktionären ließ man die Wahl, ihre Aktien ent­
weder zum Kurse von 120 % an Schultheiß-Patzenhofer zu 
verkaufen oder sie im Verhältnis von 3 :1  gegen Schult­
heiß-Aktien umzutauschen. Zu diesem Zweck wurde das 
Schultheiß-Kapital durch Generalversammlungsbeschluß 
vom 5. Ju li 1926 um 13,5 M ill. RM. erhöht. Bilanzmäßig 
w irk t sich diese Transaktion dahin aus, daß bei Schult­
heiß auf das Konto Wertpapiere und Beteiligungen 
3,988 M ill. RM. fü r die angekauften Kahlbaum-Aktien ver­
bucht wurden, und daß ferner die neuen Schultheiß- 
Aktien, deren Umtausch gegen Kahlbaum-Aktien erst im 
laufenden Geschäftsjahr erfolgt, aktiviert wurden.

M it der Auseinandersetzung zwischen Kahlbaum und 
Schultheiß wurde gleichzeitig das Vertragsverhältnis 
zwischen Schultheiß und der Ostwerke A.-G. neu geregelt. 
Die Interessengemeinschaft bleibt bestehen, und zwar bis 
1980, der Verteilungsschlüssel fü r Dividende und L iqu i­
dationsquote w ird  aber geändert. Hatte innerhalb der
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alten Interessengemeinschaft Schultheiß einen Anspruch 
auf 27/oo, die Ostwerke auf “ /m des Reingewinns, so sind 
an der neuen Interessengemeinschaft Schultheiß m it 93/140, 
die Ostwerke A.-G. m it ,7/n o  beteiligt. Diese Verteilung 
hätte bereits auf das Ergebnis des abgelaufenen Geschäfts­
jahres angewandt werden müssen, statt dessen ist von 
einer Gewinnverrechnung Abstand genommen morden, 
und zwar m it der merkwürdigen Begründung, „daß die 
von beiden Gesellschaften erzielten Gewinne dem rech­
nungsmäßigen Schlüssel sehr nahe kommen“ . Die Liste der 
Ausreden, m it denen die Erfüllung eines Gewinnpoolungs- 
Vertrages umgangen werden kann, ist dadurch wieder 
bereichert worden. Im  allgemeinen kommt der Gewinn­
ausgleich deshalb nicht zustande, weil der günstiger ab­
schließende Partner von seinem Gewinn nichts abgeben 
w ill. Gegenüber diesen egoistischen Beweggründen ist die 
großmütige Geste, m it der hier auf einen Ausgleich ver­
zichtet w ird, weil es sich sozusagen gar nicht erst der 
Mühe verlohnt, ein Novum. Wenn der neue Interessen­
gemeinschaftsvertrag bereits im  ersten Jahre seines Be­
stehens nicht eingehalten w ird, so darf man m it Spannung 
auf die Entwicklung in  den nächsten Jahren warten, auf 
den Augenblick, in dem die Gewinndifferenzen so groß 
sind, daß der Ausgleich lohnend wird.

Wenn man davon absieht, daß die Ergebnisse der Ge­
winn- und Verlustrechnung an sich bereits manipuliert 
sind, so würde sich die Gewinnpoolung diesmal dahin aus­
wirken, daß Schultheiß einen Betrag von 0,703 Millionen 
RM. an die Ostwerke abführen müßte (errechnet auf 
Grund eines Reingewinnes von 8,220 M ill. RM. bei Schult­
heiß, von 3,095 M ill. RM. bei den Ost werken), ein immer­
hin ganz annehmbarer Betrag, der die Ostwerke befähigt 
hätte, ihre Dividende (12 %) der Dividende von Schult­
heiß (15 %) anzugleichen.

Der genannte Reinertrag der Schultheiß-Patzenhofer 
A.-G. ist der Saldo folgender Posten: Als Bruttogewinn 
werden 66,769 M ill. RM. ausgewiesen gegen 55,731 M ill. i. V. 
Dazu kommt ein Geminnvortrag von 0,347 M ill. RM. In 
Abzug kommen Unkosten m it insgesamt 54,027 M ill. RM. 
(gegen 47,773 i. V.) und Abschreibungen in Höhe von 
4,523 (3,715) M ill. RM., so daß (einschließlich des in der 
obigen Rechnung ausgeschalteten Gewinnvortrags) ein 
Reingewinn von 8,566 M ill. RM. verbleibt, also ein Netto­
ertrag, der doppelt so hoch ist wie der des Vorjahrs 
(4,243 M ill. RM.). Er w ird in der Weise verteilt, daß 5 %, 
0,428 000 M ill. RM., dem Reservefonds zugeführt werden, 
0,728 M ill. RM. fü r den Wohlfahrts- und Pensionsfonds, 
0,801 M ill. RM. als Tantieme an Arbeiter und Angestellte, 
0,345 als sonstige Tantieme abgezweigt werden. Aus dem 
Rest werden 6 % Dividende an die Vorzugsaktionäre und 
15 % (i. V. 10 %) an die Stammaktionäre ausgeschüttet: 
weitere 0,429 M ill. RM. werden auf neue Rechnung vor­
getragen.

Zu diesem günstigen Ergebnis hatte dem Geschäfts­
bericht zufolge insbesondere das erste D ritte l des Berichts­
jahrs beigetragen; in den nächsten acht Monaten ver­
minderte sich der Absatz, hielt sich aber „immerhin noch 
in bemerkenswerter Höhe“ ; im laufenden Geschäftsjahr 
ist der Ausstoß von Bier von neuem gestiegen. Ob die 
Bierpreiserhöhung einen Konsumrückgang bringt, hängt, 
wie die Verwaltung bemerkt, in der Hauptsache von der 
allgemeinen Konjunktur ab. Das günstige Ergebnis des 
letzten Geschäftsjahres, das noch ein ausgesprochenes 
Krisenjahr war, andererseits der Konjunkturaufschwung 
im laufenden Geschäftsjahr, verbunden m it der durch er­
höhten Absatz bedingten Kostenminderung, a ll das be­
stätigt unsere Ansicht (vgl. den A rtike l in  Nr. 1, S. 3), daß 
die Erhöhung des Bierpreises um mehr als den Steuer­
betrag keineswegs gerechtfertigt ist.

Um die Produktion der Absatzsteigerung anpassen zu 
können, wurden die Betriebe im  letzten Geschäftsjahr er­
weitert und modernisiert. Nach Angaben der Verwaltung 
beliefen sich die in  der Bilanz enthaltenen Ausgaben fü r

diese Zwecke auf über 10 M ill. RM. In  den Betriebsmittel­
konten kommt der gebesserte Geschäftsgang in der Er­
höhung der Außenstände, der Darlehen und der (unge­
trennt verbuchten) Guthaben bei Banken, Konzernen und 
Tochtergesellschaften, ferner in der Erhöhung der Vorräte 
zum Ausdruck.

Schultheiß-Patzenhofer

(in Mül. RM.)
Bilanz

per
31.8.26

Bilanz
per

31.8.25
(in M ill. RM.)

Bilanz
per

31.8.26

Bilanz
per

31.8.25

A k t iv a P a s s iv a
Grundstücke u. Gebäude!31.157 28.783 S tam m aktien................ 38,500 25,000
Lagerfässer u. Bottiche . 1,839 0,985 Vorzugsaktien .............. 1,000 1.000
Maschinen u. Geräte .. 2T6Ö3 1,776 Reserve.......................... 2,812 2,600

1,148 0.582 0,720 0,847
Pferde, Wagen, K ra ft- H ypo theken .................. 1.267 1,381

wagen ........................ 1,737 1,660 N icht eingelöste
0,031 0,041

Dampfer, Eisenbahn, je 100 RM 100 RM Wohlfahrtsfonds .......... 1.245 1,018
0,934 0,983 1,182 1,008

Wertpapiere und Be- Einlagen der Kunden u.
5,216 1,180 15,840 5,585

Eigene Aktien zum Din- Kautionen...................... 0,437 0,016
tausch von Kahlbauin - Reichs- u. Gemeinde-

13,500 _ . 0,910 0,886
Guthaben bei Banken, Steuerrückstand............ 3,882

Konzern- u. Tochter- • Kreditoren u. Akzepte . 3,069 3,791
gesellschaften............ 12,551 9,109 ; Aufwertungsausgleich .. 2,399 7,243

4,222 8.566 4,243
Außenstände.................. 2,077 2,058
Vorräte............................ 4,093 3,163 |

Der Geschäftsbericht der Ostmerke bestätigt die gute 
Wirtschaftslage der Brauereien und ihrer Nebenbetriebe. 
— Zufriedenstellend entwickelte sich das Geschäft der 
Hefe-Fabriken. Der Plan, die Hefe-Produktion zu Ratio- 
nalisierungs-, nicht zu Syndizierungszwecken zusammen­
zufassen, w ird  nochmals dargelegt, ohne daß Neues gegen­
über unseren letzten Ausführungen über diesen Gegen­
stand (vgl. Nr. 46, S. 1527) berichtet w ird. — Die Mühlen­
industrie hat im  letzten Jahr schlecht abgeschnitten, ins­
besondere litten die schlesischen Mühlen unter der un­
günstigen Getreideernte in Schlesien, wodurch der An­
transport teuereren Rohmaterials notwendig wurde. Dem­
entsprechend blieben die Beteiligungen ertraglos. — Un­
günstig war ferner das Handelsgeschäft m it landw irt­
schaftlichen Produkten und Bedarfsartikeln, ferner 
das Ergebnis der Beteiligung an landwirtschaftlichen 
Maschinenfabriken. — Zufriedenstellende Ergebnisse 
wurden dagegen in  den Beteiligungen in der Glas­
industrie und der Zementindustrie erzielt.

