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Die

J t e i g m m g  ö e c  M i e t e n

F ü r den Versuch der Reichsregierung, du rch  E rhöhung des M ietspreises der 
A ltm ohnungen  um  10 bis 20% d ie  M ie ten der A lt -  und Neumohnungen an
zugleichen, scheint der Z e itp u n k t n ic h t günstig  gem ählt. D ie  Inansp ruch 
nahme des M ehrertrages der M ie ten fü r  W ohnbauzmecke fü h r t  in d ire k t zu 
einer erheb lichen Belastung des schon je tz t verengten K a p ita lm a rk ts , vo r 
allem  aber zu einer E rhöhung  der Lebenshaltungskosten der bre iten  Massen. 
D enn obschon die U nternehm er un te r dem D ru c k  der ö ffe n tlich e n  M einung  
eine solche E rhöhung der Lebenshaltungskosten auszugleichen pflegen, is t 

ih re  S te llung  gegenm ärtig so sta rk , daß dies n ic h t übe ra ll e rfo lgen m ird .

Reiolu. V° U ĉ er Reichsregierung angekündigte, vom 
um ] qJ l  ^W ahrsche in lich  genehmigte M ieterhöhung  
den i  Qi ar ^ en L  A p r i l  1927, um  w eite re  10% fü r  
ti.schen | Vt° Jer 1927, kom m t nach den w ohnungspoli- 
r&Schend I^ r^CrunSen der le tz ten  W ochen n ic h t über- 
Ten f  o/f i ' Un<̂  (̂ oc^ m ußte m an angesichts der schme- 
bis die m it ih r  verbunden sein können, noch

CtZ^en ^ 0,ncnt  z w e ife lh a ft sein, ob sich der 
regieru 6 ^ er M ie terhöhung inn e rh a lb  der Reichs- 
gruj1(]f,.n,i’  ^ urchsetzen w ürde .M an  ka nn  n äm lich  zw ar 
Mieten Z !ch f d r eine a llm äh liche  Annäherung  der 
baben illre n M a rk tw e rt e in tre ten , w ie  w ir  es getan 
*M Scw  ' ' e*̂  sonst e in  ve rnün ftiges G le ichgew ich t 
' " ingsn)Tl . ' ngeR>t und  N achfrage au f dem W oh- 
bei emer n n^cb t zustande kom m en kann, und  w e il 
eine ai i  ,/~eibeha ltung des gegenwärtigen Systems 
Scben de 11C l  une rträg liche  D iffe re n z ie ru n g  zw i- 
gt'n n n ^ j  bevorzugten M ie te rn  b il l ig e r  A ltw o h n u n - 
rUirigCJ1 C °n benachte ilig ten  M ie te rn  teu re r N euwoh- 
<'t'ttstlUlj^ ny Sb 'ben w ü rde ; aber auch dann w ird  man 
Moment Weife l hegen, ob gerade der gegenmärtige  

T isnf  ist> eine M ie te rhöhung  in  diesem 
^°Iü3euc7'Z? f r a g e n ,  ob w irk l ic h  eine zmingende  
^ x Perin,1 ̂  zur E )u rch führung  eines solchen
^^b lich  P,! V0Tbegt. A uch  die Anhänger e iner a ll
einig 'lie tS te igerung sind sich ja  stets darüber
Satn, au£ Csen> daß diese M ie tste igerung n u r  lang 
weil geh ei?.e *ange Reihe von Jahren ve rte ilt, vor 
S t e p *  u rfe , soll n ic h t der A u fb a u  und  Gesun- 
s°bichtUaZe i ^ er W ir ts c h a ft durch  ständige U m - 
büngeii er N achfrage, im m er neue Lohnerhö- 
t ^ b s o rg ! ; ,d ’ m mer neue Änderungen in  der Be- 

gerne i t̂ '  lsab °u  gestört werden. M an w o llte  eine 
j^ü k tu r 6 .Ull(  ̂ durchgre ifende Besserung der K on- 
'värtetl * j J 11"3 Besserung der A rbe itsm ark tlage  ab- 
aber fj j e !S 111 an sich zu erheb lichen Steigerungen, 
igt  a]Der riedensmiete hinaus, entschlösse. Heute 
8ar n ic h t '  ° Q der Resserung der A rbe itsm ark tlage  
I ^ k t n r  n ’ ' 011 der allgem einen Besserung der K on- 
^^enkcT ,0̂ 1 so zu spüren, daß m an ohne1 . --- u. u i v u ,  u u i»  m u x t  vxx

le M ieten über 100 % erhöhen dü rfte .

D ie  Begründung, die der Ö ffe n tlic h k e it gegen
über fü r  d ie  neueM aßnahme gegeben w ird , fu ß t darum  
auch m ög lichst w en ig  a u f diesen a llgem einen W en
dungen, sondern z ieht konkrete re  M otive , vo r a llem  
soz ia lpo litischer N a tu r, heran. D ie  M ie terhöhung 
soll in  erster L in ie  d ie  M it te l zu r w e ite ren  Förde
rung  des K leinm ohnungsbaus  lie fe rn . A n  den H aus
w ir t  selbst w ird  dabei w en iger gedacht; zw ar müs
sen ihm  vom 1. Januar des nächsten Jahres an w e i
tere 8 % M ie te  zum Ausgle ich fü r  das Anwachsen 
der Zinslasten aus A u fw ertungshypo theken  zuge
standen werden, und  eine A b run du ng  dieser 8 % au f 
10 %, die m an dann ein V ie r te lja h r  vo rve rleg t, soll 
ih m  einen etwas größeren Spie lraum  bei der D u rc h 
fü h ru n g  no tw end iger R epara turen  geben. A ber 
g rundsätz lich  so ll dem H a u s w ir t eine Steigerung 
seines Reingew inns aus der M ie terhöhung n ic h t er
wachsen, obw oh l selbst d ie jen igen, deren Hauszins
steuer m it  R ücks ich t a u f die S chu lden fre ihe it der 
G rundstücke  vo r dem Kriege erheb lich  herabgesetzt 
ist, aus diesen heute noch n ic h t Z w e id r itte l des V o r
kriegsre inertrages, h ä u fig  sehr v ie l w eniger, ziehen 
können. N ichtsdestow eniger tre ten  auch die H aus
besitzer-Verbände fü r  d ie  M ie te rhöhung  ein, w e il 
durch  d ie  so aufgebrachten M it te l die Behebung der 
W ohnungsnot beschleunigt w ird , und  w e il darum  der 
Z e itp u n k t nähergerückt w ird , in  dem der S taa t au f 
d ie  H ä lfte  der Hauszinssteuer, d ie  je tz t der Förde 
run g  des W ohnungsbaus d ient, zugunsten der H aus
w ir te  ve rz ich ten  kann. M an ka n n  diese E rhöhung  
der Rente den Hausbesitzern an sich gönnen — 
w enn auch fre il ic h  andere in fla tionsgeschäd ig te  
R enten  eine gle iche A u fw e rtu n g  ihres zum  großen 
T e il gänzlich  verlorenen Vermögens n ic h t erleben — , 
aber m an muß fragen, ob eine Beschleunigung dieses 
Aufwertungsprozesses auch dann so e ilig  ist, wenn 
durch  sie schwere w irts c h a ftlic h e  Schädigungen her
be ige füh rt werden.

W as das sozia lpo litische  A rgum ent, d ie  Förde
rung  des W ohnungsbaus  durch  E rhöhung  der Haus
zinssteuer anbelangt, so steht dieser Gedanke dem
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ersten Anschein nach in  einem gewissen W id e r
spruch zu dem P r in z ip  der a llm äh lichen  A ng le ichung  
der M ie ten an den M a rk tw e rt: denn die staatliche 
Subvention des W ohnungsbaus so ll ja  a u f der ande
ren Seite dazu dienen, d ie Neubaumieten, durch  Ge
w äh rung  b il l ig e r  B aukred ite  un te r  ih ren  M a rk tw e rt 
zu senken, so daß sch ließ lich  die a llm ä h lich  steigen
den A ltw ohnungsm ie ten  sich an einem — heute f re i
lich  in  jeder Beziehung noch unbestim m ten — P u n k t 
m it den kü n s tlich  ve rb illig te n  Neubaum ieten tre ffe n  
werden. Im m e rh in  ka n n  m an e rw arten , daß in  ab
sehbarer Zeit in fo lge  w e ite re r Senkung des K a p ita l
zinses und  der R ationa lis ie rung  der W ohnungspro
d u k tio n  auch ohne ö ffe n tlic h e  Zuschüsse W ohnungen 
zu einem solchen Preise her geste llt werden, daß die 
M ie te  — ebenso w ie  bei den heutigen N eubauw oh
nungen m it  H auszinssteuerh ilfe  — n u r um  50 bis 
60% über dem Vorkriegssatze lieg t.

W ir  können also der Reichsregierung so v ie l zu
gestehen, daß E rhöhung  der Hauszinssteuer, fü r  die 
ja  d ie  M ie te rhöhung  Voraussetzung ist, e in  an sich 
zweckmäßiges M it te l zu r W ohnungsbeschaffung d a r
s te llt. Es hande lt sich dabei um  den Versuch, das 
W ohnungsbauprogram m  um  etw a zw ei F ü n fte l des 
bisherigen Bestandes, näm lich  m it 80 000 W ohnungen 
gegenüber 200 000 W ohnungen b isher (neben 30 000 
ohne Hauszinssteuerzuschüsse zu bauenden W ohnun
gen) zu e rw e ite rn ; (im  günstigsten  F a ll, w enn  näm 
lic h  die ersten 10% M ietste igerung, die fü r  den 
1. A p r i l  vorgesehen sind, v ö llig  fü r  d ie  H auszins
steuer in  A nspruch  genommen und  w enn zur 
D eckung  der sonstigen ö ffe n tlich e n  Ausgaben, näm 
lic h  d e r durch  d ie  M ie te rhöhung  n o tw end ig  gemach
ten G ehalts- und  Pensionssteigerung bei den Ländern  
und  Gemeinden von diesen 10 % n ic h t m ehr als 2 % 
abgezweigt w ürden).

D iesem unzw e ife lha fte n  V o rte il gegenüber m uß 
nun zunächst d a rau f hingew iesen werden, daß 
schon diese E rw e ite rung  des W ohnungsbaupro
gramms —  von der D u rc h fü h ru n g  anderer umfassen
der P ro jek te  ganz abgesehen— zu e iner n ic h t unerheb
lichen  Belastung des K a p ita lm a rk ts  fü h r t. A uch  die 
m it  H auszinssteuerh ilfe  gebauten W ohnungen w er
den ja  n ic h t v ö llig  aus der Steuer fin a n z ie rt, sondern 
n u r  zu e tw a 35 bis 40 %, so daß bei e iner E rw e ite 
run g  des W ohnungsbaus um  80 000 W ohnungen jä h r 
lic h  e in Betrag von m ehr als e iner halben M illia rd e  
a u f dem K a p ita lm a rk t — sei es als erste H yp o th e 
ken, sei es als E ig e n ka p ita l der Bauherren oder Bau
kostenzuschüsse der M ie te r —  aufgebracht werden 
m üßten. Angesichts der Tatsache, daß der K a p ita l
m a rk t schon je tz t in fo lge  der s tarken Bean
spruchung durch  ö ffe n tlich e  A n le ihen  a lle r A r t  ein 
beengtes Aussehen zeigt und der P fandbrie fabsa tz  
gänz lich  ins Stocken geraten ist, is t schon diese M eh r
beanspruchung s iche rlich  etwas beunruh igend  —  ganz 
abgesehen davon, daß eine Steuererhöhung um  eine 
V ie r te lm illia rd e  bis zu einem gewissen G rade die 
S p a rk ra ft der N a tio n  ve rringe rt. Noch s tä rke r w ürde  
die Belastung des K a p ita lm a rk ts  n a tü rlic h  sein, 
w enn die neuen B aup ro jek te  auch n u r te ilw e ise ih re

V e rw irk lic h u n g  fin d e n  sollen, nach denen das BaU'  
k a p ita l in  v ie l höherem Um fange als b isher au f eJ1
fre ien  K a p ita lm a rk t beschafft, d ie  Hauszinssteuer
erträgnisse aber zu einem großen T e ile  —- statt a 
Baugeld — zu r Z insve rb illigu n g  der a u f dem freien 
M a rk te  beschafften K a p ita lie n  verwandt wer eJ1 
sollen.

In  der T a t könn te  ja  d ie  Verzinsung der 6 '
7 M illia rd e n , die zu r vö lligen  Beseitigung  der "  o 
nungsnot als B a u ka p ita l au fgebracht werden ® u 
ten, selbst zu dem heute landesüblichen Z insfuß äan  ̂
aus dem der W ohnungsbeschaffung jä h r lic h  SeW' 
meten Hauszinssteuer-Fonds bes tritten  werden. 
is t aber se lbstverständlich, daß ke in  irgendw ie eI 
heb licher B ru ch te il dieser Summe a u f dem f r eie 
M a rk t ohne eine geradezu phantastische Z it 
rung  beschafft w erden kann. Diese neuen P r ° je 
sind also v ö llig  u n d u rc h fü h rb a r; das Problem 
Wohnungsnot- ist eben in  erster L in ie  e in  Problem 
K ap ita lbe scha ffu n g  und  kann  weder durch 
sch ickte  O rgan isa tion , noch durch  geschickte 
te ilu ug  irgendw elcher ö ffe n tlic h e r Fonds aus SteUer 
m itte in  a lle in  gelöst werden.