Der Brutto-Geminn ist m it 7,183 M ill. RM. ausgewiesen 
(6,402 i. V.). Davon kommen Betriebs-Unkosten m it 
3,470 (3,095) M ill. RM. und Abschreibungen m it 0,618 
(0,550) M ill. RM. in Abzug, so daß der erwähnte Rein­
gewinn von 3,095 M ill. RM. übrig bleibt, zu dem ein Ge- 
minnoortrag von 0,041 M ill. RM. tr itt. Aus dem Rein­
gewinn werden 6 % Dividende auf die Vorzugsaktien und 
12 % (i. V. 10 %) auf die Stammaktien ausgeschüttet. Der 
Rest soll auf neue Rechnung vorgetragen werden. Die 
Erhöhung der Betriebsmittelkonten in der Bilanz ergibt 
sich aus den besseren Umsätzen, die in der Mehrzahl der 
Betriebe im abgelaufenen Geschäftsjahr erzielt wurden. 
Das Effektenkonto hat sich um rund 2 M ill. RM. erhöht, 
und zwar auf Grund der Interessenahme an den Stettiner 
Hefefabriken, einer Beteiligung an der Getreide-Kredit­
bank A.-G., Berlin, und der Verstärkung des Aktien­
besitzes an Unternehmungen, an denen die Ostwerke schon 
bisher beteiligt waren.

O stw erke

(in M ill. EM.)
Bilanz

per
31.8.26

Bilanz
per

31.8.25
(in Mül. RM.)

Bilanz
per

31.8.26

Bilanz
per

31.8.25

P a s s iv a
1,442 1,442 ' S tam m aktien................ 25,000 25,000
4,182 4.292 Vorzugsaktien .............. 1,500 1,500
2.437 2,458 Reserve.......................... 2,650 2,650
0,229 0,224 Obligationen.................. 0,542 0,622

Hypothekenschulden . . . 0,307 0,034
1 RM. 1 RM. Nicht eingelöste D ivi-
0,084 0,096 dende .......................... 0,020 0,027
1,694 1,708 Gläubiger, einschließlich

Bankschulden............ 18,152 12,323
Verrechnungskonto m it

0,733 0,557 Konzern- u. Tochter-
0,555 0,135 gesellschaften............ 8,774 6,892
8,663 8,704 Reingewinn.................... 3,095 2,758

20.759 18,712 Gewinnvortrag.............. 0,041 —

19,299 13,478

A k t iv a
Grundstücke..................
Gebäude..........................
Maschinen ....................
Inventar..........................
Kesselwagen, Fuhrpark,

je ................................
Kraftfahrzeuge..............
Vorräte............................
Kasse, Wechsel, Devisen, 

Guthaben bei Reiebs- 
bank u.Postscheckamt 

Hypothekenforderungen
Beteiligungen................
Effekten ........................
Schuldner, einschließlich 

Bankguthaben..........
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•'ausschließlich Dividend«

Aiir'em. D t Kleinbahnen...................
Deutsche Reichshahn-Vorzüge . . .

Ailgem. Dt. Credit Anstalt. . . .
Barmer Bankverein ............. ..
Berliner Handels-Gesellschaft. . 
Commerz- und Privatbank . . , 
Darmstädter und Nationalbank
Deutsche Bank.......................... ..
Disconto-Gesellschaft.............
Dresdner Bank.......................... ..
Mitteldeutsche Creditbank . .

Deutsch-Austral. Dampfer . . . 
Hamburg-Amerika-Packetfahrt 
Hamburg-Südamerik.-Dampfer
Hansa-Dampfer.......................
Kosmos-Dampfer....................
Norddeutscher L lo y d .............

Daimler Motoren . . . . 
Nat. Autom. Gesellschaft

«I. G. Farbenindustrie.......................
Th. Goldsch i i d t .............................
Obersehles. K oksw erke ....................
Rütgerswerke....................................
Ver. Glanzstoff ..............................

Allgem. Elektr.-Ges.............................
Bergmann E le k tr..............................
Elektr. Licht und K ra ft ....................
Hlcktrlzitäts-Lieferungs-Gesellschaft
Fellen & G u illeaum e.......................
Ges. f. elektr. Untern..........................
Hamburg. Elektr. W e rk e ................
Rhein. Elektr. A.- G.................
Schles. Elektr. u G a s .......................
Sehuckert & Co...................................
Siemens & H alske .............................

Kaliwerk Aschersleben 
Salzdetfurth Kali . . . 
Wcstercgeln K a li. . . ,

Berl. Mnsch. Schwartzkopff
I.inke-Hofm ann................
Orenstein & Koppel . . . .

Deutsche Maschinen 
Ludwig Loewe . .

Bochumer Gußstahl..........................
Buderus E isen ....................................
Dculsch.-Luxembg. Bergw.................
Essener Steinkohlen..........................
Gelsenkfrchener Bergw......................
Ilarpener Bergbau.............................
Hoesch Eisen.......................................
Ilse Bergbau.......................................
Klöckner-W erke.................................
Köln-Neuessen....................................
Mannesmannröhren............. ... . . .
Mansfeld.......................... ...................
Oberbedarf..........................................
Phoenix Bergbau................................
Rhein. Braunkohlen..........................
U heiustahl..........................................
Riebeck-Montau.................................
Ver. S tah lwerke.................................

Charloltenb. Wasser . 
Dontinent. Caoutchouc
Dessauer Gas................
Deutsche Erdöl . . . .
Dynamit Nobel.............
Th. Hoizmaun . . . . .
M etalibauk............. ... .
Ostwerke................ ... .
ü tuvi Mmea . . . . . .
S chulthe iß ....................
Leouh. Tieüs................
Transrudio .................
/.ellstofliaürik Waldhof

!7. Januar 18. Januar 19. Januar 29. Januar 21. Ja■ ■u «r 22 Januar 24 Ji nuar

Liquidatlonskurse

hö
ch

st
er

a “ 
ni

ed
rig

­
st

er
•

hö
ch

st
er

a

ü l
R

rs

hö
ch

st
er

w “ 
ni

ed
rig

­
st

er

hö
ch

st
er

Ti e “ 
ni

ed
rig

­
st

er

S
JS
>0•fi

Ku *1 “ 
ni

ed
rig

­
st

er

hö
ch

st
er

 
j 

e 
1

ni
ed

rig
­

st
er

hö
ch

st
er

3

läb
S b
g »
s

rs
per u ltim o 
Dezember

per medio 
Januar

112V« 110 113 1i274 1121 a ¡u v , IIOD3 110 110 109 V* 1113/* Hd/g 111 1107* 98 110
1171/2 I I 71/4 116 115V, IU V 4 1‘ 66/fi 114 114I/2 114«/* 115 1143/4 — —

180 179Vo 1791/3 1781,2 1797, 178«', 178V4 178 179 1781/« ¡815/g 1791/4 182 181V* 158 179
18(5 1853/6 1871/4 186 ¡841/4 1.31/4 184 7a 184 185 184 1857/g l 8.1i /4 i843/i 1831/0 157 185
2751/2 2731 4 1-783/4 277 281V, 2 872 2*1 ¿18 284 28oV3 287V« 286 284 V« 274 •274 ‘
22U8/. 2291/4 2203/4 220 2.0 218 218 -iß '/. 21 *1/3 218 22-i 221 2 2V3 221V« 226 220
277 275 283 279 7« 28373 2813/4 28-1/4 2781 /o 2921/3 283 2943/4 2913/4 292 2881/j 202 276
195 193 1953/4 194 V* 19»Va 194 1933/4 102 194i/o 19 Va 1951/a 194'/o 195 191 190 104
186 185'/g 1873/, 187 189 1867a 1867/y 18.»/, 188 ¡883/8 187 V« 1873/4 1863/4 179 185

1843/, 185»/, 1841/s 184 1823/4 164 182 1873/4 185 189 IK77/S 188 187 174 185
186 la.Vs 1881% 18> 1891/3 188 1888/4 186 1897a 187 192 190 1901/, 1897a 171 185

176 175 1767» 174 177l/3 176 l/o 177 172 176
1777/3 175v2 ¡7 78/4 176 1 60-9 115»/, 181 178V, 176V, 1763/4 1773/4 1*63/4 176V« ¡753/, 172 176
2üd1/o 2031,2 2091/i, 2077a 2133/4 207 22«3/4 218J/« 231'/a 226 V3:?v, 2301/a 232 230 192 205
217 V« 2i5i/j 2187g 2161/a 2181/4 214 229 221 232 228 135 2331/2 23j3/4 2327a 200 217

176 1741/2 1751/2 174 ¡78 172 176
1821/4 lß li /2 1637a 1613/4 162 161 1653/, 1623/* I6..3/4 102'/, 164 V« 1625/8 16215/8 1617« 169 162

io 1 Va i;Ö‘/3 104 103 IO4I /3 103 (O53/4 103/4 11457« 103»/« ¡08 lOöVs 1093/4 1087« 87 ICO
1241/4 ¡23 124 V, 122'/ , 1201/4 123 121 Va I227a 120»/ 4 1*5 123 V? 125 1237s 116 124

3343/4 3331/2 3391/9 3367a 337 335 3388/4 3363/4 336 3351/4 341V. 339 344 342V, 325 334
.52>/3 15* 15474 151 5487 154 154 Va ¡50 152 151*/« 155 152'/o 155 1551/4 148 152
1523/4 14»/, 1551/4 138' '2 MV» J5H/i 15-7/8 150 15lVa ¡491/2 155 1583/4 1041/3 152 V* 148 150
143 l.WV, 147 14,1/, 4/ 14074 1463/4 1441/3 1443/4 144Vi< 145 144 147 V* 1467/8 143 1*0
483 466 479l/3 461 497 « 5 5ü4Va 472 495 488 5u9 495 500 404 363 475