D och is t diese R ü c k w irk u n g  der neuen Wohnung® 
b a u p o lit ik  au f d ie  K ap ita lve rso rgung  der N ation  un^ 
vo r a llem  der p ro d u k tiv e n  W irtschaftszw e ige  n° 
d e r geringste  Schaden, d e r durch  d ie  M ieterhöhun' 
gen angerich te t w ird . W e it bedenklicher ist  ̂
W irk u n g  der M ie terhöhung a u f die Lage der bre: 
Massen. W enn die M ie te rhöhung  nämlich 111( 
durch  eine entsprechende Lohnerhöhung um 
jedes M a l —  2 bis 3% ausgeglichen w ird , s° ' vli 
sie als eine denkbar rohe Steuer, m it ’ nä,n 
lieh  n u r geringer Anpassung an die Leistune 
fä h ig k e it des Steuerträgers, m it  e iner gering 
und nach oben begrenzten Progression, heiUU 
als Kopfsteuer. Es is t also eine Sozial pol ' ^ 
etwas e igentüm licher A r t,  diese beabsichtig te E r' vC'_ 
te rung  des W ohnungsbauprogram m s, ohne VeHe 
lun g  der Lasten a u f trag fäh igere  Schuldner. .

A b e r w ird  n ic h t eine Lohnerhöhung ohne a 
große S chw ie rigke iten  im  G efolge dieser Erhöhu 
der M ie ten durchzusetzen  sein ? D ie  N achrich ten, ^  
der Reichsverband der In d u s tr ie  dem Gedanken 
Lohnerhöhung fre u n d lic h  gegenübersteht, sind 1 
her n ic h t bestä tig t w orden ; und  die schweren 
be itskäm pfe , die in  Sachsen, Schlesien und an 
ren O rte n  seitdem ausgebrochen sind, bestätig 
n ic h t gerade die op tim istische Auffassung. 
tisch  gesehen, ka nn  man ke inesfa lls  behaupten, 
die K rä fteve rhä ltn isse  im  A rb e its k a m p f so gel&8e 
w ären, daß die Löhne sich unbed ing t den Leb® u, 
haltungskosten anpassen m üßten. O hne sich in  a 
tie fe  theoretische Speku la tionen einzulassen, ' c 
m an sagen, daß h ie r in  erster L in ie  die S itua tion  ^  
A rb e its m a rk t entscheidend is t und  daß diese dnJ^.j 
Lohnerhöhung jeden fa lls  n ic h t verbessert w ird , ^  
eine solche ja  den Ersatz der H anda rbe it durch  i ^  
schinen begünstigt. B e rücks ich tig t m an diese 
toren, so m acht im  gegenwärtigen A u ge n b lick  eiSe 
lieh  n u r e in  U m stand eine Lohnerhöhung wahrsc
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naia *ch ĉ er> daß sich die U nternehm er auch 
2Wa ’ Y enn s‘e sich n ic h t in  e iner ökonomischen 
h c l , ^ { f S<i befinden, un te r dem D ru c k  der ö ffe n t-  
ilejg t einung häu fig  solchen Lohnerhöhungen ge- 
liUuo. ^Cl^en’ die n u r einen Ausgle ich fü r  d ie  E rhö- 
der er .^bensha ltungskosten  darste llen. A be r ob 
l'eich t° ' ŜĈ e ^ ruc -̂ der ö ffe n tlich e n  M einung aus- 
Ą rr  • ’ n a tü rlich  angesichts der schon erw ähnten 

.S nmpfe gerade heute zw e ife lha ft. 
snchu1 "  °d en an dieser Stelle n ic h t in  eine U n te r- 
l^ u p t'1̂  ^ er  ̂ rage e in treten, ob die In d u s tr ie  über- 
die I l1nstande ist, d ie  Lohnerhöhungen zu tragen, 
Einiges1"0 1 ^  M ie tste igerungen no tw end ig  werden.

vor a llem  die gesteigerten Reinerträgnissedes
das i A' r  — sp rich t d a fü r, Un ganzen re ich t
1 .,0 rn andene M a w ; » !  t:i i  pinp.m a l i s r ł i  1 i f 4 Bßß fl C11U]
klar m< U aus- Jedenfa lls m uß m an sich darüber 
dei||i daß dieser P u n k t der entscheidende ist; 
Ta„  ClS lst keineswegs so —  w ie  m an gerade in  der 
!adusfjJ'eSSe 1̂Cute v ie lfa ch  lesen ka nn  — , daß die 
erhöh 116 ° k lle  weiteres in  der Lage wäre, d ie Lohn- 
4 v T “ i d r ' ‘  eine Preissteigerung g la tt a u f ih re  
gUn mei‘ übzumälzen: n ich t n u r theoretische E rw ä- 

CU’ gerade auch die E rfah rungen  der le tz ten

ne M a te ria l zu einem abschließenden

Jahre  zeigen, daß ein solcher Para lle lism us von 
Lohn- und  Preisbewegung n ic h t vorhanden ist. Und 
es is t ja  auch ve rständ lich , daß —  ganz abgesehen 
von dem E in fluß , d e r anderen sachlichen Kosten
ei emente —  die K onku rrenz  des W e ltm a rk ts  und  die 
K a u fk ra ft  der Abnehm erkreise von m indestens der 
g le ichen Bedeutung fü r  die endgü ltige  Preisgestal
tung  sein müssen w ie  die L oh nen tw ick lung .

Unseres Erachtens hätte  also die Regierung in  
einem A ugenb lick , w o d ie  Lage am A rb e itsm a rk t 
schon an sich ka tas tro ph a l is t, w o jede Verschärfung 
der A rbe itss tre itig ke ite n  n ic h t n u r im  Interesse des 
sozialen Friedens, sondern auch im  Interesse eines 
ungestörten P roduktionsab lau fs  verm ieden werden 
muß, d ie  P f lic h t gehabt, bevor sie sich zu r M ie t
ste igerung entschloß, sich K la rh e it  darüber zu ve r
schaffen, ob die In d u s tr ie  wenigstens grundsätz lich  
be re it is t, eine unge fäh r ausgleichende Lohnerhöhung 
e in tre ten  zu lassen. Diese H ilfe  ka nn  d ie  A rb e ite r
schaft von der Regierung fo rdern , w enn es sich um  
„S o z ia lp o lit ik “  handelt. V o rte ile  von der gesteigerten 
W ohnungsbautä tigke it w erden bestenfalls 80 000 F a 
m ilie n  a lle r K lassen haben, jene H ilfe  aber w äre 
M illio n e n  Volksgenossen zugute gekommen.

Üeue
Das R eichsoerkehrsm in iste rium  bereitet eine neue in d ire k te  S ch iffa h rts -  
suboention vor und ha t bereits Ausführungsbestim m ungen fü r  d ie  Gewäh
rung  von Zinszuschüssen bei der F inanz ie rung  von  S ch iffsbau ten  ausge-’ 
arbeite t. Diese Subvention begünstigt den Bau von w irts c h a ft lic h  über
flüssigem  F ra ch tra um  und verzögert d ie  Gesundung des W e ltfrach tenm ark tes  
und d ie  R ein igungskrise  der W erften , zum al d ie  Neubauten über den Ersatz 

des übera lte rten  F rach traum s w e it hinausgehen.

es eül(,r  ungew öhn lich  ungeschickten Regie is t 
Maß,, i.C em E in fä ltig e n  k la r  geworden, in  w ie  hohem 
Tt-tidf/ ^  'E rs e h e  W ir ts c h a ft von p ro tektion is tischen  
gen u n T *1 ^ h e rrs c h t w ird . D ie Subventionsförderun- 
Nachßg ^ ^ ü e n tio n s b e m illig u  ngen überstürzen sich.

° ni gerade erst die Pläne, de r F ilm in d u s tr ie  
^ f e n; i r f eckte Subvention  zu gewähren, in  der 
haben , c iXeL  eine scharfe Zurückw eisung e rfah ren  
verkeh ; » ¡hoblerne der W oche“ ), t r i t t  das Reichs- 
fü r  sSmi8terium mit einer R eichskred itak tion  
tM m sub' >Sneû >au^ei1 hervor. W ährend  aber fü r  die 
t)eß;l|| ' eid ionen noch ke in  festum rissener P lan 

^¡a is te r8086^ 611 w *rd, ha t das Reichs verlcehrs- 
ölüng 1UlU. 6chon so rg fä ltige  Ausführungsbestim - 
das B e \ ' e rÖ ffe r l ic h t .  Es hande lt sich darum , daß 

.U'M  ‘Ec Länder fü r  S ch iffsneubauten  einen 
Wird ®ewähren. In n e rh a lb  von 6 Jahren
18 M il[U[ ) y tra i’  von je  ^ M iß . RM ., zusammen also 
Werden • • ZU1 V e rfügung  gestellt. D ie  Zuschüsse
®edrücm 1 Clnem Jahreszins des Auftragspre ises aus- 
^kh rend  S'11Ĉ 'n der Weise gesta ffe lt, daß sie 
deP er Bauzeit sowie fü r  das erste Ja h r nach
Sie Ve *e cj 'LlnS 514% des Auftragspre ises betragen.

11 ern sich fü r  die fo lgenden B e triebsjahre

und  so llen nach A b la u f des fü n fte n  Betriebsjahres 
in  F o r t fa l l  komm en. D e r als Zuschuß zu zahlende 
Jahreszins so ll 2%% u n te r dem jew e ilige n  Reichs
b ankd iskon t ble iben. A uß erha lb  dieser Regelung 
b le iben  die beiden in  A u ftra g  gegebenen Riesen
sch iffe  des N orddeutschen L lo yd . H ie r  so llen fü r  
d re i Jahre insgesamt 4y2 M il l .  RM . zu r V e rfügung  
geste llt werden. D ie  Verhand lungen  sind aber noch 
n ich t zum  Abschluß  gekommen. D ie  H aup tsohw ie rig - 
k e it lie g t beim  H am burge r Staat, der sich w eigert, 
fü r  das a u f der W e r ft  von B lohm  &  Voß zu bauende 
L lo y d s c h iff seinen Subventionsante il zu r V e rfügung  
zu stellen, da er den Bau des gegen die H apag ge
rich te ten  K onku rrenzsch iffes  n ich t noch fin a n z ie ll 
un te rs tü tzen  w ill .  D ieser Beschluß ha t n ich ts m it 
S ubven tions fe ind lichke it zu tun , sondern en tsp rin g t 
n u r  dem scharfen  Gegensatz zw ischen H am burg  und  
Bremen, der sich in  den le tz ten  M onaten, w ie  unseren 
Lesern bekannt ist, herausgebildet hat. W ahrsche in 
lich  w ird  aber d e r H am burge r S taat nachgeben 
müssen, da sonst der Neubau an eine andere W e rft 
vergeben w erden muß, was d ie  H am burge r wegen 
der dadurch  gem inderten Beschäftigung ih re r  W e r f t
a rbe ite r n ich t in  K a u f nehmen wollen.
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Diese A k t io n  is t vom  R eichsverkehrsm in is te rium  
e inge le ite t w orden, angeb lich  um  der N otlage der 
deutecken W e rfte n  zu steuern. Im  am tlicken  Ver- 
k e k r  nennt m an sie denn auck „A rbe itsbesohaffungs- 
a k tion  fü r  d ie  deutschen Seesch iffsw erften“ . G ew iß  
soll d ie  N otlage der deutschen W e rfte n  n ic k t ve r
k a n n t werden. Ih re  Ursachen (Überexpansion in  den 
K riegs- und  N achkriege jahren, W e g fa ll der K riegs
s c h iff sbauten, W e lts c k iffa k rtsk rise ), d ie  ja  in  
diesen S pa lten  a u s fü h rlich  behandelt w urden , sind 
aber m it solchen M itte ln  n ich t zu beheben. Im  Gegen
te il, dera rtige  M aßnahm en verzögern d ie  notw endige 
R ein igungskrise, d ie a lle  n ic h t lebensfähigen G lieder 
der W e rftin d u s tr ie  ausscheidet. W enn Ansätze zu 
e iner solchen R ein igungskrise  nach Beendigung der 
W irtsoha ftsperiode  zu verzeichnen w aren, sind sie 
durch  G ew ährung  von staa tlichen  Subventionen 
kü n s tlic h  ve rn ich te t worden. E r in n e rt sei n u r  an 
den 1 5 -M ill.-K re d it d e r V u lk a n w e rft, d ie  verschie
denen K re d ite  aus dem G renzm arkenfonds an die 
schlesw ig-holstein ischen W erften , über den die 
Ö ffe n tlic h k e it b isher übe rhaup t n ic h t u n te rr ich te t 
w a r, und an die H ilfe  fü r  d ie S ch ichauw erft. H inzu  
kom m en noch zahlre iche k le ine re  Subventionen von 
Kom m unen der be tre ffenden  W e rfto rte  (N ep tun 
w e r ft ! )  Nebeln diesen U nters tü tzungen  e inzelner 
W e rfte n  l ie f  der 5 0 -M ill.-K re d it aus dem  See
sch iffs-E rneuerungsfonds fü r  d ie  Reedereien, der 1923 
vom R e ichsw irtscha ftsm in is te rium  aus den M itte ln  
der p ro d u k tiv e n  E rw erbslasenfürsorge bereitge
s te llt w urde. M it  H ilfe  dieser 50 M illio n e n  is t zw ar 
vorübergehend die K rise  gem ildert, aber n ic h t gehe ilt 
worden. Deswegen haben sich die e insichtigen 
F ü h re r  der W e rftin d u s tr ie  auch gegen jede Sub
ven tion ie rung  ausgesprochen. A ls  aber d ie  M itte l 
des 50 -M ill.-K red ites  vo r z irk a  einem Ja h r ve r
b rauch t w aren, setzte e rneu t d ie  K rise  ein, so daß 
das zuständige M in is te r iu m  eine neue H ilfs a k tio n  
vorbereite te. Im  O ktobe r erschienen d ie  ersten V e r
ö ffe n tlichu n ge n  der Presse über diese neue H ilfs 
ak tion , d ie  aus den Zinsen des 50 -M ill.-K re d its  
bes tritten  w erden soll. A ls  die Reedereien m erkten, 
daß sich h ie r eine günstige Gelegenheit f ü r  sie bot, 
be i schne lle r Beste llung ih re  Sch iffsneubauten  
w esentlich  zu ve rb illige n , setzte ein fö rm lic h e r A n 
s tu rm  ein, und  die N eubauku rve  g ing s te il nach oben. 
Seit O ktober 1926 sind n ic h t w en iger als 560 000 t 
in  A u ftra g  gegeben worden, w ährend es in  der vo r
hergehenden Zeit kaum  50 000 t  waren. D a  die 
M it te l zu r D u rc h fü h ru n g  der S ubvention  n ic h t aus
reichten, entschloß sich das R eichsverkehrsm in i
s terium , dem die S eesch iffahrt neu u n te rs te llt ist, 
eine E rhöhung zu beantragen.

W enn man sich e rinnert, w ie  scharf die S c h iffa h rt 
d ie  U n te rs te llung  u n te r das R e ichsverkehrsm in i
s te rium  b e kä m p ft ha t, so k a n n  m an sich des E in 
drucks n ic h t erwehren, daß m an im  Reichsverkehrs
m in is te riu m  durch  diese neue A k tio n  erst e inm a l den 
Befähigungsnachweis e rb ringen  w ollte , daß man 
ebenso g u t w ie  frü h e r das R e ichsw irtscha ftsm in i- 
s te rium  die Subventionswünsche der Reedereien zu
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be fried igen  verstehe. D ieser E in d ru c k  w ird  noc 
s tä rk t, w enn m an e rfä h rt, w ie  sich noch eiu 
v ie r te l Jahre  vo rher der R essortle iter im  R eic ^  
kehrsm in is te rium  gegen a lle  s taatlichen E in g r i1 ^  
Subventionen ausgesprochen h a t! D a rüb e r dar 
sich näm lich  n ic h t täuschen, daß ebenso 'vva® __ 
frühere  5 0 -M ill.-K re d it auch dieser neue 22V ir ^  
K re d it eine g la tte  Subvention ie rung der 
bedeutet. D aß diese S ubvention ie rung im  ’ ^  hrer 
nis zu den Subventionen, d ie  andere Lander 1 
Seesch iffahrt zu te il werden lassen, als gering f 
bezeichnen ist, is t k e in  G rund, das K in d  n ich t
rechten Namen zu nennen. D ie  Folge dieser

Sub- 
., t j i l fe

ven tion ie rung  ist, daß d ie  R e n ta b ilitä t der m n j^ei 
dieser Zinszuschüsse erbauten  Fahrzeuge aueö 
schlechter K o n ju n k tu r  b is  zu einem gewissen ^  __ 
sichergestellt ist. Gerade u n te r den heutigen 
w irtschaftsverhä ltn iesen, w o die vorhandene To00 ^ 
durch  den W e lthande l n ic h t v o ll beschäftig t v,r®r .j.g, 
kann, is t es e rfo rde rlich , das R is iko  von ^ CÜ1&ur 
neubauten v ö llig  den Reedern zu überlassen, d® n^e 
eo e ine vo lks- und  w e ltw ir ts c h a ftlic h  nutzbring®11 
S c h iffb a u p o lit ik  getrieben w erden kann. D enn , 
das Überangebot an Fahrzeugen durch  eine küns ^  
fo rc ie rte  N eu ba u tä tig ke it w e ite r ve rm eh rt w lf  j cJ- 
w erden dadurch  die Frach tra ten , d ie  je tz t nach 
H o c h k o n ju n k tu r des englischen Bergarbe ite rstr® ^ 
w ieder im  Absinken  b eg riffe n  sind, erneut gedru® ^ 
was sich naturgem äß auch a u f d ie  Gesamtlag® „ 
deutschen S c h iffa h rt ungünstig  ausw irken  muß- 
diese E in s ich t in  S ch iffah rtsk re isen  selbst stel ®0  ̂
weise vorhanden ist, beweisen d ie  Äußerung®11 
zweiten Vorsitzenden des Verbandes Deuts® 
Reeder, K onsu l Kunstm ann, in  der nautischen z- ^  
s c h rift „H ansa“  (Jan ua r 1926). E r schrieb dort: » ^ 
is t aber nach meinem D a fü rh a lte n  fa lsch, wenn 111 
der W e rftin d u s tr ie  in  der Weise zu he lfen  vers°c 
w ill ,  daß m an sie beziehungsweise d ie  Reeder, d'0*  
s taa tliche  B e ih ilfe n  ve rle iten  w i l l ,  zu dem sC ̂  
vorhandenen überflüssigen S ch iffs raum  noch weit® 
neu h inzuzubauen und  a u f diese Weise die bestehe11 (1 
Ubermenge an Tonnage noch m ehr zu vergibß®1’11 ̂  

Z u r R ech tfe rtigung  d e r neuen Subvention 
nun in  den Hansestädten eingewendet, daß <Le ^  
H ilfe  dieser Zinszuschüsse gebauten Fahrzeug® 
übera lte rten  S ch iffe  ersetzen sollen. D avon  °a  
ke ine Rede sein. Selbst w enn  man den ganz®0 ^  
w irk l ic h  ü be ra lte rt zu bezeichnenden S ch if f®Pa 
erneuern w o llte , käm e m an a u f e rheb lich  wen'# 
Br.-Reg.-Tonnen, als m it diesen Zinszuschüssen et . 
t iv  erbaut w erden sollen! D aß  m an aber gar Dl ^ 
a u f den Ersatz der übe ra lte rten  Tonnage b e d a ch t1 
beweist d ie  zusätzliche S ubven tion ie rung  der bei 
R iesenschiffe  des L lo yd . Es is t uns Unverstände ^ 
w ie  m an eine solche Subvention  vo lfcsw irtscba i ^  
rech tfe rtig en  w il l .  Gerade in  e ins ichtigen Sch' 
fah rtskre isen  is t m an bezüglich  der Rentab1 1 
dieser beiden R iesenschiffe  m ehr als skeptisch, °  
sch iffah rtspo litisch e  N o tw e nd igke it, sie zu ba° 
lie g t n ic h t vo r, sondern sie verdanken 1 ^ 
Entstehung n u r Prestigegesichtspunkten im  ' '
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^ am pf Hapag—L lo yd . M an h a t sich gew undert, 
*  ^ er L lo y d  sich zu einem so gefährlichen 
c r i t t  entschlossen hat, aber w enn du rch  der- 
r hohe Zinszuschüsse die R en tab ilitä ts rech- 

. Un® s°  s ta rk  zugunsten des L lo y d  k o rr ig ie r t w ird , 
Vorgehen des L lo y d  b eg re iflich . Es entsteht 

r die Frage, w a rum  e in  bestimmtes Unternehm en

noch besonders s ta rk  subven tion ie rt w erden soll,
wenn es sich au f ge fährliche  P fade begibt. Die 
B a llinsche S c h iffa h rts p o lit ik , d ie  gegen jede Sub
vention  w ar, is t von der S c h iffa h rt le ide r verlassen 
worden. H o ffe n tlic h  sorg t d e r Reichstag d a fü r, daß 
man w ieder zu den B a llinschen G rundsätzen zu rück
find?  t.

S i e  l u n o f y r o  c u f t y f y n  p c o ö u f l t o n ö ö ß c m ö g c n ö

UTott De. iDeJUn&etger

D ie  s taa tliche  P la n w irts c h a ft in  R uß land kann ohne eine umfassende und  
systematische S ta tis tik  n ic h t arbeiten. D a rum  sind d ie  Ergebnisse dieser 
S ta tis tik  von ganz besonderer Bedeutung. D ie  fü r  d ie  P ro d u k tiv k ra ft  der 
W irts c h a ft rep räsen ta tiven  K o n tro llz if fe rn  der P roduktionsverm ögen zeigen 
seit 1924 eine Aufm ärtsbem egung, d ie  durch  verschiedene P ro du k tion sz iffe rn  
bestä tig t w ird . Besonders interessant is t d ie Zunahme der s taatlichen P ro 
d u k tio n sm itte l in  der L a n d w irtsch a ft und d ie  V erm inde rung  der P roduktions

m itte l im  Eisenbahnwesen.

■ A u fbau  der russischen V o lksw irtsch a ft seit 
r  E in le itung  der N e p -P o lit ik  is t vom  historischen, 

l lrtscha ftlichen  und  po litischen  S tan dp un k t aus 
A t  eines der interessantesten Problem e derq  Lntet eines der interessantesten Problem e de 

k egenwart. U n te r w e lch  ungeheueren Sehw ierig- 
hGl. Cn sich dieser A u fb a u  vo llz ieh t, is t a llgem ein 
»i ' ^ i ß n ic h t unerheb liche Steigerung der indu -  
^ rie len und la n d w irtsch a ftlich e n  P roduk tion , d ie 
/ E l i d ie r u n g  dieses W irtschaftssystem s, das un te r 

0 kominenem B ruch  m it dem h istorisch  Geworde- 
11 rein ra tiona lis tisch  o rgan is ie rt w urde , m uß da- 

ei das größte Erstaunen he rvo rru fe n . W i l l  man 
tile russische W ir ts c h a ft in  ih re r  E n tw ic k lu n g  r ich - 
•1S Eeurteilen, so d a r f m an n ic h t übersehen, daß sie 
u den Jahren 1920/21 in  v ie l höherem Maße her- 

b e w ir ts c h a f te t  w a r als d ie deutsche, und daß 
ple Sow jetregierung ke in e rle i U n te rs tü tzung  in  der 

'  °n  Ausländsanle ihen e rh ie lt. D e r in  R uß land  
U beobachtende Gesundungsprozeß s tü tz t sich a lle in  

die eigene K ra f t  der russischen W irtsch a ft. 
^  eQn der A u fs tie g  Deutschlands nach Beendigung 

et In fla t io n  von der W e lt geradezu als e in  W under 
^ze ich n e t w ird , so w ird  m an der russischen W ir t -  
c af t  tro tz  a lle r Bedenken, die man g rundsätz lich  

s sie erheben kann, d ie  Bew underung n ic h t ver- 
^agen können. D ie  A rb e it der russischen W ir t -  
cnaftsp o litikg j. h a t im  großen und  ganzen über- 
asc ende E rfo lge  aufzuweisen.

osonders bem erkensw ert an dieser A rb e it is t die 
e>r  assung a lle r w irts c h a ftlic h e n  Vorgänge durch 
*ue urnfassende S ta tis tik , d ie  es erm ög lich t, a lle  

k 'r tsch a fA p o litisch e n  M aßnahm en a u f ih re  W ir -  
Ung zu p rü fen . In  der S ow je tun ion  dagegen is t 

r  an s' eh der Bedeutung der S ta tis tik  in  v ie l stärke- 
Maße bew ußt als in  deutschen W irtsch a fts 

weisen. M an ka nn  sogar der M e inung  sein, daß 
g ° *  M anchm al in  übertriebener Weise ein K u lt  der 

tfc tu tik  getrieben w ird . Diese hohe W ertschätzung

der S ta tis tik  in  der Sow je tun ion  is t n ic h t e tw a zu
fä llig , sondern sie hängt m it dem ra tiona lis tischen  
Wesen des Bolschewismus aufs engste zusammen. 
Eine staatliche  P la n w irtsch a ft, w ie  sie in  R uß land  
besteht, is t ohne S ta tis tik  übe rhaup t undenkbar. M an 
sollte deshalb auch in  den Ländern , d ie m it R uß land  
im  H ande lsverkehr stehen, die Zahlen der russischen 
S ta tis tik  genau studieren, um  sich, unabhängig  von 
den an sich n a tü r lic h  sehr w e rtvo lle n  E inzelbeob
achtungen und  E inze le rfahrungen , d ie  n u r zu o ft 
fä lsch lich  ve ra llgem einert w erden, e in wahres B ild  
von der S ow je tun ion  und  ih re r  E n tw ic k lu n g  zu 
machen. V e rfe h lt w äre es se lbstverständlich, an die 
absolute R ic h tig k e it der statistischen Zahlen zu 
glauben. D a  die M ethoden der statistischen E r
fassung noch sehr ungenau sind, können auch ih re  
Ergebnisse ke inen A nspruch  a u f absolute R ic h tig k e it 
haben. Ih re  R ic h tig k e it is t aber vo llkom m en h in 
reichend, um  einen zuverlässigen M aßstab fü r  die 
Tendenzen der w irts c h a ftlic h e n  E n tw ic k lu n g  zu 
gewinnen.