¿73V, ¡73 ¡TO'/. 1741/g !76 175 175 173'/, 175«/, 1747» 1 ö3/4 176 V* 181 n«  y , 169 173
171 1691/r. 1763/4 1787« ¡7672 174 177 175 .84 V» 179 1888/4 1853/4 189 1873/4 160
185 l83l/2 191 1863/4 190 188 1907/g 187 7.5 19.1»/« 188'/« 1941/2 1981/2 2031/3 195 164 184
1767. 1715 I841/4 1797a 84 V, 161 1833/4 J8 ;s 4 ¡825/P 181 ' lt’l'Vs 183 7 2 187 1841/2 100
173 1721 / 17679 174V, 178«/, 175 ¡74'/, 1731/2 ¡741/a 1727s 175 1731/2 177 V, 1747a 103 173

224 •-¡471/3 234 239 236 24 i 2341/3 240 2321/4 24o Va 255'3 238 236'/, 190
1747« 1737a 177 175 1 't&U 176 161 n » v ; 1823/4 ¡813/4 1837g 1821 2 1837« lSC/a 152 174

185 ¡8)1/3 1837« 180 180 1783/1 182 180 185Va 18 2V3 1841/s 183Vß 165 183
193 1913/4 J98 Va 1957, 199-74 198«/« 2o2 20 .<V* 2 27g 199 206Va 208 2 6 2 -41 /« 177
172 171V« 177 175 177 I70V4 . To?/p 175 7787,0 177 181 1731/4 182 1807a 163 171
20J 2ü8 2177a 2147/, 2173/4 2151/3 216V» 2131/c 217«/. 2151/4 218 217V4 2191/2 218 208

17.ii/a IW1/, 177 1777/, 1731/3 1761/2 1743/* 1755/a 175 V* ¡813/* 180 1817a 180 ¡58 178
22.ii/j 225 2341/, 230 2-07/, 228Vs 23>Va 23 0 233 2313/8 245Vo 288 2507« 244'/4 191
190 I88V4 197 1891/0 lö97« 186 V» 1901/2 187V& 1894/» 188 /3 1031/2 19172 1937a 191V« ¡06

145 1441/a 144 1431/j 1421 141 140 138 140 139 141V« 140 141 140»/, 119 145
iOOV« 99 100 981/4 968/, 957a 973/4 96 96V* 98 971/0 97 86
14!V2 1401/a 1431/3 142 I 48V3 1431/2 148 145 .«Vs 145 147 14Ö'/8 »471 2 1457* 137 14i

1263L 125 ¡2978 ¡287/fi 131 130 130 128 128 1271/4 1287« 127 129 128'/o 11« 125
811 301 3(7 34ü 530 326 332 328 337 333 341 336 3391/3 338 206 ou5

131 1883/4 191 189 1911/3 1901/2 192 190 190 1891/a 192V« 1901/2 195i/a 194 182 190
123 V* 122 125 V« 124 126 194-/; 12674 1251/3 129 120 138 186 1373/4 1867a 119 122
1893/4 188»/* 19Ji 4 189 1913/, 1907 i 1921/4 190 1907a 1893V m«'/, 19. Va 196 1041/3 182
194 192 198 ¡94i/3 >97Va 195 U 197 194 201V* PJ6V2 209 202 209 Va 200 103
1907/. 189*1/4 191 ¡891 a 1923/g 1907; 194 1913/4 192 191 1»4'/, 103 107 195 183
19A 192V4 2ÜIV4 1961/a 20i T/a 1991,2 203 1991/2 206 201V, 215 209 215V« 2HVe 190 193

182 1851/4 1831/., U574 18.1/1 i 843/y 182 1843/4 182 108 180 2o5V3 202 179 182
2/11/3 271 272 7a 271 2717a 2;0./8 271 2603/4 269 2771/4 275 277 262
181 1791/4 181 1771/4 178 1743/4 1783/4 1751/3 176 175 1791/1 178 IS*./, 180 159 180
185'/S 1843/4 18Ji/a '89 Vs 1608/4 189 «808/4 188'/, ¡863/4 1901/a 1901/a * '8V, 204 185 185
219 216 7 S 225 223«/, 2247a 292«/, 234 230 2 45V « 258 2VV, 243 2133/4 289 209 2 . /
153 1497a 158 1551/2 158'/, 1631/2 1543/4 152 is:»/. 156»/« 15o3/4 ¡w y, 15ö79 164'/. 145 150
1277/& 1241/a 13(3/, 129 100«/, 12873 150 128V, 1--93/4 127 131 1301/4 129Vo lz3
139 138 141 140 142 HO»/, 1428/. 141 14474 141V3 1467g 145 1483'4 147 159
265 2591/4 2t  6 263 2()33/4 261 2647-8 260 2647g 277 273 28 z1 0 2? 87» ‘253
2107/ 214 2201/. 2l7V, 226 2 ¡68/4 2 7V» 225 2247g 2237a *48'/» 2*61/3 217»/, 226 »/4
189 J8Ü 1921/4 191 .91 168 l91Va 1893/4 190 188»/2 193 19*8/4 198 194 185
l.»73/4 1563/4 IÖ8I /2 157V, 1091/4 158V, ivo«/. 158 1-83/, 158 162 loUVg 163 ¡62 155 157

1331/4 134V, 13 33/, 1351/a 1333/4 1381,0 135 V* ¡383/4 lill'/S 1898/4 1383/4 1397« 1387« 129 134
i35Va 133 134 132 132 131 1303/4 1281/4 1273/4 127 120' / , 12774 128V 2 1277a j 34
189 1875/s 19.1/4 1887, 1907a 1877/8 1081/4 186 1943/4 1571/8 198 )«.»/, 200V« 1981/2 181
183 182 186 1841/a 186 1847a I84i/a 182 183Va 182 188 J84 194 189 188
1G47/, l641/o 1687a IOÖ3/4 I673/4 I66I/2 *6 /1/2 166 16.) V» 165 l«77/g 197'/, 1688/4 1071/3 160 164
i ö3*/4 182 1841/s 1831/4 184 1808/4 179 176 180 178 182 ISO'/, 181 179 171
198 186 206 2üü 202 196 ¡987a 194 I04V2 191 187 185 1851/9 1821/j 247 190
271 26 V2 2711/4 270 278V» 2707a 292 285 3o4 295 3003/4 290 294 293 247
44V« 44 4674 45 443/4 451/3 45 447/9 447i «Vs « * '. «Vs 44 39 44

33.) 332 L4V» 3307a 331 328 3-łO 334 340 339 345 343 344 340 SCO c35
139Vo 1363/, I4O/2 13.11/2 1393/4 137 157 ¡26 137 I88V3 1371/3 1377g ¡36 125 138
159 1685/f 161 159 •/« 161 100 159V« 159 1587/g 158 15.1 1583/4 100 158i./3 143 159
26cV8 9671/2 270Va 2661 3 267 2041/3 2658/4 263 260 262»/« 2691/2 267»/* 2731/2 270 236

ößuifdjc Slufknffonöd im Dejcmöci: i? z 6

Nach Gegenwartswerten 
in M ill. KM.

E in fu h r A usfuhr

Dezmbr.
1926

Dezmbr. ¡Novmbr. 
1925 || 1926

Dezmbr.
1926

Dezmbr. jiNovmbr. 
1925 II 1920

Lebende T ie re ...................
Lebensmittel u. Getränke . 
Rohstoffe u. Halbfabrikate 
Fertige W a re n ..................

12,817 
348,373 
557.3Ö0 
141,028

5,010
243,713
405.197
108,055

15,499
338,197
504,931
141,109

0,827
52,710

213,880
565.094

832,511
2.023

0,898 II 0.744 
65,839 59,846 

162,307 237.473 
565,387 II 578,308

Reiner Warenverkehr. . . 
Gold und S ilb e r................

1059,518
79,778

757.575
7.0091

999.736
71,313

793,9311 876,371 
4,4151 1,896

Zusammen...................... 1139,296 7»4,B74i'l071,049 834,684 ü 798.346 Ü 878,267

■$par* unö <Biro*iSm!agen

(in MUL RM)

Deutsche
Sparkassen

Preußische
Sparkassen

b e rlin e r
Sparkasse

Spar­
einlagen

Giro-
einiageu

Spar­
einlagen

Giro 
ein lagen

Spar
einlager*

Giro
einlagen

2956 1124 1915 772 115 53
2832 1198 1851 762 111 52
2713 1145 1776 77 1 107 47
2591 1134 1699 757 102 43
V 469 1087 1621 709 98 44

Januar „  . . . . 1798 918 1205 832 72 4o
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&tclmet iJocfcnfucfc öom f 7. ¿4* Jonuoc 19£,7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
<>/„ 17. 1. 18. 1. 19. 1. 20. 1. 21. 1. 22. 1.

6 1 5.00 136,87 135,50 135 09 ¡30.2» 135.00
9 176.00 183,00 182,50 ¡81,75 ¡8 ',00 183.75

10 184.00 188,75 189.00 ¡37,59 189,.;0 194,50
6 172,59 175,00 175.50 172.25 173.00 173,00

10 223,00 241,00 ¡36.00 231.00 234.00 237.00
5 ¡11,50 11 .87 114.50 •3,25 112,)() 113.00

10 »75,00 J 76,50 177,75 179,00 ¡8!,50 184.50
9 164,50 171 00 171,25 167.0 ) 108,00 ¡68,00
8 139.75 143.25 ¡45.00 145,00 >52,00 160 50
6 129.50 131,00 132.12 131 87 128.12 130 00
0 183,00 184.75 181.75 178.75 179 75 181.75
8 *211,00 208,75 2)9,00 208.00 205 00 2 i8,75
6 127,75 132.00 131,50 131,00 129,62 130.50
6 19J.00 197,00 93,75 209.09 201, KJ 2 5 00
4 ¡79.0 J 175.00 176.25 175,25 178.25 17.1,50
6 218,51) 215.50 216.00 215,50 215,75 217,25
0 1 0.00 113,00 115,00 1)7. )0 118.59 119,00
5 123.00 124,00 122,00 122,50 119,00 121,50

Kali-Warta
9,6 »42.2» 143.75 145,12 143.09 141,12 145,00
10 178,75 17 *,00 175,00 175,62 17 5.00 180.09
12 235 00 232,25 227 00 239.00 232.00 ¡43,59
10 190.00 193 0o : 87,00 187.00 187.50 192,00

D0j0V- 17. 1. 18. 1 . 19. 1. 20 1. 21. 1. 22. 1. 24. 1.