Betrachten w ir  z. B. die K o n tro llz if fe rn  der 
G ru n d ka p ita lie n  der S o w je tw irtsch a ft fü r  d ie  Zeit 
vom J ahre 1923 bis 1926, so w ird  m an die w e r tv o ll
sten Aufschlüsse erha lten  und  manche fa lsche M e i
nung ko rrig ie re n  können. W ir  g re ifen  gerade diese 
Tabelle  heraus, da sie A n tw o r t a u f eine der w ic h tig 
sten F ragen g ib t, die im  A usland  so o ft  e rö rte rt w ird , 
n äm lich  a u f die Frage nach der Zunahme der 
P ro d u k tio n s k ra ft der S o w je tw irtsch a ft und  a u f die

Beschw erden
über unpünktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zeit
schrift b itten 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 wir 
den Verlag W irtschaft und Geschäft, G. m. b. H., Berlin 
SW 19, Beuthstr. 19, zu verständigen,
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Frage, ob sich die p ro d u k tive n  K rä fte  am stärksten 
a u f dem Gebiete der S taa tsw irtscha ft, der genossen
sch a ftlich en  W irts c h a ft oder der P riv a tw ir ts c h a ft 
regen. Diese Fragen sind auch fü r  D eutsch land von 
größtem  Interesse. W ir  hören zw ar v ie l von Plänen 
und P ro jek ten , und  w ir  hören auch, w ie  h ie r und 
do rt die P ro je k te  zu r D u rc h fü h ru n g  komm en, aber 
einen Ü be rb lick  darüber, was denn nun  ta tsächlich  
im  Lau fe  der Jahre geschaffen w urde, haben die 
wenigsten. M an ka nn  sich ih n  jedoch le ich t an der 
H and  der K o n tro llz if fe rn  verschaffen.

Diese K o n tro llz if fe rn  der G ru n d k a p ita lie n  der 
russischen V o lksw irtsch a ft geben zunächst A u fsch luß  
über d ie L an d w irtsch a ft, d ie  ja  m it Recht als die 
G rund lage  der gesamten W ir ts c h a ft zu bezeichnen 
ist. U n te r K a p ita lie n  im  Sinne der K o n tro llz if fe rn  
is t das Produktionsoerm ögen  der einzelnen W ir t 
schaftsgruppen zu verstehen, w obei aber der G rund  
und  Boden n ic h t zum Produktionsverm ögen gerech
net w ird . In  diesem Sinne w erden als K a p ita lie n  
der L a n d w irts c h a ft totes In ven ta r, V ieh, Bauten und 
„Sonstiges“  bezeichnet. D ie  K a p ita lie n  der L a n d 
w irts c h a ft sind nach diesen K o n tro llz if fe rn  von 
21 304,5 M ill.  Tscherwonez-Rubel am Ende des W ir t 
schaftsjahres 1923/24 a u f 21 948,2 M il l .  Tscherw .-Rbl. 
Ende 1924/25 und  22 651 M il l .  Tscherw .-R bl. Ende 
1925/26 angewachsen. Das Produktionsverm ögen 
der L a n d w irts c h a ft is t demnach um  1346,5 M ill.  
Tscherw .-R bl. gestiegen, w obei bem erkenswert ist, 
daß die Steigerung sowohl au f d ie  Zunahme des 
In ven ta rs , des to ten und  lebenden, w ie  der W oh- 
nungs- und  W irtschaftsbauten  zu rückzu füh ren  ist. 
D ie  Bem ühungen der Sow jetreg ierung, d ie  A us
rüstung  der L a n d w irts c h a ft zu verstärken, haben 
also E rfo lg  gehabt. Es konn te  n ic h t n u r der V e r
schleiß der P ro du k tion sm itte l ersetzt, sondern d a r
über h inaus eine erhebliche Verm ehrung der P ro
d u k tio n sm itte l e rz ie lt werden. D ie  Staatsbetriebe  
spie len in  der L a n d w irtsch a ft, w ie  m an aus diesen 
K o n tro llz if fe rn  sieht, im m er noch eine sehr u n te r
geordnete Rolle. D ie  K a p ita lie n  der Staatsbetriebe  
w erden n äm lich  Ende 1925/26 m it 1289,1 M ill.  
Tscherw .-R bl., d ie  der Genossenschaftsbetriebe m it 
281,6 M il l .  Tscherw .-R bl., d ie  K a p ita lie n  der P r iv a t
betriebe  dagegen m it 21 080,3 M il l .  Tscherw .-R bl. 
angegeben. D ie  P ro du k tion sm itte l der Staatsbetriebe 
sind aber in  re la t iv  stärkerem  Maße gewachsen als 
die der genossenschaftlichen und  p r iv a tw ir ts c h a ft
lichen  L a n d w irtsch a ft. Es is t aber sicher ke in  
schlechtes Zeichen fü r  d ie  p r iv a te  L a n d w irtsch a ft, 
daß sie ih re  P ro du k tion sm itte l von O ktober 1924 zu 
O k to b e r 1926 um 1 165 M ill.  Tscherw .-R bl. ve r
m ehren konnte.

V erg lichen  m it der L a n d w irts c h a ft ste llen die 
P ro du k tion sm itte l der In d u s tr ie  einen v ie l geringeren 
W e rt dar. D ie  K a p ita lie n  der In d u s tr ie  (ohne W oh
nungsbau) w u rden  Ende 1923/24 m it 5 548,6 M ill.  
Tscherw .-R bl., Ende 1924/25 m it 5 624,6 M il l .  und 
Ende 1925/26 m it 6 136,8 M il l .  Tscherw .-R bl. berech
net. Im  Gegensatz zu r L a n d w irts c h a ft ve rfügen  in  
der In d u s tr ie  d ie  Staatsbetriebe  über die stärksten
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M itte l. Ende 1925/26 betrugen die K a p ita lie n  der 
Staats industrie  5 263 M il l .  Tscherw .-R bl., die de*
genossenschaftlichen In d u s tr ie  185,8 und  die de 
P riv a tin d u s tr ie  688 M il l .  Tscherw .-R bl. H ieraus & 
ganz k la r  e rs ich tlich , welche geringe Bedeutung d1 
genossenschaftliche In d u s tr ie  besitzt, und  daß slij 
auch die P riv a tin d u s tr ie  in  ih ren  P roduktionsm itte  n 
in  ke ine r Weise m it der S taats industrie  messen kann- 
Hervorzuheben is t fe rner, daß d ie  E n tw ick lu n g  ^  
der P r iv a tin d u s tr ie  bedeutend langsam er vo r sic 
gegangen is t als in  der S taatsindustrie . Von 1924 m 
1926 sind die P ro du k tion sm itte l der Staatsindustrie 
um 547,4 M ill.  Tscherw .-R bl., d ie der genossenschal 
liehen In d u s tr ie  um  13,8 M ill.  und  die der P r iya '  
Industrie  n u r um  27 M il l .  Tscherw .-R bl., also n u r u11' 
erheblioh gewachsen.

E in  K a p ite l von besonderem Interesse is t die 
E n tw ic k lu n g  der E le k tr iz itä tsw e rke , deren K a p it,â eij 
(im m er in  dem eingangs umschriebenen Sinn 
Ende 1923/24 nach den K o n tro llz if fe rn  169,9 '
Tscherw .-R bl., Ende 1925/26 bereits 275,2 M »1- 
Tscherw .-R bl. ausmachten und  Ende 1926/2 
354,2 M ill.  Tscherw .-R bl. betragen werden. M flI1 
w ird  sich erinnern , m it  w e lch  überlegener SkepslS 
in  E uropa d ie  E le k tr if iz ie ru n g sp lä n e  Lenins  aufge' 
nommen w urden , der sich angeblich  an einer groReV 
L an dka rte  Rußlands ergötzte, a u f der m it roten 
G lüh lam pen  die E le k tr if iz ie ru n g  der Sowjetunion 
dem onstrie rt w urde. Es ha t sich gezeigt, daß diese 
P ro jekte , die angesichts der dam aligen Lage der 
S ow je tun ion  als u top isch  be trach te t w urden, durch ' 
aus n ic h t a u f dem P ap ie r geblieben sind, sondern 
systematisch zu r D u rc h fü h ru n g  kommen. Bestehende 
G ro ß kra ftw e rke  w urden  e rw e ite rt und  neu ausge’ 
rüstet, eine ganze Reihe von Ü berlandzentra len  ^ ie 
Schatura, W o lchow stro i, Kasch ira  u. a. neu errichte  - 
Dieses Beisp ie l der E le k tr iz itä ts in d u s tr ie  zeigt, ’v'rie 
v e rfe h lt es is t, v o rz e itig  über d ie Z u ku n ftsp lä ne 
russischer W ir ts c h a fts p o lit ik e r  zu u rte ilen .

Das einzige G ebiet, a u f dem eine Verm inderung  
der P ro d u k tio n sm itte l sta ttgefunden hat, is t das 
Eisenbahnwesen. Z w a r sind d ie  K a p ita lie n  de® 
staatlichen  Transportwesens  von 10 404,3 M*| •
Tscherw .-R bl. Ende 1923/24 a u f 10 424,9 M in- 
Tscherw .-R bl. gestiegen, doch die K a p ita lie n  der 
Eisenbahnen  s ind  in  dem gle ichen Ze itraum  v011 
9 572,7 M il l .  Tscherw .-R bl. a u f 9 536,9 M il l .  TscherW ' 
R b l. gesunken. F ü r  das lau fende W irtsch a fts ja h r 
is t jedoch m it e iner Verm ehrung  der K a p ita lie n  der 
Eisenbahnen zu rechnen. D e r A p p a ra t des Eise*1' 
bahnwesens w urde  abs ich tlich  n ic h t ve rm ehrt, d» 
der vorhandene b isher ausreichte.

D ie  obenzitie rte  und  h ie r benutzte Tabelle  der 
K o n tro llz if fe rn  fü h r t  dann noch die Zahlen über da® 
W achstum  der K a p ita lie n  von Post, Telegraphie< 
Elevatoren und  Kühlhallen, Gesundheitsschutz
anlagen, K o m m u n a lw irtsch a ft und  Wohnungsbau
an. A u f  a ll diesen Gebieten ist der systematische 
Fortschritt evident.

F ra g t m an danach, w ie  sich die gesamten Pr° '  
duktisonsm itte l oder K a p ita lie n  der S ow jetw irtschal
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SQ ,^aaE Genossenschaften und P riva te  verte ilen , 
da l^ rl man V° n  den K o n tro llz if fe rn  d ie A n tw o rt, 
flu  61 ^ aa* in fo lge  des ausschlaggebenden E in - 
f92^CS ^ 6r Pp*vaten in  der L a n d w irts c h a ft Ende 
die pn0C^ n ich t über größere P ro du k tion sm itte l als 

r iv aten ve rfüg t. D ie  P ro du k tion sm itte l des 
Tsche Werden fü r  Ende 1925/26 a u f 25 816,9 M ill.  
522 oerAWr Rb1-. d ie der Genossenschaften au f 
26 Oqt t  ^scherw .-R bl., d ie  der P riva te n  a u f 
RÖrd ' Tscherw .-R bl. berechnet. D a n k  der
re • erung der L a n d w irts c h a ft durch  die Sow jet- 
LandfUng Eaben si cb die P ro du k tion sm itte l der 
j eD- ' Vlrtschaft ebenso verm ehren können w ie  die- 
sch- al l er Staatsbetriebe. F ü r  das lau fende W ir t-  

eine so hohe Steigerung der 
1926/27 '6U der Staatsbetriebe vorgesehen, daß Ende 
Verf •' d 'e P roduk tionsm itte l, über d ie  der Staat 

g ’ i rotz der ungeheueren Bedeutung der Land- 
p t.jv in  der S o w je tw irtsch a ft, d ie jen igen der 

a !  en. abei’flü g e ln  werden.
2jf£ s Ergebnis dieser E rläu te ru ng  der K o n tro ll
o r ^ 0 dber das W achstum  der G ru n d ka p ita lie n  
die s ; sicb die n ic h t zu w iderlegende Tatsache, daß 
daß ,?Wi etw irts c h a ft sich n ic h t n u r e rhä lt, sondern 

re P ro d u k tio n sk ra ft b isher von J a h r zu J a h r

gewachsen ist. Diese Tatsache w ird  durch  andere 
Zahlenre ihen w ie  der Angaben über die ta tsächliche 
P ro du k tion  der In d u s tr ie  u nd  L a n d w irtsch a ft, über 
d ie Zunahme der Jahresp roduktion  p ro  A rb e ite r in  
der In du s trie , d ie  Zunahme der E rn teerträge und 
über das W achstum  des Innen- und  Außenhandels 
bestätigt. In  der P a ra lle litä t a lle r dieser Erschei
nungen, in  der gegenseitigen Bestä tigung der 
statistischen Ergebnisse lie g t d ie  G ew ähr fü r  
d ie  re la tive  „R ic h t ig k e it“  der Sow jetsta tistik.. 
D ie  große Frage, vo r der die S o w je tw ir t
schaft heute steht, is t die, w oher sie fü r  d ie  A us
nutzung  ih re r  P ro du k tion sm itte l das notwendige 
B e triebskap ita l he rn im m t. D ies is t im  gegenwärtigen 
Z e itp u n k t d ie  schw ierigste und  k ritisch s te  Frage fü r  
d ie  w eite re  E n tw ic k lu n g  der S o w je tw irtscha ft, die 
w irk l ic h  be fried igend  n u r  dann gelöst w erden kann, 
w enn die S ow je treg ierung aus dem A us land  große 
und lan g fris tig e  A n le ihen  e rhä lt. D a  h ie rm it aber 
w oh l n ic h t gerechnet w erden kann, d a r f m an au f 
das höchste gsepannt sein, welche M it te l und  Wege 
die russischen W ir ts c h a fts p o lit ik e r  fin d e n  werden, 
um aus eigener K ra f t  d ie  M it te l fü r  die Ausnu tzung  
des gew a ltig  gesteigerten P roduktionsapparates a u f
zubringen.