Ablösungs-Anteile.............
41/2 Di. H.-Sch. IG IV-V . . 
41/2%  dto. V I-IX  (Ag.)
4V3°/o dto. vom 1. 4. 24
8—150/0 dto. K. 2 3 .............
ß% Dt. Reichsanleihe . . .
4°/o
W/o
3%
40/0
jW/o3% ,

dto. 
dto. 
dto.

dto. kons. 
dto. 
dto.

40/0 Bayer. Staatsanl. 
51/2%  dto. 
41/2%  Hamb. St.-Anl.

H a ltn ische
360.51

A u le
36ü 00

ihon
¡58,50 358,25 372,00 880.00 383 50

4V2
4»/i

0.9325 09175 0.90 0.91 0,93» 0 9375 0,9575
0,l 025 0.91 0 8975 0,91 0,935 0,9323 9,955
0.9) 0,91 0.895 0.91 0,93 0.9325 0 955

8—15 0.51 0 545 0,52 0,53 0,555 — 0,572
0.920 0,92 >5 0,915 0.9175 0,9425 0 950 0,9675

4 0.93 0,93 0.93 0,915 0,945 0,9475 0,9654
3i/a 0.92 0,93 0,9)5 0,91 0,9375 0,9375 0,9-25

0.93 0,93» 0.925 0.93 0,93 0.965 1,01
4 0,9 i23 0,9125 0,90 0,91 0,9375 0.935 0,96

3Va 091 0915 0.90» 0.9175 0,9,35 0,9875 9.9S
0,9175 0,9125 3,905 0.915 0,94 0,94 0,965

4 1,07 1.05 1,22 1.25 1.03 1,074 1,10
31/2 0,95 0 945 0915 0.95 1.03 1,02
41/2 0,04 t 0,014 0,044 0,044 9,014 0,0 i 35 0,0435

6°/o Mexikan. Anl. 1899 
50/o dto. 1899 nbg. . . .
4Va% Österr. St.-Schatz 14 
4Vs°/o dto. am. 15b. A n l.. 
4% «to. Goldrente . . . 
4% Österr. Kron.-Rente. 
4%  dto. kv. Rente J/J . . 
40/0 dto. dto. M/N . . . .
4 /50/o Österr. Silber-Rente 
41/r.°/o dto. Papier-Rente 
40/0 Türkische Adm. Anl. 
4% dto. ßagd. Eb. Anl.
4%  dto. Anl. 2 .............
4% dto. unif. Anl. 03, 06 
4% dto. Anl. v. 05. .
4% dto. Anl. v. 08 . .
4% dto. Zolloblig.. . 
Türk. 400 fr. Rose . . 
41/0%  Ung. St.-Rente 13 
41/2%  dto. 14 
40/0 Ung. Goldrente . .
4% dto. Staatsr. 10 . .
4% dto. Kronenrente.
4% Lissab. St.-An. I, II 
4J/8°/n Mexik. Rew. Anl.
50/0 Tehuantepec . . .
5% dto. abgest 
Anat. Eisenb. Serie I .

dto. ,  2
.30/0 Macedon. Gold .

Elektr. Hochbahn . . . .  
Hainbif. Hochbahn Lit.-A 
Schnntung 1—G0(M)0 . . 
Osterr.-Ung. Staatsb. . 
Baltimore-Ohio . . . .  
Allg Dtsch Eisenbahn 
Canada Ablief.-Scheine

Allg Dt Cred.-Anst.. . . 
Bank elektr. Werte . . . 
Bank fü r Brau-Industrie 
Barmer Bankverein. . . 
Bayer. Hyp.-Bank . . . .  
Bayer. Vereinsbank . . . 
Berliner Handels-Ges.. . 
Commerz- u. Privat-Ban 
Darnist. u. Nationalbank 
Deutsche Bank . . . .  
Disconto Comm.-Ant.. 
Dresdner Bank . . . .  
Mitteldt. Creditbank .
österr. C red it.............
Reichsbank................
Wiener Bankverein . .

Dt.-Austral. Dampfsch. 
Hamb.-Amerika-Packet 
dto.-Südam. Dampfsch. 
Hansa Dampfschiff . . 
Kosmos Dampfschiff . 
Norddt. Lloyd . . . .  
Ver. Elbesciiiffahrt . .

Adlerwerke . . .
D a im le r.............
Hansa-Lloyd . . . 
Kat. Autonn-Ges.

J. P. Bemberg.............
Byk Guldenwerke. . . 
Cnem. Fahr. v. Heyden
Fahlbcrg L is t .............
J.G. Farbenindustrie . 
Th. Goldschmidt . . . 
Oberschi. Kokswerke . 
Rhcnania Chem. Fahr. 
Rhein. Westf. Sprengsto
J .1). R iede l.............
Rütgerswerke . . . .  
Scheidemandel . • . 
Ver. Glanzstoff . . .

Dt. Kabelwerke . . . 
Elektr. Lief.-Ges. . . 
Eleivtr. Licht und K ra ft. 
Felten & Guilleaume 
Ges. f. ei. Untern. . . 
Hackethal Draht . . 
Hamburger El. . . .  
Lahmeyer & Co. . .
C. L o re n z ................
H. Pöge Elektr. . . .
Rhein. Elektr............
Rhein.-Westf.-EI. . . 
Sachsenwerk . . . . .  
Schics. Elektr. und Gas 
Schlickert & Co.. . 
Siemens & Halske.
Tel. J. Berliner . .
Vogel D raht. . . .

Ausländische Anleihen
5
5

4»/a
4V34

4
4
4

4 Vs 4Vs4
4
4
4
4
4
4

fr. Z.
4V3
4Va

I
4i/a
4V3

3

43.25
2.00
4,87 

28 00 
3.00 
2,40

660

14.50
25.12
21.12
22.50
14.25
14.50 
17,20 
2890 
2650 
29 87 
28,6.) 
24.80
3.25

24.10
34.00

25.00 
30,12
29.00 
25,87

44,25
25,00
4,90

2.40

6,37

15.00 
25 00
21.30
22.30
14.25
14.50 
16 81
28.50 
2 ¡,40
25.80
28.00
24.80 
3 20

24 25 
85 20

25.50
30.25 
29 00 
26,00

45.00 
24,62 
4 80 

28,87 
3,00

15.40
25,2»
21,50
22,90

45.90 
24,62
4,75

28,37
3,10
2.40
2.50 
6 40 
2.37

11.50 2'), 12 
21,75
22.90

45.75
24.75 
4.70

28,30

2376,10
15.25
22.60
22,60
23,75

45,25
24.75
4,70

28,12

6,40

15,25 
26 50
23.00 
24,30
15.00

46,25 
24 75 
4,70

1\50
26.90
23.40
24,25

Dt. Kaliwerke................
Kaliwerk Aschersleben . 
Salzdetfurth Kali . . . . 
Westeregein Kali . . . .

Lokomilv- u. Waggon-Fabrik-Aktien
ßerl. Masch. Schwarzk. .
Busch W aggon .............
Kraus & Co. Lokom. . .
Linke-Hofmann.............
Orenstein & Koppel . . .

0 H U ' 141,50 142, 0 138 25 139,50 141,00 1
0 91,50 02.5) 93.00 92.00 9 -.00 92,75
0 92 03 92.00 91,25 91.87 90.50 86.00 i
0 93.00 99,75 96.50 96,75 96.12 97,25
0 110,00 141,12 U5.00 145,50 145,50 147,00 1

Maschinen- und Metallwaren-Fabrik-Aktien
14.50 14.62 14.50 15,40 15,75 Augsb.-Nürnb. Masch. 0 143,OJ 145.00 144,75 44,00 144.(0 144,50
10,80 16.90 17,0) 17,25 17,50 Bamag-Meguin . . . . 0 66.00 67,75 68,00 06,75 65,00 66.00
28 50 28,75 23,75 29.25 29,75 Berlin-Karlsr. lud. . . 0 115,75 116 00 114,75 112,25 110.0: in ,  50

_ 25,90 26,12 26.25 26,10 Bingwerke................... 0 54,50 54,50 53 25 52,.)ö 50,25 52.50
_ _ 25 70 25,80 25 80 25,75 Deutsche Maschinen . 0 12. vH) 120,50 130 25 123,75 127,25 126,50

28. 0 28,87 28,4!) 28.37 28.50 Gebr. Körting . . . . 8 115.00 119,00 119,75 118. 0 115.25 118,00
24.60 24.62 24,62 24 51) 24.59 Hartmann Masch.. . . 0 54,12 54,30 5 VW 50 62 51,00 5 ’,00
3,30 3,20 3,10 3.12 3.20 Hirsch Kupfer............. 0 123,00 129.00 127,75 ¡25,00 128,00 T.9.00

24.75 24 40 24,62 24.87 24.10 Humboldt Masch.. . . 0 55,5) 56 00 57 87 57,00 56,50 58,00
35,10 35,52 35,10 35.00 35,00 Karlsruhe Masch. . . . 0 52,75 53.75 53.12 51,00 51,25 51.75