Km áte tfalotíjfatíon aimcifarafcfyec Sígcacproóuíte
tlon mc. ÎUiôoIf gccunfl

O bw oh l d ie  M c N a ry  and H au ge n -B ill zum  zw eitenm a l von den gesetzgeben
den K ö rpe rscha ften  der V e re in ig ten  Staaten angenommen m orden ist, ha t 
P räsiden t Coolidge w iederum  sein Veto gegen den G esetzentw urf eingelegt. 
D ie  B i l l  rege lt d ie  V a lo risa tion  der w ich tigs ten  A g ra rp rod uk te , w o fü r ein 
S taa tskred it von 250 M ill.  D o lla r  bereit ge s te llt w erden sollte. M it  H ilfe  
dieses K re d its  sollte der Preis der e xpo rtie rten  P rodukte  m a n ip u lie rt w erden, 
m ährend den In landspre isen  der Zo llschutz in  vo lle r Höhe zugute käme. 
D a e in fluß re iche  Kreise h in te r dem G esetzentw urf stehen, d ü rfte  die  
Mc N a ry  and H au ge n -B ill tro tz  Coolidges Veto auch w e ite rh in  d ie  am erika 

nische Gesetzgebung beschäftigen.

r]eri£Ur^ d ritte nm a l inn e rh a lb  der lau fenden Präsi- 
sche p tSPeriode Coolidges w u rde  im  am erikan i- 
Mc v- RePr äsentantenliaus und  im  Senat um  die 
zügi a r ' i  and H au ge n -B ill gestritten , d ie  eine groß- 
ç}ej>ll e l  M orisa tion  der w ich tigs ten  A g ra rp ro d u k te  

r.re‘n^ te n  Staaten zum  Z ie l hat. Im  F rü h ja h r  
den ein ä hn liche r Gesetzesvorschlag, der von
scjj 6 ,en V e rtre te rn  e ingebracht w orden w ar, 
Am V “ 1 ,ddouse“ > und  der re ich liche  E rn teausfa ll 
V’elt aS im  fo lgenden H erbs t bei sonst knappe r 
U gpi^^de ließ den R u f nach V a lo risa tio n  fü r  das 
1926S 6  ̂a b r verstum men. A b e r schon im  F rü h ja h r  
Pari ' VaT d *e S tim m ung im  Lande zugunsten der 
den/ Cr Um&eschlagen, und  n u r das Veto des Präsi- 
^ r d e  VCi5^dnderte» daß die Vorschläge Gesetz
»ich Coolidges ablehnende H a ltu n g  bestim m te 
v0r e! [ 'mal aus Sparsam keitsrücksichten, dann aber 

a em aus seiner ind us trie fre un d lich en  E inste l-

lung, d ie ih n  eine Verteuerung der Lebenshaltungs
kosten und  d a m it der A rbe ite rlöhne  be fü rch ten  ließ. 
O bw oh l je tz t  d ie  B i l l  zum zw eitenm al und  m it 
größeren M ehrhe iten  als vo r Jah res fris t Repräsen
tantenhaus und  Senat du rch lau fen  ha t, w u rde  vom 
Präsidenten abermals ein Veto eingelegt. Coolidges 
Entsch luß  ha t v ie lfa ch  Überraschung hervorgc- 
ru fen , denn ung le ich  gew ichtigere  F akto ren  w ir t 
scha ftlicher w ie  p o litische r A r t  setzten sich 
diesmal fü r  eine V a lo risa tion  ein. D e r starke 
B aum m oll Preissturz  h a t das ganze L a n d  in  A u f
regung versetzt; du rch  die M ite inbeziehung  des 
Tabaks  in  den K re is  der zu va lo ris ie renden G ü te r is t 
die A bs tim m u ng s fron t zugunsten der B i l l  e rw e ite rt 
w orden; end lich  d ro h t die U nzu frie d en he it der F a r
m er bei dem N äherrücken  der Präsidentschaftsm ah
len  Coolidge und  seiner P a rte i g e fä h rlich  zu werden. 
Zudem sind, w ie  d ie Abstimmungsergebnisse zeigen.
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die R epub likane r in  dieser Frage selbst gespalten ... 
und  haben den w o rtfü h re nd en  D em okra ten  bereits 
k rä ft ig e  H ilfe  geleistet. T ro tzdem  is t es u n w a h r
scheinlich, daß der Kongreß (Repräsentantenhaus * 
und Senat) das Veto des Präsidenten m it q u a li f i 
z ie rte r M eh rh e it umstoßen w ird . Es is t aber anzu
nehmen, daß der G esetzentw urf in  der nächsten 
Session des Parlam ents erneut zu r D ebatte  geste llt 
w ird . E ine Be trach tung  über den A u fb a u  dieser 
fü r  d ie  moderne W irtschaftsgeschich te  der V e r
e in ig ten  Staaten bedeutungsvollen B ill,  d ie  auch zu 
interessanten theoretischen Erw ägungen A n laß  g ib t, 
is t daher am P la tz.

O rganisa torisch  w a r der neue V a lorisa tionsp lan  
etwa so aufgebaut: Das Schatzam t so ll den F arm er
genossenschaften, d ie  sich m it K a u f, Lagerung, V e r
te ilu n g  und  V e rk a u f von A g ra rp ro d u k te n  befassen, 
einen R e vo lv in g k re d it von 250 M ill.  D o lla r, also von 
e tw a 1 M illia rd e  RM . e inräum en, der ihnen durch 
V e rm itt lu n g  eines neu zu gründenden „F ede ra l Farm  
Board“  zur V e rfügung  geste llt w erden soll. D ieser 
neue Board w ürde  aus dem Secretary o f A g ric u ltu re  
und  aus je  einem M itg lie d  der 12 Federa l Land  Banks 
bestehen. Ih m  w ürde  d ie  Au fgabe  zu fa llen , sowohl 
den Z e itp u n k t und  die D auer der V a lo risa tion  sowie 
die ungefähre Flöhe des durchzusetzenden Preises zu 
bestimmen. D er Board selbst w ü rde  ke ine V o rra ts 
ha ltung, übe rhaup t ke ine geschäftlichen M a n ip u la 
tionen betre iben, sondern a lle in  d ie  V e rte ilun g  der 
K red ite , d ie  V a lo r isa tio n sp o litik  und  die Geschäfts
gebarung der Genossenschaften zu überwachen 
haben. D e r e igen tlich  geschäftliche T e il der V a lo ri-  
sation fie le  den Genossenschaften zu, die zu be
stim m ten, vom  Board festgesetzten Preisen die E rn 
ten der F a rm er übernehmen und un te r sich zu 
einem Pool zusam m entreten sollen, der d ie A u f
te ilu n g  von In -  und  Auslandsabsatz regelt. Aus den 
G ew innen des Pools, d ie  sich aus gelegentlichen 
Preisschwankungen ergeben können, soll der etwaige 
P re isausfa ll des Auslandsabsatzes gedeckt werden.
W o diese G ew inne n ic h t ausreichen, w ird  dem F a r
m er vom  u rsp rü n g lich  festgesetzten Preis (den er 
etwa, w ie  das bereits ü b lic h  ist, zu 60% bei der E in 
lie fe ru n g  seiner E rn te  ve rgü te t bekom m t, w ährend 
er fü r  den Rest e in  Z e r t if ik a t e rhä lt) e in  A bzug  
a u f erlegt. Es is t vorgesehen, daß fü r  jede  P roduk tena rt 
d ie  zu Beginn der E rn te  festzusetzenden A u fk a u fs 
summen die H öhe von 25 M il l .  D o lla r  n ic h t über
schreiten. D ie  K re d itrü ckza h lu n g  e rfo lg t nach be
endeter Kam pagne, w obei w oh l e in  T e il je  nach 
der notw endigen V o rra tsha ltu ng  auch ins nächste 
E rn te ja h r p ro lo n g ie rt w erden müßte.

D ie  M itte l und Wege, d ie  diese B i l l  an wenden 
sollte, sind in  der Geschichte der V a lo risa tionen  etwas 
g rundsä tz lich  Neues. N ic h t n u r is t der K re is  der zu 
schützenden G ü te r ung le ich  größer, als w ir  es b isher 
gew ohnt s ind : Weizen, Baum m olle, Reis, Tabak, Mais 
und Schw einefle isch  s ind zunächst als va lo risa tions- 
re if  bezeichnet w orden, und  w eite re  P rodukte  sollten 
noch dazu kom m en. W ich tig e r aber ist, daß h ie r 
der In landsp re is  even tue ll a u f Kosten des W e it

st. ^

m arktpre ises, d. h. der frem den Produzenten hoc 
gehalten werden sollte. Abgesehen von der deutsche 
R oggenvalorisation  w a r es b isher das Z ie l der V 
lo r is a tio n s p o litik  (etwa der b rasilian ischen  oder eng
lischen) gerade den W e ltm a rk tp re is  hochzuhalten» 
w e il a lle in  der Absatz nach dem A usland  die Mono 
k u ltu re n  des Kaffees oder des Kautschuks stütz e 
und trug . Im  F a lle  A m erikas liegen d ie  Verhä 
nisse um gekehrt: fü r  d ie  zu schützenden Produk e 
sind die  Vere in ig ten  Staaten selbst der w eitaus w ie 1 
tigste K ä u fe r, und  n u r d ie  Tatsache, daß ein lin 
Verg le ich  zum  In landsabsatz geringer Produktions  
rest den W e ltm a rk t aufsuchen mußte, d rückte  bisher 
auch die am erikanischen Preise a u f dieses Grenz 
n iveau  herunter. Gelänge es, diesen Uberschuß aa” 
dem M a rk t herauszunehmen, diesen selbst aber 
tels H ochschutzzo ll zu sichern, so m üßten die PrejS 
erlöse des Farm ers um  eben die Zollhöhe, (die 5 
den V e re in ig ten  Staaten b eka nn tlich  sehr beträc
lieih ist), über dem W e ltm a rk tn ive a u  liegen.

D ies is t d ie  A b s ich t des Va lorisationsp lans. Se® e 
D urchsetzung w ürde  also in  hohem Maße von f c f 1 
Verhä ltn is  zw ischen In lands- und Auslandsabsatz a 
hängig  gewesen sein, da  be i k le inen  Exportm engen «1 
Verluste  p ro  E in h e it n a tü r lic h  w en iger ins GeWiC 
fa lle n  als bei größeren. A m  günstigsten liegen ® 
Verhältnisse bei M ais  und  Schw einefle isch: M a's 
w ird  nahezu vo lls tä nd ig  im  In la n d  v e rfü tte i > 
Schweinefle isch geht zu etwa 5 bis 10% der ofW  
z ie llen  Schlachtzahlen über d ie  Grenze. W d 2e,\ 
w ird  zu 1/4 b is y3 ausgeführt, Reis s ta rk  wechseln 
zw ischen 5 und  20%, Tabak  e tw a zu einem D riR e ’ 
Baum w olle  fa s t zu r H ä lfte . A m  s c h w ie r ig ^ 1! 
scheinen also die Verhältn isse beim  W eizen und beI 
der Baum w olle  zu liegen. Es is t aber zu beachten’ 
daß sich im  F a lle  e iner W e izenva lo risa tion  der 
m it der D u rc h fü h ru n g  betrau te  W eizenpool he 
s tim m t m it dem bereits bestehenden kanadischer[ 
W eizenpool zusammenschließen w ürde, so da 
h ie r eine weitgehende M arktbeherrschung  s^a| t 
fin de n  könnte. Bei der Baum w olle  genügen d’ 
am erikanischen Mengen a lle in , die Preise zu ma® 
pu lie ren , w enn das Angebot, w ie  es ja  a u f G m n 
der B i l l  der F a ll gewesen wäre, in  e iner H an d  zentra
lis tisch  ve re in ig t sein w ird . In  diesen beiden F a ll 
kann  also die Tendenz zu r H ochha ltung  der In land  
preise m it  der derW e ltm ark tbehe rrschung  zusammen 
lau fen. D ennoch w äre  auch h ie r d ie  G e fah r eines te 
porären D u m p in g  groß genug gewesen: Jede K 0^  
sum einschränkung in  den V e re in ig ten  Staaten, 
sie e tw a in fo lge  e iner In du s tr ie k rise  p la tzg re ll 
kann, w ü rde  zu einem Schleuderangebot a u f d e inW e 
m a rk t füh ren , da die Verluste  im  Auslandsgescha 
bei der angegebenen G rößenordnung im  allgem ein  ̂
geringer sein w ürden, als wenn bei ungehem® 
K o nku rre nz  das n iedrigste  Angebot a u f dem " e . 
m a rk t die G rund lage sowohl des In lands- ® 
auch des Auslandsabsatzes wäre. D ie  Bein 
w o rte r des Gesetzes rechnen zudem in  Ubere® 
Stim m ung m it zahlre ichen Stim m en der am erika®  
sehen ö ffe n tlich e n  und  w issenschaftlichen M eiou
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j 1 e*ner wachsenden K o nsu m kra ft des In lands, d ie 
g60 A n teü des Auslandsabsatzes an den Gesamt- 

11 eniengen w e ite r reduz ie rt. I h r  Z ie l is t d ie  
(|.U f j^ ie  der am erikanischen W irtsch a ft. Setzen sich 

endenzen, d ie  das M e N a ry  and Haugen-Gesetz 
0 St, ta tsächlich  w e ite r durch, und  zw ar m it

E rfo lg , dann werden die Zeiten endgü ltig  vo rüber 
sein, in  denen sich der inneram erikanische Preis 
agrarischer R ohsto ffe  und  Lebensm itte l nach den 
Verhältn issen des W e ltm ark tes  rich te n  mußte, die 
fü r  den am erikanischen F arm er als dem teuersten 
A nb ie te r fast im m er ungünstig  waren.

tkctm ifettlirfiung öcs <Betcriöefifjluj3fcf|cin3
Öon tfynöifuiS Uc. £ufc/ iltottnfjetm

D ie  V e re inhe itlichung  der Handelsgebräuche im  deutschen P roduktenhande l 
m acht neuerdings F o rtsch ritte . T ro tz  der erheblichen Interessenunterschiede  
an See- und B innenhandelsp lä tzen und an vie len  P lätzen m it abweichenden, 
o ft sehr zäh festgehaltenen T rad itionen , is t b innen kurzem  eine e inhe itliche  
Regelung fü r  das ganze deutsche W irtschaftsgeb ie t zu erhoffen , nachdem ein  
Einheitsschlußschein fü r  Süd- und M itte ldeu tsch land  bereits am 1. J u li  1926

geschaffen w urde.

!«h~^e mei sten Handelszweige besitzen seit v ie len  
, * e n  e inhe itliche  Handelsgebräuche und  Geschäfts- 
T a g u n g e n ,  d ie  von den je w e ilig e n  Z en tra lve r- 
und der b e te ilig ten  Geschäftskreise au fgeste llt 
hi / ° d if i - - t  werden. N ach dem K rie g  sind auch 

,er E rnäh rungsw irtscha ft einzelne W irtsch a fts - 
v° n 1f r  dazu übergegangen, eine solche K o d if ik a tio n  
Gelt an<bdsgebräuchen, m it  dem Z ie l e in h e itlich e r 

Urig fü r  den gesamten G eschäftsverkehr, in  be- 
ân-dwi rtscha f t l i  che n P rodukten  und F a h r i

g e 611 Vorzunehmen. So h a t beispielsweise die deu- 
ges\  ̂ r°R,nüUerei e inen Reichsmühlensehlußschein 
l llQC ^Hen, der an d ie  Stelle d e r V e rkau fs - und  Zah- 
0 r e'T ilgungen e inzelner M üh len  oder loka le r
¡Ür^ai|'/Sa 1̂0Uen g c ii'c ie i1 und  d a fü r e inhe itliche , 
verK  6 ^ ^ d e ls m ü h le n  und  ih re  Abschlüsse rechts- 

ti j ^ cb e H andelsbedingungen festgelegt hat. 
2llr° y  der Großhandel ha t sich dieser E n tw ic k lu n g  
sch "f ereiöh e itlichu ng  und  R a tiona lis ie rung  des Ge- 
duj^, ^Verkehrs n ic h t entziehen können. Im  Pro- 
Und e<^Se8cb ä ft w a r  es zunächst der H ande l m it Heu 
n  btroh, de r du rch  seinen Spitzenverband, den 

ein deutscher R a u h fu tte r- und  Foum gehänd ler“ , 
deß611 ^iubeitssohlußsche in  e in g e fü h rt ha t, nach 
Putte0 * orsch riften  heute a llgem ein  in  Deutschland 
üUr Und S tre ua rtike l umgesetzt w erden. N ic h t 
Verk. er Handel, auch die la n d w irts c h a ftlic h e n  G roß- 
Ges i.U^er uud  Genossenschaften haben sich diese 
t öf f  , uftsbedingungen zu eigen gemacht. D e r K a r- 
>>Ei e, gr°P-ba ridel h a t in  analoger Weise d u rch  den 
ej B̂ e e| tsverband  des deutschen K a rto ffe lh an de ls “  
¡n d 1 *Ĉ e Geschäftebedingungein norm ie rt, d ie  sich 
Kaw T r  8escb ü ftlich e n  A b w ic k lu n g  d e r deutschen 

^  ¡elversorgung restlos durchgesetzt haben. 
der r f nu auch im  fo lgenden von e iner Behandlung 
ejöe ec^tsna tu r  solcher Handelsgebräuche (die in  
11 at o'- S0,e^ en erschienenen D isserta tion  „D ie  Rechts- 
Pabi,r c e.r  K od ifiz ie rte n  Handelsgebräuche“  D r. E. 

lseh in  F ra n k fu r t  a. M . zu k lä re n  versucht) ab

gesehen w ird , so m uß doch zu r rech tlichen  Begrün
dung dieser Vere inheitlichungsbew egung, zum al bei 
der Verschiedenheit der ju ris tischen  B eurte ilung , 
ganz a llgem ein von der E rke nn tn is  ausgegangen w e r
den, daß d ie  Handelsgebräuche ohne jeden Zw eife l 
autonomes Recht im  Sinne des § 346 des H G B  dar
stellen. Dieses Recht w ird  in  A n lehnung  an die a l l 
gemeinen gesetzlichen V o rschriften  und  zu deren 
E rgänzung und  In te rp re ta tio n  von den be te ilig ten  
Fachkre isen und fü r  sie rech tsve rb ind lich  geschaffen. 
Es b ild e t d ie  a lle in ige  U nterlage fü r  d ie  J u d ik a tu r 
der Schiedsgerichte.

A n  dieser S te lle  sollen, unabhängig  von ju ris tischen  
S tre itfragen , n u r  d ie  Bewegung selbst, ih re  p ra k 
tischen Vorzüge und die Schw ierigke iten , die sich ih r  
entgegenstellen, behandelt werden. F ü r  d ie  D u rc h 
fü h ru n g  e iner solchen Au fgabe  b ie te t d ie  seit v ie len  
M onaten im  Gang be fin d liche  A k t io n  zu r S chaffung 
e inhe itliche r deutscher Getreidehandelsbedingungen 
sehr brauchbares und  w ertvo lles  M a te ria l.

Versuche, dem deutschen G etre idehandel fü r  den 
G eschäftsverkehr m it in länd ischen Erzeugnissen 
e inhe itliche  R ic h tlin ie n  zu geben, sind schon vo r 
dem K rie g  unternom m en w orden, und  zw ar zunächst 
in  der Weise, daß die Zentra lorgan isationen, der 
„V e rb an d  der G etre ide- und  F u tte rm itte lve re in igu n g  
D eutschlands“  a u f Anregung  aus d e r P rov inz  be
strebt w a r, von oben her durch  einen Beschluß des 
Verbandstags einen E inheitsschlußschein zu kre ieren. 
Sie s in d  auch nach dem Kriege in  der g le ichen Weise 
w iede rho lt worden, jedoch ohne E rfo lg , da  die In te r 
essen in  v ie len  F ragen  zu w e it auseinandergingen, um  
a u f diesem Wege m it e inem  Satz zum  Z ie l zu ge
langen. D abe i s te llte  sich heraus, daß n u r durch  
Befo lgung e iner systematischen Verhandlungs
methode das gewünschte Z ie l zu erreichen ist. D enn 
so sehr a lle  be te ilig ten  Kreise vom N utzen e iner e in 
h e itlich e n  Regelung überzeugt sind, so schwer fä l l t  es 
ihnen, du rch  a llzu  große Konzessionen manche au f
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a ltem  Brauch der b isherigen loka len  Regelung 
ruhende Vorzüge preiszugeben. Es zeigte sich, daß die 
G etreidehandelsplätze m it überw iegenden V e rkä u fe r
interessen, m it  den P lätzen, an denen die K ä u fe r
interessen dom in ieren, n u r  schwer a u f eine gemein
same Basis zu b ringen  sind. D ie  B innenum schlags
p lä tze  d ive rg ie rten  in  grundlegenden Auffassungen 
m it  den Seehafenplätzen und  diese w iede r in  ih re r 
A b hä n g igke it vom  in te rna tiona len  G etre iderecht 
m it der E ins te llung  der typ ischen  Landhande ls
getre ideplätze. Diese S chw ie rigke iten  m it einem- 
m a l oder du rch  rasche V erhand lungen zu beseitigen, 
w a r unm öglich , da der Hang, an a lte ingew urze lten  
G ebräuchen s ta rr  festzuhalten, m it  e iner sehr d if fe 
renzie rten  V ie lg e s ta ltig ke it de r p rak tischen  Ge
schäftsinteressen e inhergeht und  diese beiden Beweg
gründe den P a rtiku la rism u s  fö rd e rn  und  d ie  u n i
tarische Lösung hemmen.

M an is t daher a u f süddeutsche In it ia t iv e  h in  6eit 
mehreren M onaten dazu übergegangen, d ie  evolu
tionä re  M ethode zu befolgen. A u f  d e r Basis der be
stehenden „A llgem e inen  Handelsgebräuche und Ge
schäftsbedingungen des Verbands süddeutscher Ge
treidebörsen und  -m a rk te “  w urden  zunächst V e r
handlungen m it  den benachbarten m itte ldeutschen 
Börsen und  M ä rk te n  e inge le ite t, die nach m onate
langen Beratungen dazu g e fü h rt haben, daß d ie  
du rch  diese V erhand lungen geänderten H andels
gebräuche se it i .  J u li 1926 fü r  Süd- und  M it te l
deutschland gemeinsam G e ltung  haben. Sie sind das 
erste positioe  Ergebnis  a u f dem  nun  e inm al be- 
schrittenen Weg zum Einheitsschlußschein, e in 
K om prom iß , das durch  zäh abgerungene gegen
seitige Konzessionen e rm ög lich t w urde. Ih r  G el
tungsbereich  e rstreckt sich je tz t vom südlichen 
Bayern  b is zu den Bez irken  M agdeburg und H a n 
nover, w äh rend  die sächsischen und  rhe in isch-w est
fä lischen K orpo ra tionen  bereits ih re  g rundsätzliche 
Bere itschaft zu r Uebernahme dieser neuen Bedingun
gen m it unw esentlichen Aenderungen zum A usdruck  
gebracht haben. A uch  der im  In landgetre idegeschäft 
führende B erline r  P la tz  ha t bereits eine p r in z ip ie lle  
E rk lä ru n g  fü r  d ie  Anerkennung  des E inhe itssch luß
scheins abgegeben, so daß noch in  diesem F rü h ja h r

die D elegierten d e r interessierten Vereinigungen 
a llen  T e ilen  des Reichs in  B e rlin  zu w e ite ren  Ver a n ^  
langen über d ie  V e rb re ite rung  d e r Geltungsbasis ^
süd- und mitteldeutschen Einheitsbedingungen
samm entreten können. Sollten dabei Aenderu 
an den je tz igen  Bestim m ungen vorgenommen w  ^  
müssen, so w erden naturgem äß auch d ie jen ige0 
deutschen K örperschaften , d ie  sie bereits ^  
nommen und p rak tische  E rfah rungen  d am it £eIIliV ^  
haben, in  d e r Lage sein, ih re  diesbezüglichen, ^  
weise sehr berechtig ten  Aenderungswünsche zur 
kussion zu stellen. ... s

Von diesen B e rlin e r Verhand lungen w ird  1 
erste das Schicksal des deutschen Getreidesc  ̂
Scheins abhängen. G e lin g t es h ie rbe i der 
der maßgebenden Persön lichkeiten, nach dem 
b ild  der b isherigen bew ährten  Verhandlungsfuß  ^  
n u r Verbesserungen d e r gü ltigen  V orschriften , 
ke ine Benachte iligungen irgendw elcher In tere   ̂
g ruppen  durchzusetzen, so w ird  diesem B lock e1̂  
he itlichen  W illens  im  Osten und  N orden ke in  e Ip je 
h a fte r  W iders tand  m ehr im  Wege stehen, 
schlesischen und hanseatischen Getreideplätze, 
ja  zum T e il den E inheitsbestrebungen ih re  
w ollende U n te rs tü tzung  schon zugesagt haben, ^  
den den Anschluß  ohne w eite re  Schw ierigkeiten 
selbst vo llz iehen. So d ü rfte  das Ja h r 1927 das 
b u rts ja h r des deutschen Getreideschlußscu 
werden. # ,

O b  fre il ic h  auch a u f dem G ebie t des Seide ^  
gerichtsmesens diese V e re inhe itlichung  in  Ges 
einer N orm alschiedsgerichtsordnung m it einem n°  ̂  
sten G erich tsho f e in he itlich e r Rechtsprechung zU ^  
w irk lic h e n  is t, erscheint nach Lage der Ding® 
lä u fig  m ehr als z w e ife lh a ft. H ie r  hande lt eS 
noch w en iger als be i den Handelsgebräuchen
form ale, sondern um  C ha ra k fe rve rsch ied e nh e ite n^^
einzelnen loka len  Schiedsgerichte, die s ta rk  ^  
w u rze lt s ind in  den besonderen Bedürfn issen uno 
geschichtlichen E n tw ic k lu n g  der einzelnen Scni 
ge rich ts ins titu tionen  selbst. D ie  V e re inhe itlichung   ̂
Schiedsgerich tsbarkeit w ird  daher fü r  absehbare 
aus dem Bereich der p rak tischen  E rörterung 
zurückzu ste llen sein.