_ _ — — Ludw. Loewe............. 10 306 00 329,00 306,00 3 9.09 328,00 338,00
26.59 29,ro 28.50 29,50 29,50 Motoren Deutz . . . . 0 88,50 89,75 ‘,0.00 83,50 84,00 83,00
30,25 3075 31.75 32 25 31,75 Hugo Schneider. . . . 0 111,2» 114.00 105,25 108 00 107,00 113,00
29.12 29,50 30,25 30.80 30,25 Schubert & Salzer . . 12 235,50 265,00 266.75 268,00 65,00 266,50
25,75 26,00 26,00 26,00 Voigt & Haeffner . . . 8 ¡43.75 144,00 145,00 143,12 143 62 146,75

R. W o lf ....................... 0 82,00 80.00 79,25 75,50 75,00 79,50

138.00
185.00
200.00
175.50
236.50
114.25 
18 5.87
168.75
163.75

2,00
182.75
207.75
133.50 
2 O5.00
180.25 
2 8.00
22 50

124.50

145,00
180.75
243.75 
192.25

I 141,03 
93,00

98,00 
I 146,37

144.87
65.87111,00
53.12 

1 '7,75 
118,00
50.12

129.00 
60.0.)
52.00 

238.00
84.50 
114 25 
267.75 
148 75 
80,UO

Bahnen-Werte
1 7 1 »6,75 116,87 115.25 113 75 114.00 114.50

7 125,00 104,̂ 7 104 75 105.00 103,75 104.75
6 105,50 108,00 108,25 106,62 107.50 108,00
7 16,00 15,30 — 15 00 14,60 15,00
4 2337 29. 7 28,62 29.75 32,00 31.75
3 101,87 103,00 — 10 >,50 — 106,00

47a 110.00 112.1,0 112.00 110,’ 0 109,00 110,00
5v. 89.00 90 00 89,00 88,50 85,00 84.00

Bank-Werte
8 79.87 179 00 178.75 178,00 178,75 178 87
9 ¡79.00 190.00 ¡90,25 181,00 188.50 192,00

11 222.00 219 00 218, 0 216 00 2! 5 00 21' ,1/0
8 ¡8 . .0 135,75 184,00 183,75 ¡83.75 ¡84,00
8 .22.00 24.00 225 00 228.1)0 249,00 245,50

10 2(7.00 218,00 213.75 2)7.50 226.50 236,00
10 273.2» 275,00 277.25 275,00 280,00 235.00

k 8 220,5) 220,25 218,50 216.00 218.00 221,00
10 274,0!) 282.00 84,50 280,00 288.00 294,87
10 1'2,G) 194 00 194.00 193.00 93.00 1¡)4,75
10 >85,00 186,75 ¡86,75 ! 85,75 »86.00 ¡87,25
8 184.0) 184.00 182,00 182,00 185,50 188.1,0
8 185,25 ¡87.00 188,00 184,50 184,50 190,50
8 ,0.90 10,75 10,65 10,85 10.87 ¡0.85

10 180,25 180, 5 780,75 io:,75 181.12 181,75
0,6 S 6.50 7,45 7.40 7,55 7,55 7,65

Schiffahrts-Werte
0 _ — — 110,00 109,00 —

.* 0 176,12 577.50 175,75 178.50 177,25 178.00
8 205,25 208,37 208.50 218,(4) 228.50 233,00
0 215.7.) 216,25 215,75 221,00 227 25 234,75
0 173,50 775,25 175.00 176,00 179 C0 179,50
0 162,00 ¡63,00 ¡60,62 164,00 163.00 164.00
0 92,50 89,00 89,25 82,25 87.75 88,75

Automobil-W erte
0 128.7- 128.50 123,50 123.37 124,00 124,00
0 lOl.cO 103,00 103 00 104,50 102,75 105,00
0 74,75 75,25 74.37 7. ..00 60,i,0 (5,(0

12 124,00 125,00 123,00 120,00 120,00 124,00

Chemische Werte
28 315 50 315.00 315.00 317,00 319.50 323,00
0 113.00 114,87 ¡14,00 113.87 113.00 118,87
3 144?,09 159 12 137.50 135,50 133,75 134,12
8 154,00 1.5,50 154.37 151,50 147.12 147.12

10 333,(0 337,(0 337,75 338,50 335,00 338,75
0 150,50 153 50 ¡54,25 152.C0 350,00 153,12
0 I5C.00 154,50 152,87 151,75 ¡50,09 154,50
0 78,25 78,25 76, ¡2 74 50 74 00 7400
0 127,00 128,50 128,50 125,00 124,(0 128,37
0 128.25 ¡32,00 1.6,00 116,25 1)4,00 11 ,75
0 146 00 145,00 146,37 144,25 143,50 144 00
0 37,50 37,62 37.00 39.C0 39,12 39.50
0 470,00 470.0U 475,00 488,00 500,00 500,00

Elektrizitäts-Werte
Accum. Fabrik . 
Allg . Elektr. Ges. 
Bergmann Elektr.

1 8 1164.75 I 166,87 1170,00 1171,75 1172.00 1175,50 i
6 173,00 175 00 175,87 174,50 174,50 176,00

1 6 1109 87 1 174.00 1174,00 1171,00 1181,00 1185,75

114.75
104.75 
107,50
14.50
¿ 2.00

85,00

161,00
194.87 
218.00 
181,00 
245 00 
23200
285.75
221,00
290.50
194.50 
187.37
187.87 
18825
10.85

181.75 
7,65

178.75 
176,87 2)l,ü0 
234,50

178.75 
90,25

122,50
10P.CO
68.00

123,00

325.00
127.00
133.00
149.00
841.50
154.50
154.00
72.50 

128.37
114.00 
145.87 
39.75

492.00

178.00 
178,87
187.00

Uontan-Warta
Bochumer Guß . . .  
Buderus Eisen . . .
Dt. Lux. Bgw............
Essener Steinkohlen 
Gelsenkirchen Bgw.. 
Harpener Bergbau . 
Hoesch Eisen . . . .  
Hohenlohe-Werke . 
Ilse Bergbau . . . .  
Klöckner-Werke . . 
Köln-Neuessen . . .
L a u ra h ü tte .............
Leopoldgrube . . . 
Mannesmann Röhren
M a n s fe ld ................
O berbedarf.............
Phönix Bergbau . . 
Rhein. Braunkohlen
R h e in s ta h l.............
Bicbeck Montan . . 
Schles. Bergbau . . . 
Siegen-Solingen Guß 
Stolberger Zink . . . 
Ver. Stahlwerke . .

, ,0 188,00 R8.50 190.00 190,00 189,75 190.50 l c5.00
0 '.21,12 125.00 125 00 125,50 126,00 136,37 ! 58,75
0 18S.5J 181.00 190.00 190,75 ! 90,10 191.50 197.09
0 189,0!) 195,00 195,50 195,00 195,00 202.00 2)6.50
0 189.00 190,00 191,00 192,00 190,62 193.0U 195,00
0 192,7.» 2U0.012 ‘200,50 20 ,25 20‘2,(.0 214,00 214.37
0 181,00 183,00 183,50 ¡82,87 182,00 190,00 01,06
5 30.25 31,37 30.75 32.50 34,(¡0 33,90 3.190
8 270,00 271 00 269.50 268,50 270,00 274,00 2 3,50
0 180.75 180.37 170,00 175,50 173,12 178,0 182,00
0 185,0!) 188.00 87,25 186.75 188,00 196.23 2, «.29
0 88,30 92,00 92,75 92,50 92,50 93,00 92,0)4
6 131,50 130,5C 13), 82 1,9.50 129 50 ¡40.00 145,00
0 216,00 224.00 224,50 231,25 2)3 00 245,87 241,50
8 l.iO.OJ 156,00 155,75 153.0 • 152,00 155.00 155,87
0 126 00 130,00 128,00 128,50 123,75 ¡30,00 1 9.25
0 137.00 ¡40,00 140.50 141,00 142,00 148,00 146,25

10 258,50 264,50 260.00 262, 0 267,00 273,25 282.75
0 2I4.UÜ 219,00 222,00 .24 87 •>23,u0 22 ',50 227,37
6 185,00 190.00 ¡90.00 180,00 188,00 191,00 ¡95.00

9Z1. 162,00 159,50 154.00 ¡52,25 155,00 159,00 160,00
0 78,00 79.00 79.50 76,50 70,00 77.25 78,12
6 248.00 245.00 240,00 210,00 •-45.0J 252,00 264,50

— 156,00 158,00 159,00 158,75 158,00 159,50 161.50

Sonstige Werte

Aschaffenbg. Zellstoff . .
B a sa lt.............................
Berger T ie fb a u .............
Calmon A sbest.............
Charlottenburg. Wasser 
Continent. Gaoulchoue .
Dessauer G a s ................
Dt. Atlant. Telegr. . . .
Deutsche Eid ö l .............
Dt. Wollenwaren . . .
Dt. Eiscnhandcl.............
Dynamit N ob e l.............
Eisenb. Verkeh» smittel . 
Feldmühle Papier. . . . 
F. H. Hammersen. . . .
Phil. Holzm ann.............
Harb. Gummi Phönix .
Gebr. Junghans.............
M e ta llb a nk ....................
Miag Mühlenbau . . . .  
Norddt. Wollkämmerei.
O s tw e rke .......................
Otavi M inen...................
Polyphon Werke . . . .
S arotti.............................
Schles. T e x t i l ................
Schultheiß-Patzenliofer . 
Stett. Vulkan . . . . . . .
Stöhr Kammgarn . . . .
Thörl Ver. Oelfabr. . . .
Thüringer G a s .............
Leonli. T ie t z ................
T ra n s ra d io ...................
Ver. Scnumabr. Wessel. 
Wickmg Portland-Zement 
Zellstoff Waldhof . . . .

8 188 00 191,87 189,50 185 00 185.50 188,50
6 101.00 103,00 102,00 1(0,50 99.12 i 8,6215 302.00 304.0 j 301 50 296.00 298,50 300,00
6 73,00 72,00 70,00 69 00 69,00 69,75
6 133.12 ¡34,12 ¡35,00 138.50 138,00 137,75

10 1 2,00 133,00 130.25 »27,25 120,75 127,75
7 187.50 18 ,00 187,75 ¡86.50 191.00 196,00
0 139,'0 137,75 14 ,00 137,00 137,50 139,50
4 182,00 185.00 185,00 181,50 181,75 185,50
0 67,00 68,50 67,25 62,00 60,75 61,00
0 109,00 109,75 107,87 106.25 104,12 108,00
0 ! 63,50 165,75 167,00 ¡64 50 164.50 ¡67,25
5 151,00 h6,00 146,25 140.00 143,(0 145 00

10 201.00 204,75 207,00 199.50 199,00 200,87
81/, 139,50 139,00 136,25 135,00 136,00 ¡38,00
0 187,00 184,00 ¡82,00 177.75 178.00 D 1,75
6 104.50 10575 105,75 102,62 102,50 102 50
8 ¡20,' 0 122,00 119,00 117,50 116,62 120,00
7 186,50 202,00 2ü0,‘ 0 : 93,00 191,00 187,00

10 158,00 161,00 159,50 1567 0 15',00 158.75
6 183,00 196 00 ¡94 50 193 75 193,00 ¡94,00

10 270.00 271 50 277,75 285,00 3u5,0U 300.00
11.11 44,12 45,75 45,00 44,87 44,25 44,75

8 150 75 154,00 ¡58,62 158 75 158,50 159,50
12 201.25 215,00 205,25 204.00 201,00 208.00
0 84,25 80,00 84,25 84,00 80 25 83.X

10 325,25 334.0) 330 00 337,00 342,50 344.50
0 81,87 86.00 87,00 88.00 96,50 11,0,00
6 163,50 162,00 163.12 163,37 160,12 160 37
4 125.25 130,00 129,75 128 00 124,75 124,00
6 155.00 159,50 159.00 .60 50 159,50 161.25
6 138,75 ¡40.25 139 75 13 ),0) 136.00 137.75
8 159.25 160 50 161,75 160,00 158,12 158.50
0 85.00 85.00 84.00 79,00 79,00 80.50

10 174 50 ¡73,00 175,37 ¡75,37 175,00 17750
10 267,37 269,50 267,00 263,75 203,50 267,00

188,CO
103.00 
3)5,00
71,15

139,62
126.59
199.00 
35,03

ly  1,00
03,62

103.00 
168,12
144.00
199.00
142.00
180.0010 ,,00
124.00 
! 84,75

192.00
295.00 
44,37

161.50
215.25 
82,30

340.25
101.25 
62 12

125.00
161.25 
¡37.75 
1 >9.50
81.00 

179 37
273.50
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IBorijenü&erfidjt Oec Heidtä&an!
15. Januar 1927 Mill.

RM.
Vor­

woche
Vor­

monat
Vor­
jahr

A k t iv a
1. Noch nicht begebene Reichsbankan te ile. 177.212 177.212 177.212 177.212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein
zu 1392 RM. berechnet............................ 1834,537 1831,161 1772,261 1208,433

Goldkassenbestand .............................. 1685,171 1671,323 1595,634 1111,834
Golddepot (unbelastet) 
bei ausländischen Zentral-
notenbanken.......................................... 149,366 159,838 176.627 96.599

3. Bestand an deckungsfähigen Devisen .. 501,036 513,269 460,064 368,135
4. a) „  „  Reichsschatzwechseln.......... — — — —

b) „  „  sonstigen Wechseln u. Schecks 1505.152 1694,396 1277,969 1536.773
5. „  „  deutschen Scheidemünzen .. 121.787 103,495 132,609 74,559
6. „  „  Noten anderer Banken........ 17,100 12.634 17.988 34.624
7. „  Lombardforderungen .......... 13,975 23,776 44,711 7,851
8. „  „  Effekten ................................ 89.800 90.892 90.928 232,432
9. „  ,, sonstigen A k tiv e n ................ 629,949 574,659 642,316 747,083

P ass iva
1. Grundkapital: a) begeben.......................... 122.788 122,788 122,788 122,788

b) noch nicht begeben . . . 177,212 177.212 177,212 177.212
2, Reservefonds: a)gesetzlicherReservefonds 33.952 83.952 33,952 25,403

b) Spezialreservefonds für
ktinftigeDividendenzahlung 43.133 43,133 43,133 33.404
c) sonstige Rücklagen . . . . 160,000 160,000 160,000 127.000

3. Betrag der umlaufenden N o te n .............. 3133.117 3436,803 3165.804 2508.030
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten. 1012.720 842.772 653,757 860,115
5. Sonstige P assiva........................................ 207,626 204,834 259.412 533,150

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im
Inlande zahlbaren Wechseln...................... — — — 537,217

Bestand an Rentenbankseheinen .......... .. 109,5 65,8 149,9 306,6
Umlauf von Rentenbankscheinen................ 1047.3 1091,0 1087,9 1287,2

HJorfjenu&eEficijten öeuifrfjßt J3ctUalnoteniian!en

7. Januar 1927 Bayr.
Noten-B.

Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ürtt.
Noten-B.

(in  Millionen Reichsmark)
G o ld ................................................... 28,559 21,019 8,126 8.143
Deckungsfähige Devisen.................. 5,959 4,035 3,379 6,388
Sonstige Wechsel und Schecks . . . 56.481 57.306 29,319 30,444
Deutsche Scheidemünzen .............. 0.052 0,144 0,006 0.018
Noten anderer Banken.................... 2,985 10,510 1,563 1,487
Lombardforderungen ...................... 2,081 1,670 1,819 8,774
Wertpapiere...................................... 10.015 0.242 7,634 8,606
Sonstige Aktiva ............ ................. 4.849 10,980 18,787 40.674
Notenumlauf .................................... 68.928 54,721 23,619 26,788
Sonstige täglich fällige Verbindlu-h- 

licbkeiten ..................................... 1,248 20,012 8,727 6,957
Verbindlichkeiten m it Kündigungs­

fr is t................................................. 0.205 4,264 19,579 53.729
Sonstige Passiva.............................. 3,812 4,948 4.979 4,810
Darlehen bei der Rentenbank . . . . 6,475 3,464 3,330 3.600
Weitergegebene Wechsel............ ... 1,955 1,016 2,654 4,593

-tfojtafec ÎUo^lflanôéinôcE
Berechnet von Dr. Moritx Elses, Frankfurt a. M.

Massen-
Wohlstands-

Index

Kapital-
Wohlstands­

index

Sozialer
Wohlstands-

Index

1913 100 100 100
Februar . . 63V. 39V, 56
Januar. . « 8ö% 43 Vs 73
Juni . . . . 963/, 45 81V,
Juli . . . . 94i/a 44 Vs 79 Vs
August. . . 95V, 46V. 86 Vs
September. 97V. 46V, 82
Oktober . . 963/, 45 81V,
November . 963/, 451/a 8IV9
Dezember . 893/, 441/a 76V,
Januar . . 84V4 493/, 74
Februar . . 83I /4 52V» 74V,
März . . . 84Va 53V. 751/,
A pril . . . . lö'/ü < • 1/4 78
M a i.............. 371/4 613/4 791/0
Juni . . . . Bßi/a 63 79Va
J u l i ............. 86 621/0 79
August . . . 8f3/4 653/4 8OI/3
September 89 V, 641/4 81 Va

90 Vs 641/4 82i/a
November . 90 673/4 831/4

f f y c o n t f
Bevorstehende Aufhebung der tschechischen Ein- und 

Ausfuhrverbote
Im  Zusammenhang m it den Deutsch-tschechischen Handelsver­

tragsverhandlungen, d ie am 7. F eb rua r in  P rag fortgesetzt werden 
sollen, hat der tschechische A ußenm in is te r im  M in is te rra t den A n ­
tra g  gestellt, das B ew illigungsverfah ren  bei der E in - und A u s fu h r a u f­
zuheben oder diese A ufhebung wenigstens b is zum 7. Februar anzu­
künd igen. D ie Entscheidung darüber ist noch n ich t gefa llen, doch 
soll bereits feststehen, daß n ur bei e iner ganz geringen Anzahl von 
Positionen des Z o llta r ifs  der Bew illigungszw ang aufrechterha lten  b le ib t.

Neue Koksofenbatterien des Eschweiler Bergwerksvereins
Nach rhein ischen Meldungen hat die V erw a ltung, d ie d ie  Gesamt- 

erzeugung von Koks a u f 2 M ill.  t jä h r lic h  steigern w il l ,  d ie  E rr ic h ­
tu n g  einer K okso fenba tte rie  a u f der G rube Anna fü r  eine a rbe its ­
täg liche  E rzeugung von 800 t nebst um fangre ichen Anlagen fü r  
Benzol- und A m m oniakgew innung  vergeben. Im  vergangenen Jahre 
w urde  a u f der Zeche Eschweiler Reserve bereits eine neue Koks­

o fenbatterie  von 50 Öfen (650 t tä g lich ) e rr ic h te t; 1928 soll eine 
d r it te  Neuanlage in  A n g r if f  genommen werden. Das B auprogram m  
is t auch z u r Aufnahm e der Gasfernversorgung im  Aachener Revier 
bestim m t.