Die Probleme öec HUotfje
— In  der Diskussion, d ie 

Köhler contra Reinhold sich im  Parlam ent und  in
der Ö ffe n tlic h k e it an die 

—  . ~ /  _ ~ ~  A n tr itts re d e  des neuen
R eichsfinanzm in iste rs K ö h le r  angeschlossen ha t 
(vgl. unseren A r t ik e l in  der le tz ten  N um m er), und 
in  den A usführungen, m it  denen der F inanzm in is te r 
selbst in  d ie  D iskussion e in g r if f ,  gingen zw ei h ä u fig  
verwechselte Frageste llungen durche inander, näm 
lic h  die Frage nach der F fa fsgesta ltung der Jahre 
1926/27 und  1927/28 und  die Frage nach der E n t
w ic k lu n g  des Kassenbestandes des Reichs, der ja  in 
seiner Höhe n ic h t n u r  von der G esta ltung des Etats, 
sondern auch von der F inanz ie rung  der außerordent

lichen  Ausgaben und  von der V e rte ilu n g  der Ste ^  
eingänge und der Ausgaben über das ganze J ^ 
abhängig ist. W enn der F ina nzm in is te r davonßp 
es seien am Ende des Jahres —  nach  der G e 1 
Zahlung n a tü r lic h  :— n u r  noch 7 M illio n e n  ^  ? uid 
bestand vorhanden gewesen, denen aber eb\e i|C0lien 
des Reichs an die P ostve rw a ltung  von 100 M il i 
gegenübergestanden hätte, so ka nn  daraus 
n ic h t ohne weiteres a u f eine schlechte F inanz 
des Reichs geschlossen w erden; (abgesehen da. ^  
daß es ganz unbegründet ist, von dem jew e i 1̂ ßI1 
Kassenbestand des Reichs das lan g fris tig e  D a l' e ^  
der Post —  w a rum  n ic h t auch die übrigen B e i . , 
schulden?  — in  A bzug  zu b ringen !) Zunächst na
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£ j’ ,ro*z dieses so n iedrigen  Kassenbestandes, die 
Überf11 bei der Reichskasse die Auszahlungen stets 
ße ■ r °ffen , so daß sich der Kassenbestand seit 

dieses J ahres e rheb lich  e rhöht haben d ü rfte , 
bch Cr*ern es k la r , daß, w enn die außerordent- 
lla i A u sga b en  zunächst aus den ordentlichen E in - 
kass eQ fin an z ie rt w e rden, d ie  Bestände der Reichs
te  S? sehr znsam m enschrum pfen müssen, b is man 

die vorgesehene Anleihebegebung die end- 
Sah1̂ 6 F inanzie rung der außerordentlichen Aus- 
ö f t611 aurcb fü h rt. Ü be rhaup t ist, w ie  w ir  schon 
str!5 s ausgeführt haben, n ich ts fa lscher als das Be- 
^  en> durch Anziehen der Steuerschraube die 
in d Cnrreserven des F iskus zu vergrößern, dam it er 

r  Lage sei, le ich t irgendw elchen unvorgesehenen 
ist n begegnen zu können. D e r rich tig e  Weg 
JÜ Vleln iehr der, s ta tt durch  Ansam m lung solcher 

d*e W ir ts c h a ft zu belasten und  den G eld- 
En 1 ln  E inordnung zu bringen, sich, w ie  es in  
R rt r f  ^ escbieht, a u f den so rg fä ltig  ausgebauten 
Ve , A p p a ra t  e iner modernen V o lksw irtsch a ft zu 
¿es-a]!Sen Un(E sich in  N o tfä lle n  vorübergehend durch  
Vet t  ^ "von Schatzwechseln die G e ld m itte l zu 
2vv-Scbaffen , d ie  zu r Ü berb rückung  der Spanne 
auf^ e „  Ausgaben und  E innahm en, die gelegentlich 
E t« /6/ " 0 kann, e rfo rd e rlich  sind. D enn daß der 
Cler Eür 1926/27 im  Absch luß  mindestens balan- 
gee6n Av' r d und  daß a lle  in  diesem Zusammenhang 
üch/1 d*e S te u e rp o lit ik  des M in is te rs  R einho ld  ge- 
deutpEeri V o rw ü rfe  ha ltlos  sind, ha t die D iskussion 
ä ic h / 'n  ®ezeIst- D e r einzige V o rw u rf, den m ir  — 
ist | K öh le r! —  gegen R e inho ld  erheben könnten. 
erf( ...a^ es ihm  tro tz  Steuersenkung und Ausgaben- 
Sci n ich t gelungen is t, die 400 M illio n e n  Über-
schUf SC aus den V o rja h re n  w irk l ic h  w ieder der W ir t-  

2uzuführen, indem  er sie zu r'D e cku n g  orden t- 
I? ,er Ausgaben verw andte , sondern daß sich am 
ü iu lf ^  E ta ts jahres 1926/27 tro tz  a lle r seiner Be- 
a a*gen zeigen w ird , daß der o rden tliche  E ta t 
völß ° ^ ne H eranziehung dieser Überschüsse fast 
selki? balanciert. Das he iß t aber, w ie  R einho ld  
s c lr  171 b  R echt be ton t ha t, daß die Über-
bchUSSe der V o rja h re  n ic h t z u r D eckung  der ordent- 
¿e -^UsSaben, sondern —  v o rlä u fig  —  zur
fast Un^ der außerordentlichen  Ausgaben, die 
der nr.Urcbweg eine p ro d u k tiv e  U nters tü tzung  
Zu i '̂ Hschaft bedeuten, ve rw an d t w orden  sind.
d ie . 240 M illio n e n  Steuermehrerträgnissen,

i 'vdr in  dem eingangs e rw ähnten  A r t ik e l er- 
üUe w e rden näm lich  vo rauss ich tlich  n ich t

b liche Ersparnisse bei den Ausgaben treten, 
v  e it es sich nach den b isherigen Monatsaus- 

der Ausgaben beu rte ilen  läß t. A uch  von 
b ’ ^ as w ir  über den E ta t fü r  1927128 gesagt haben, 
j\v Ucben w ir  nach den neuen A usführungen  des 
Sen l®Eers K ö h le r n ich ts  zurückzunehm en. W ir  
gg, s* haben die Schattenseiten, d ie dieser E tats- 
fn; vuH  des M in is te rs  R e inho ld  aufw e ist, von A n - 
w i/  aa hervorgehoben und  niem als geleugnet, aber 
Seu  müssen dabei beharren, daß m an die L ic h t-  
fd ö T  n ich t übersehen d a rf, die, abgesehen von der 
V o l  lcb ke it w e ite re r Ersparnisse, vo r a llem  in  dem 
j j r  andensein des oben erw ähnten  be träch tlichen  
IUÜ rSCaUSSes aus dem Jahre 1926/27 liegen. U nd  w ir  
l ie h e n  a,lc'b dabei b le iben, daß eine w irk l ic h  ernst- 
giei e _ e fahr fü r  den E ta t n u r  in  der tro tz  a lle r V e r

ru n g e n  Köhlers doch fortgesetzten Subventions-

P o lit ik  des Reichs —  man denke an die neubew illig te  
W erftsubven tion ! — und  vo r a llem  in  der von ihm  
geplanten Verschlechterung des Finanzausgleichs 
zuungunsten des Reichs zu e rb licken  ist. Zu unserem 
Erstaunen ha t der F ina nzm in is te r bestritten , daß die 
von ih m  vorgeschlagene E rhöhung  der Reichs
garan tie  fü r  d ie  Steuerüberweisungen a u f 2,6 M i l l i 
a rden eine solche Verschlechterung bedeutet. Dabei 
is t d ie  Rechnung doch ganz e in fach. Selbst wenn 
der bisherige  Zustand bestehen bliebe, wenn also die 
Um satzsteuergarantie  von 450 M illio n e n  n ich t weg
fie le , m üßten nach Köhlers Vorschlag den Ländern 
und  Gemeinden 2150 M illio n e n  E inkom m en- und 
Körperschaftssteuer überw iesen werden, obwohl 
ihnen a u f G run d  des im  E ta t veranschlagten und 
von K ö h le r selbst als re ich lich  bezeichneten Steuer
ansatzes von 2750 M illio n e n  fü r  diese beiden Steuern 
n u r 2087 M illio n e n  zukätmen — , das bedeutet also 
eine Verschlechterung fü r  das Reich um  63 M illion en . 
U nd noch ungünstiger fä l l t  der Verg le ich  m it dem 
Reinholdschen F inanzausg le ichspro jekt aus, das die 
Um satzsteuergarantie  beseitigen und  die allgem eine 
Reichsgarantie a u f 2,4 M illia rd e n  festsetzen w o llte : 
demgegenüber bedeutet der Köhlersche Vorschlag 
eine Verschlechterung der Reichsfinanzen um  volle  
200 M illionen .

================= = = = =  Das D e fiz it, das die
Die Ursachen der deutsche H ande lsb ilanz

passiven Handelsbilanz jm  Januar 1927 aufge-
.. . 1 w iesen ha t (295 M ill.  RM.