Der Weltschiffbau 1926
Nach L loyds  Jahresausweis sind im  Jahre 1926 in  der ganzen 

W elt 600 S ch iffe  von 1 674 977 t vom Stapel gelassen worden. Davon 
en tfa llen  a u f E ngland und Ir la n d  639 568 t, a u f Ita lie n  220 021 t, a u f 
F rankre ich  121 342 t, a u f H o lland  390 671 t,  a u f D änem ark 72 108 t.

Redaktion des „Magazin der W irtschaft“ : Berlin SW 19, BeuthstraUe 19. Telephon: 
Merkur 8790, 8791 8792. — Verantw ortlich fü r  die Redaktion: Dr. Herbert Block. 
Berlin W 15 — Für die Inserate: Karl Bayer. Berlin-Bernau. — Verlag: .W ir t­
schaft und Geschäft“ G. m. b. H., Berlin SW 19, Beuthstr. ii>. — Postscheckkonto 
Berlin 58914. — B ankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F Cerlin SW, Spittel- 
markt. — D ruck: Gehring & Reimers G. m. b. H., Berlin S*V 68, Ritterstraße 75. — 
Alle in ige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G. m.b.H.. Berlin SW 19 Beuthstr. 19. — 
Für unverlangt eingesandte Manuskripte übernimmt die Redaktion, auch wenn Rück­
porto beiliegt, keine Verantwortung. Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 10.— pro 
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im  Inland und Österreich M. 11- ,̂ im 

Ausland M. 12.—-.

Rhenania Vereinigte Em aillierwerke 
Aktiengesellschaft, Düsseldorf
RechnungsabschluB am 30. Juni 1926

Aktiva: RM 3 RM 3
Anlage:

ä) Bewegliche . ................ 149 930 —
b) Unbewegliche................ 1 081 627 —
c) G eräte............................. 36 803 — 1 268 360 —

Bestände................................... 745 497 12
Schuldner.............. 805 066,31
Vorschüsse........... 9 675,03 814 741 34
Kassenbestand........................ 11 139 19
Wechselbestand...................... 13 636 55
W e rtp a p ie re ........................... 12 624 52 1 597 638 72

2 865 998 72
Passiva:

Gesellschaftsvermögen . . . . 1 500 000 —
Gesetzliche R ü c k la g e ........... 150 000 —
Teilschuldverschreibungen . . 30 300 —
G läub ige r.................................

a) Schulden an Lieferanten,
einschl. A k z e p te ........... 765 515 72

b) Rückstellungen fü r Ob-
ligationssteuern, Steuern
und Interims-Konten . . 329 479 98 1 094 995 70

Brutto-Gewinn, einschl. Vor-
t r a g ....................................... 135 931 56

ab Abschreibungen auf:
a) Bewegl. Anlage 16 659,57
b) Unbewegt. Anl. 22 074,67
c) G erä te ........... 6494,30 45 228 54

N e tto -G ew inn ......................... 90 703 02 90 703 02
i 2 865 998|72

Gewinn- und Verlustrechnung am 30. Juni 1926
Soll: RM 3

Zinsen ................................
Obligationszinsen..............

. RM. 52 314,59 
■ „ 525,- 52 839 59

Abschreibung auf Anlage . 
G e w in n ..............................

45 228 
90 703

54
02

188 771 15
Hab n:

Vortrag aus 1924/25 . . . . 
Gewinn pro 1925/26 . . . .

82 050 86 
106 720 29
188 771,15

D ü s s e l d o r f ,  im November 1926.
D e r  V o r s t a n d :  

Frankenstein. Herkner,
Vorstehende Gewinn- und Verlust-Rechnung haben 

w ir  geprüft und m it den ordnungsmäßig geführten 
Büchern der Gesellschaft in Übereinstimmung ge­
funden.

D e r  P r ü f u n g s a u s s c h u ß :
Siepold;

gerichtlicher Bücherrevisor beim Oberlandesgericht, 
Land- und Amtsgericht Breslau.

Paul Lachetta.



1. B ekanntm achung
Gelsenhircltener BeröwerKs-flKlsen-Gesellscliaif, Gelsenkirchen, DeniscU-Luxemburgische Bergwerks' 
und Htiiten-Akt.'Ges., Bodtum, Bodiumer Verein Iflr Bergbau und GnftstablfabriKafion, Bodmm

In  den außerordentlichen Hauptversammlungen der 
obigen drei Gesellschaften vom 9. Dezember 1926 ist 
beschlossen worden, das Vermögen der Deutsch- 
Luxemburgischen Bergwerks- und Hütten-Akt.-Ges. 
und des Bochumer Vereins fü r Bergbau und Gußstahl­
fabrikation als Ganzes unter Ausschluß der Liquidation 
gemäß § 306 HGB. auf die Gelsenkirchener Bergwerks- 
Aktien-Gesellschaft zu übertragen.

Gleichzeitig hat die außerordentliche Hauptver­
sammlung der Gelsenkirchener Bergwerks-Aktien-Ge- 
sellschaft vom 9. Dezember 1926 beschlossen, zum 
Zwecke dieser Fusion ih r Grundkapital um 
RM. 118 400 000 neue, ab 1. Oktober 1926 gewinnberech­
tigte Stammaktien, eingeteilt in  78 000 Stück zu 
RM. 1000 und in  404 000 Stück zu RM. 100, zu erhöhen.

Nachdem die Eintragung dieser Beschlüsse in das 
Handelsregister erfolgt ist, fordern w ir die Stamm- 
aktionäre der Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks­
und Hütten-Akt.-Ges. und des Bochumer Vereins fü r 
Bergbau und Gußstahlfabrikation hierm it auf, ihre 
Stammaktien m it Gewinnanteilscheinen fü r  1926/27 u. ff. 
nebst Erneuerrungsschein

bis spätestens 28. April 1927
bei der Direction der Disconto-Gesellschaft in  Berlin

und deren Niederlassungen in Bochum, Bremen, 
Breslau, Dortmund, Elberfeld, Essen, Frank­
fu rt a. M.', Gelsenkirchen, Hannover, Königs­
berg i. Pr., Magdeburg, Mülheim-Ruhr, 
München, Nürnberg und Stuttgart;

„  ,, Darmstädter und Nationalbank Kommandit­
gesellschaft auf Aktien in  Berlin  und deren 
Niederls ssungen in  Aachen, Bremen, Breslau, 
Dortmund, Düsseldorf, Elberfeld, Eissen, F rank­
fu rt a. M., Gelsenkirchen, Hamburg, Hannover, 
Köln, Königsberg i. Pr., Leipzig, Magdeburg, 
Mülheim-Ruhr, München, Nürnberg, Stuttgart; 

„  „  Berliner Handelsgesellschaft in Berlin ;
„  „  Commerz- und Pnvat-Bank Aktiengesellschaft

in  B erlin  und deren Niederlassungen in 
Bochum, Bremen, Breslau, Dortmund, Düssel­
dorf, Elberfeld, Essen, F rankfurt a. M., Gelsen­
kirchen, Hamburg, Hannover, Köln, Königs­
berg i. Pr., Leipzig, Magdeburg, Mülheim- 
Ruhr, München, Nürnberg, Stuttgart;

„  dem Bankhause Delbrück, Schickler & Co. in  Berlin ; 
„  der Deutschen Bank in  B erlin  und deren Nieder­

lassungen in  Aachen, Bochum, Bremen. Bres- 
Ieu, Dortmund, Düsseldorf, Elberfeld, Essen, 
F rankfurt a. M., Gelsenkirchen, Hamburg’ 
Hannover, Köln, Königsberg i. Pr., Leipzig, 
Magdeburg, Mülheim-Ruhr, München, Nürn­
berg, Stuttgart;

,, „  Dresdner Bank in  Berlin  und deren Nieder­
lassungen in  Aachen, Bochum, Bremen, Bres­
lau, Dortmund, Düsseldorf, Essen, F rankfurt 
am Main, Hamburg, Hannover, Köln, Königs­
berg i. Pr., Leipzig, München und Stuttgart;

„  dem Bankhause Hagen & Co. in  Berlin ;
„  „  Barmer Bankverein vorm. Hinsbcrg, Fischer

&  Comp. Kommanditgesellschaft auf Aktien in 
Düsseldorf und dessen Niederlassungen in  
Aachen, Bochum, Dortmund, Essen, F rtn k - 
fu rt a. M., Gelsenkirchen, Köln;

„  „  Bankhause B. Simons & Co. in  Düsseldorf;
„  „  „  Simon Hirschland in  Essen und

dessen Niederlassung in  Hamburg;
„  der Deutschen Effecten- und Wechselbank in  

F rankfurt a, M.;
„  „  Norddeutschen Bank in  Hamburg, Hamburg;
„  dem Bankhause Ephraim  Meyer & Sohn inHannovcr,
„  „  „  Deichmann & Co. in  Köln;
„  „  „  Sal. Oppenheim jr . & Cie. in  Köln;
„  „  A. Schaaffhauscn’schen Bankverein A.-G. in

Köln  und dessen Niederlassungen in  Aachen 
und Düsseldorf;

„  „  Bankhause J. H. Stein in  Köln;
„  der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt in  

Leipzig und deren Niederlassungen in  Breslau 
und Magdeburg;

„  „  Bayerischen Vereinsbank in  München;
„  „  Banque de Bruxelles in  Brüssel;
„  „  InternationalenBank in  Luxemburg, Luxemburg

unter Beifügung zahlenmäßig geordneter Nummern­
verzeichnisse, wofür Formulare bei den vorgenannten

Stellen erhältlich sind, zum Umtausch während der bei 
diesen Stellen üblichen Geschäftsstunden einzureichen.

Die Gewinnanteilscheine der Deutsch-Luxemburgi­
schen Bergwerks- und Hütten-Akt.-Ges. und des 
Bochumer Vereins fü r Bergbau und Gußstahlfabrika­
tion fü r das Geschäftsjahr 1925/26 sind von den A k tio ­
nären zurückzubehalten. Falls die Gelsenkirchener 
Bergwerks-Aktien-Gesellschaft fü r das Geschäftsjahr 
1925/26 eine Dividende an ihre Stammaktionäre ver­
teilen sollte, w ird  den Stammaktionären der Deutsch- 
Luxemburgischen Bergwerks- und Hütten-Akt.-Ges. 
und den Aktionären des Bochumer Vereins fü r Bergbau 
und Gußstahlfabrikation gegen Einreichung der vor­
genannten Gewinnanteilscheine fü r  1925/26 eine Bar­
ausschüttung in  gleicher Höhe gewährt.

Soweit die eingereichten Aktien des Bochumer 
Vereins fü r Bergbau und Gußstahlfabrikation noch 
nicht auf den „Innaber“  umgestellt sind, sind die dazu­
gehörigen Ubertragungsanträge beizufügen.

Auf einen Nennwert von RM. 1000 Stammaktien der 
Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks- und Hütten- 
Akt.-Ges. oder Aktien des Bochumer Vereins fü r Berg­
bau und Gußstahlfabrikation, welcher auch in  Aktien 
beider Unternehmungen gemischt eingereicht werden 
kann, entfallen nom. RM. 1000 neue, Gelsenkirchener 
Bergwerks-Aktien-Gesellschaft-Stammaktien m it D iv i­
dendenberechtigung ab 1. Oktober 1926.

Soweit es der Bestand an neuen Stammaktien der 
Gelsenkirchener Bergwerks-Aktien-Gesellschaft zu 
RM. 100 erlaubt, werden auch bereits gegen einen ein­
gereichten Nennwert von RM. 100 Stammaktien der 
Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks- und Hütten-Akt.- 
Ges. oder Aktien des Bochumer Vereins RM. 100 neue 
Gelsenkirchener Bergwerks-A.-G.-Stammaktien gewährt.

Sind die eingereichten Nennbeträge der Aktien des 
Bochumer Vereins fü r Bergbau und Gußstahlfabrika- 
tion nicht durch 100 teilbar, so sind die vorgenannten 
Stellen bereit, den An- und Verkauf von Spitzen­
beträgen börsenmäßig zu vermitteln. Auch werden 
die Stellen zur Erleichterung der Spitzenregulierung 
nach Möglichkeit alte Gelsenkirchener Bergwerks- 
Stammaktien zu nom. RM. 20 aus einem zur Verfügung 
stehenden Posten gewähren. Ebenso werden die Stellen 
sich Vorbehalten, statt neuer Abschnitte zu RM. 1000 
und RM. 100 alte Stammaktien der Gelsenkirchener 
Bergwerks-Aktien-Gesellschaft zu nom. RM. 800 und 
nom. RM. 400 zu liefern.

Die gewünschte Stückelung ist bei der Einreichung 
der Aktien anzugeben. Die Stellen werden die Wünsche 
der Aktionäre nach Möglichkeit berücksichtigen, ohne 
aber eine Verbindlichkeit h ierfür übernehmen zu können.

Die Zulassung der neuen Stammaktien der Gelsen­
kirchener Bergwerks-Aktien-Gesellschaft zu RM. 1000 
und RM. 100 an den Börsen in  Berlin, Frankfurt a. M., 
Hamburg, Köln, Leipzig, Essen, Düsseldorf, München 
w ird  baldmöglichst beantragt werden.

Der Umtausch erfolgt am Schalter der obengenann­
ten Stellen kostenfrei. Dagegen w ird  bei Vornahme des 
Umtausches im  Korrespondenzwege die übliche Provi­
sion in  Anrechnung gebracht.

Gegen die eingereichten Stammaktien der Deutsch- 
Luxemburgischen Bergwerks- und Hütten-Akt.-Ges. 
und Aktien des Bochumer Vereins fü r Bergbau und 
Gußstahlfabrikation werden Bescheinigungen aus­
gegeben, welche nicht übertragbar sind. Der Umtausch 
dieser Bescheinigungen in  effektive Stücke erfolgt bald­
möglichst. Die Umtauschstellen sind berechtigt, aber 
nicht verpflichtet, die Legitimation des Überbringers 
dieser Bescheinigungen zu prüfen.

Die Stammaktien der Deutsch-Luxemburgischen 
Bergwerks- und Hütten-Akt.-Ges. und die Aktien des 
Bochumer Vereins fü r Bergbau und Gußstahlfabrika­
tion, die nicht spätestens bis zum 28. A p ril 1927 ein­
schließlich eingereicht sind, unterliegen gemäß § 290 
HGB. der Kraftloserklärung. Das gleiche g ilt von 
Aktien, die eixre zum Umtausch in  Aktien unserer Ge­
sellschaft erforderliche Anzahl nicht einreichen, soweit 
sie nicht bis zum vorgenannten Termin zur Verwertung 
fü r Rechnung der Beteiligten zur Verfügung gestellt 
sind. Die an Stelle der fü r  kraftlos zu erklärenden 
Aktien tretenden neuen Aktien unserer Gesellschaft 
werden bestmöglichst verkauft. Der Erlös w ird  den 
Beteiligten zur Verfügung gestellt werden.

E s s e n ,  den 20. Januar 1927.
Gelsenkirchener Bergwerks-Aktien-Gesellschaft.

Dr. H u b e r .  K n u p e .
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D R E S D N E R  B A N K
Direktion: Berlin W 8, Behrenstraße 

Niederlassungen ln rund 8 0  Städten 

Amsterdam: Proehl £  Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

D E U T S C H E
O R I E N T B A N K

Direktion: Berlin W 56
Hamburg, Konstantinipol, Smyrna, Calro, 

Alexandrien

DEUTSCH­
SUDAMERIKANISCHE

BANK
Direktion: Berlin W 8  

Hamburg, Madrid, Buenos Airs», Rio ds 
Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asuncion, 
Santiago (Chile), Valparaiso, Mexico (Stadt)

Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft

W ir laden hierm it unsere Aktionäre zu einer

anfierordentlichen
Generalversammlung
am  Dienstag, den!8. Februar 1927

vorm ittags 11 Uhr, im  Sitzungssaale der Bank 
in  Hamburg, Neß Nr. 9, ein.

*
T a g e s o r d n u n g :

1. a) Erhöhung des Grundkapitals um RM 18 000 000.—
auf RM 60 000 000.— durch Ausgabe von auf den 
Inhaber lautende Aktien m it Dividendenberechti­
gung vom 1. Januar 1927 ab, unter Ausschluß des 
gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionäre.

b) Festsetzung der Einzelheiten der Ausgabe unter 
Ermächtigung des Vorstandes, die Aktien zu 
einem von der Generalversammlung festzusetzen­
den Kurse zu begeben.

2. Satzungsänderungen,
a) soweit sie durch die Beschlußfassung zu Ziffer 1 

erforderlich werden,
b) Ergänzung des § 20 Abs. 2 (Hinterlegung der 

Aktien zum Zwecke der Teilnahme an der Ge­
neralversammlung m it Zustimmung der H inter­
legungsstelle fü r  diese letztere bei einer anderen 
Bankfirma).

3. Ermächtigung des Vorstandes, gegen Einreichung 
von Aktien der Gesellschaft zu RM. 60.— und/

oder RM 600 — im Tausch den gleichen Nominal­
betrag in  Aktien zu RM. 100.— bzw. ltM . 1000.— 
auszureichen.

4. Wahlen zum Aufsichtsrat,
Diejenigen Aktionäre, die sich an der Generalver­

sammlung beteiligen wollen, haben ihre Aktien 
spätestens am 4. Februar 1927 

während der üblichen Geschäftsstunden bei unseren 
Niederlassungen in  Hamburg, Berlin oder Magdeburg, 
unseren sämtlichen Filia len und Zweigstellen oder 
außerdem fü r die Mitglieder des Giroeffektendepots 
auch bei der betreffenden Effekten-Giro-Bank, also in 
Berlin bei der Bank des Berliner Kassenvereins, außer­
dem
in F rankfu rt a. M. bei unserer F ilia le  und bei dem 

Bankhause J. Dreyfus & Co., 
in  Köln a. Rh. bei unserer F ilia le  und bei dem Bank.

hause I .  H. Stein, 
in  Amsterdam

bei der N. V. Hugo Kaufmann & Co’s Bank 
zu hinterlegen und bis zum Schluß der Generalver­
sammlung daselbst zu belassen oder die Hinterlegung 
bei einem deutschen Notar oder der Reichsbank da­
durch nachzuweisen, daß sie einer der genannten An­
meldestellen spätestens am 4. Februar 1927 einen ord­
nungsmäßigen Hinterlegungsschein in  Verwahrung 
geben. Hinterlegungsscheine gelten nur dann als ord­
nungsmäßig, wenn darin die hinterlegten Aktien nach 
Nummern genau bezeichnet sind, und wenn überdies in  
den Hinterlegungsscheinen selbst bescheinigt ist, daß 
die Aktien bis zum Schluß der Generalversammlung 
bei der Hinterlegungsstelle in  Verwahrung bleiben. 
Gegen Hinterlegung der Aktien oder Einreichung der 
notariellen Hinterlegungsscheine werden Eintrittskarten 
ausgehändigt. Die zu hinterlegenden Aktien können 
ohne Gewinnanteilscheine und Erneuerungsschein ein­
gereicht werden.

H a m b u r g ,  den 17. Januar 1927. _
Der Vorstand.

G e b r .  A r n h o l d
BANKHAUS

DRESDEN G e g r ü n d e t  1 8 6 4

D R E S D E N  - A .
Waisenhausstr. 18-22

B E R L I N  W  5 6
Französische Str. 33e