nach der S ta tis tik  und  im m er noch ca. 250 M ill. ,  
w enn m an die vom Statistischen Reichsam t fü r  n o t
w end ig  e rk lä rte n  K o rre k tu re n  an den p ub liz ie rten  
Z iffe rn  a nb ring t), is t e in  Beweis fü r  d ie  Unabänder
lic h k e it gewisser ökonom ischer G esetzlichkeiten, 
denen die E n tw ic k lu n g  der H ande lsb ilanz im  V o r
ja h re  bei obe rfläch liche r B e trach tung zu w id e r
sprechen schien. Das V o r ja h r  h a t b eka nn tlich  — 
w enn m an d ie  Z if fe rn  der S ta tis tik  in  der gleichen 
Weise w ie  oben k o rr ig ie r t —  eine per Saldo a k tive  
H ande lsb ilanz m it w ah rsche in lich  350 M ill.  RM. 
Uberschuß au f gewiesen — und das in  einem Jahre, 
in  dem e in  ganz ungew öhn lich  sta rke r Z u flu ß  an 
Ausländsanle ihen in  der Höhe von 1,5 M illia rd e n  
eher eine starke P ass iv itä t der H ande lsb ilanz w a h r
schein lich  machte. D ie jen igen  V e rte id ig e r der A us
ländsanle ihen, die, w ie  w ir ,  die G efahren einer 
in fla tion is tische n  Z irku la tio nsa u fb läh un g  durch  den 
ausländischen G o ldzu fluß  geringschätzten, w e il das 
G o ld  schnell durch  einen verm ehrten  E ins trom  aus
länd ischer W aren  w ieder zum A b fließ e n  gebracht 
w erden w ürde , w aren  also scheinbar du rch  die 
S ta tis tik  ins U nrech t gesetzt. In  W irk l ic h k e it  zeigt 
aber die deutliche  Tendenz zu e iner steigenden Pas
s iv itä t der H ande lsb ilanz seit M itte  1926, d ie  sich im  
Januar 1927 in  einem besonders s ta rken Maße aus
w irk te , daß n u r eine ze itliche  Verschiebung  einge
tre ten ,' daß durch  die ze itw e ilige  hemmende E in 
w irk u n g  gewisser Gegentendenzen das W iederab
fließ en  des G oldstrom s n u r hinausgeschoben worden 
w ar. (W ie  es se lbstverständlich  auch ganz tö r ic h t 
ist, zu glauben, es m üßte sozusagen bereits die H a n 
delsbilanz desjenigen Monats, in  dem  die Ausländs
anle ihe k o n tra h ie r t u n d  ausgezahlt w urde, so fort 
deren E in w irk u n g  in  G esta lt eines erhöhten D e fiz its  
zeigen!) E ine  solche sofortige  W irk u n g  t r i t t  n a tü rlich
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n u r dann ein, wenn der Anle iheerlös vom  Schuldner 
u n m itte lb a r zu r Bezahlung von W aren e in fuh r V e r
wendung fin d e t. D ies w ird  n u r bei dem k le ineren  
T e il der A n le ihen  w irk l ic h  der F a ll sein; ein großer 
T e il des Anleiheerlöses w ird , in  M a rk  ve rw andelt, 
zum K a u f in länd ische r W aren  oder zu r Lohnzahlung  
Verw endung  finden. D ie  Theorie  sagt nun  m it  Recht, 
daß die so herbe ige führte  E rhöhung  des G e ldum laufs  
eine Tendenz zu r Preissteigerung auslöst, die sich 
sch ließ lich  auch in  V e rm inde rung  der A u s fu h r und  
Vergrößerung der E in fu h r  ausw irken  m uß. A be r es 
ka nn  eben geschehen, daß diese E n d w irku n g  der 
A n le ih e  erst nach A b la u f von M onaten  e in tr it t ,  te ils  
w e il d ie  Anleiheerlöse lange Zeit h in du rch  k u rz fr is t ig  
am G e ld m a rk t stehenbleiben u nd  erst langsam den 
erw ähnten  p ro d u k tiv e n  Zwecken zuge füh rt werden, 
te ils  w e il e in  Rückgang der K o n ju n k tu r  zu e iner 
V e rm inde rung  des B ankkred itvo lum ens fü h r t  und  
d am it eine Gegentendenz zu r V e rringe rung  der G eld
menge auslöst. Sobald aber die ze itw e iligen  S tau
ungen überw unden sind, tre ten  die ökonomischen 
G esetzlichkeiten w ieder in  W irksa m ke it, und  die 
Theorie gew inn t w ieder ih re  G eltung, denn A n le ihe 
erlöse w erden dooh e inm a l ausgegeben, und  gerade 
der Z u flu ß  an Ausländsanle ihen verbessert sch ließ
lich" auch w ieder die K o n ju n k tu r. In  d e r Zw ischen
zeit, b is das geschehen ist, bedeuten die Ausländs
anle ihen (von e iner gewissen S törung des G e ld 
m arktes abgesehen) n a tü r lic h  auch ke ine bedenk
liche  Schädigung der V o lksw irtsch a ft in  Sinne e iner 
in fla tio n is tisch e n  Preiserhöhung, w e il, w ie  eben 
gezeigt, gerade in  dieser Zw ischenzeit ih re  K a u fk ra ft  
f ü r  W aren  und  A rb e its k rä fte  n ic h t ausgeübt w ird . 
Andererseits d a r f  man n ic h t etwa die heutige  Pas
s iv itä t der H ande lsb ilanz als etwas andere« ansehen 
als d ie  na tü rliche , ja  erwünschte  Folge des Zuflusses 
an Ausländsanle ihen, n äm lich  eine Verm ehrung der 
in länd ischen  Güterm enge m it H i lfe  la n g fris tig e r 
K red ite . U nd  so e rk lä r t  sich auch v ö ll ig  unge
zwungen der s ta rke  G o ld- und  D evisenabfluß , der 
bei der Reichsbank in  H öhe von mehreren hundert 
M illio n e n  in  den le tz ten  W ochen zu bem erken w a r; 
seine u nm itte lb a ren  Ursachen —  k u rz fr is t ig e  A us
le ihungen Deutschlands an frem de G e ldm ärk te  oder 
N ach frage  nach ausländischen W aren  und Bezahlung 
des Im portüberschusses —  sind beide als le tz te  A us
w irk u n g  der Ausländsanle ihen zu verstehen.

~ Ü ber d ie  geplante 200- 
Deutach-rumänische M illio n e n -A n le ih e  an Ru- 

Kreditverhandlungen mänien, d ie w ir  im  le tz- 
r~  ten H e ft (S. 301) ku rz
erw ähnten, liegen b isher n u r rum änische B lä tte r
m eldungen vor, obw oh l a u f deutscher Seite n ic h t n u r 
p r iv a te  U nternehm ungen verhandeln, sondern das 
Ganze ebensosehr eine außenpolitische A k t io n  d a r
s te llt, aus der dem Reich, erheb liche f in a n z ie lle  V e r
p flic h tu n g e n  erwachsen sollen. Es hande lt sich um  
eine großangelegte Verständ igung  über eine Reihe 
von po litischen, w irtsch a ftlich e n  und hande lspo li
tischen Fragen, d ie  eine neue Ä ra  der deutsch-rum ä
nischen Beziehungen e in le iten  und  den engen K o n 
ta k t w iederherste llen  soll, der vo r dem Kriege 
zw ischen den beiden W irtschaftsgeb ie ten  bestand. 
Nachdem  a lle  Versuche, von den früheren  A lliie r te n  
erhebliche K re d ite  zu e rha lten, m iß lungen sind, da 
diese entw eder selbst k re d itb e d ü rft ig  s ind  (F ra n k 
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reich, Ita lie n ) oder, w e il a u f dem rum änischen M ar 
unerfahren, teure R isikozuschläge verlangten ( 
land), h ie lt man es fü r  r ich tig , D eutschland, 1 
a lten  P ion ie r der B a lka n w irtsch a ft, w ieder näne 
treten. D ie  bevorstehende T ransak tion  soll _ 
Reihe von S tre itfragen  berein igen, die die Wie 
aufnahm e der Beziehungen b isher ve rh indert 
Insbesondere die Frage der Banca-Generala-N? ’ 
d ie  D eutsch land w ährend  der rum änischen DK 
pa tio n  ausgab und  fü r  d ie  R um änien außerhalb k 
Dawes-Plans eine Sonderentschädigung verlang 
soll durch entgegenkommende AnleihebedingunS 
gelöst werden, derart, daß das Reich einen 3%ie _ 
Zinszuschuß leistet, so daß d ie  200 M il l .  zu 5% ^  
R um änien gegeben werden können. D ie  Regie r i 
g laub t a u f diese Weise den grundsätzlichen 
p u n k t Deutschlands zu w ahren, dem zufolge aus 
Zah lungen des D aw es-P lans ausd rück lich  ,,alle v 
p flich tu n g e n  Deutschlands gegenüber den aß uer, n 
und assoziierten M ächten h in s ich tlich  der durch 
K rie g  verursachten Kosten“  zu decken sind (A rtrke  
des Sachverständigengutachtens). D e r Zinszuscb 
zu der neuen A n le ihe  bedeutet daher e in  Entgegn 
kommen, zu dem m an sich n ic h t v e rp flic h te t fu  
und dem entsprechende Gegenleistungen Rumäm 
(keine L iq u id a tio n  des deutschen E igentum s) ge® 
überstellen m üßten. W eite re  E inze lhe iten  f etJ 
jedoch noch im m er. So is t aus den rumänisch 
Pressemeldungen n ic h t e rs ich tlich , ob Deutsch!® _ 
auch ein Entgegenkom m en in  der Frage der rum  
nischen Vorkriegsschulden  ve rlang t ha t, obw ohl d j 
im  Interesse der S icherhe it k ü n ft ig e r  finanzie  
Beziehungen unbed ing t e rfo rde rlich  wäre. AU 
über den Verruendungszmeck der A n le ihe  f®*1 ij 
nähere Angaben. Nach Bukarester M eldungen 8 
es «ich um  dre i verschiedene T ransaktionen  bände , 
d ie  erste A n le ihe  soll vom  rum änischen S taat se ^  
aufgenomm en werden, die zw eite  von der Genera 
d ire k tio n  der Staatsbahnen, d ie  d r it te  von der m 
nationalen D onaukom m ission zum  Zweck der D ona 
regu lie rung. D a  nach anderen N ach rich ten  _e '  
40 M il l .  R M . zu r B ild u n g  eines In te rventionsfoß  ^ 
zu r Leustü tzung  in  B e rlin  gelassen w erden sollen 
die Sch ienenlie ferungen der O tto -W o lf f-G rupP  
(vgl. N r. 5, S. 174) ebenfa lls e tw a 40 M il l .  betrag2 J 
so w erden mindestens 100 M il l .  fü r  A u fträ g e  ^  
andere deutsche Industriezw e ige  fre ib le iben, 
e rfre u lich e r F o rts c h ritt gegenüber den früheren  ' 
handlungen. D en Gedanken, d ie  k ü n ft ig e n  B eP^fl 
rationsansprüche Rum äniens durch  das deuts® 
B ankensynd ika t d iskontie ren  zu lassen, scheint 
aufgegeben zu haben, w oh l um  ke ine  Bresche in  
schützenden T ra n s fe rvo rsch rifte n  zu legen.

! Das Gesetz zu r RegebiDj 
Die preußische Gewerbe- der Gewerbesteuer

Steuer für 1927 E ta ts ja h r 1927, das
~ ............. .................  ! Preußische Landtag

ser Tage verabschiedet hat, is t aus den pari® ® 
tarischen Beratungen in  e iner F orm  her vo r gegang ’ 
d ie an K o m p liz ie r th e it n ich ts zu wünschen uü , 
läß t. M an w o llte  es a llen  T e ilen  rech t machen 
ist dabei sch ließ lich  zu e ine r Lösung gekommen, 
e igen tlich  niem anden be fried igen  kann. D ie  
R eg ierungsen tw urf vorgesehene A bzugsfäh igke it 
M ie t- und Pachtzinsen  vom  Gewerbesteuerer r 
(vgl. N r. 4, S. 117) w urde  vom  Hauptausschuß
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die dah in  eingeschränkt, daß g rundsätz lich
ten le t* ,Und Pachtzinsen n u r abzugsfähig sein so ll- 
als Q°mei^  S!e bei dem V erm ie ter oder V erpächte r 
I s t ewerbeertrag der Gewerbesteuer unterliegen. 
der | |̂.s j ed°ch n ic h t der F a ll, dann is t n u r  e in  T e il 
dem Un<̂  Pachtzinsen abzugsfäh ig : es m uß von 
Machst Un<̂  Pachtzins als n ic h t abzugsfähig  zu- 
v°n > . T e il ausgeschieden werden, der über die 
« i*sen lCi arÜgen Betrieben un te r ähn lichen V e rhä lt- 
zißsp üblicherweise gezahlten M ie t- und  Pacht- 
aj)2[in p..bl.ausäc /it; von dem Rest sind d re i V ie rte l 
aüslas e*n  V ie rte l n ich t. (Bezüglich der H er-
txoffe SunS der von der G rundverm ögenssteuer be- 
Ger0enf n Gegenstände aus der Berechnung des 
v ^ -J ^  bapita ls  b le ib t d ie  Regierungsvorlage un- 
clö-iilc er*’  ̂ Giesen R ekord  an K n if f l ic h k e it  ver- 
dilrc^ 11s,w i r w oh l der Bemühung, Steuerumgehungen 
Verl,: jh e in v e rm ie tu n g e n  und  V erpachtungen zu 
daß s l i 11' W ir  haben bereits frü h e r ausgeführt, 
der y °  Cae Scheintransaktionen je tz t, nachdem das 
V e rs tr^ ^ ^ ^ n n g  zugrunde liegende S teuerjah r fast 
dajm lcaen ist, kaum  m ehr zu be fü rch ten  (und auch 
liegen ?Ur Von zw e ife lha ftem  W e rt) s ind ; das vo r- 
S te u e r i\^ esetz gB t aber n u r  fü r  das kommende 
aaflet Ja“ r UQd d ü rfte  in  dieser F orm  kaum  w ieder 
eine man mR großer W a h rsch e in lich ke it au f
die d eichsrech tlich e  Rahm enregelung  rechnen kann, 
rede t f  neue R eichsfinanzm in is te r in  seiner A n tr it ts -  
noeß Creits angekünd ig t hat. So w ird  m an denn 
rie lle ei°o J ak r  lang  diese an technischen und  mate- 
* üss Schw ierigkeiten reiche Regelung ertragen 
einej60,. ^i® *lic endgü ltige  R e fo rm  G elegenheit zu 
sUll£r ^ fa c h e n  und  a ll gem einverständ lichen  Fas- 
dieSgr W ie  sehr a lle  P arte ien  ohne U nterschied 
der A * ere in fachung zustreben, h a t man w ieder aus 
Hrigei, ^ sPrache im  Land tag  und  der durch  diese 
Pntere^l.en Pressedisku9sion ersehen können. Es muß 
sieß i . 'esen Um ständen fast wundernehm en, daß 
Verro 1.®Se W ünsche gegenüber den Forderungen der 

n ich t haben durchsetzen können. Es 
<W h Sehr e rfre u |ich, w enn die beginnende E in igung  
könju f i t e r e  Aussprache so ge fö rde rt werden 
UCL \ ^  über d ie  Bedingungen der re ichsrecht- 
k°tllr ' f Regelung, sobald diese z u r V e rhand lung  
dabe f , restlose K la rh e it herrscht. W ic h tig  sind 
gru ‘ l .°*gcnde P unkte : das R ea ls teuerp rinz ip  müßte 
sat2 Sat zlich  au frech te rha lten  w erden (im  Gegen
über 2U ^ en W ünschen m ancher W irtscha ftskre ise ), 
Nr. / ‘ r  au f G ru n d  der Ä qu iva lenz theo rie  (vgl. 
daß ’ US), sondern a u f G ru n d  der E rw ägung, 
»der &Uca i Q k risenha ften  Zeiten, in  denen keine 
eia eI1Ur. geringe R eingew inne ausgewiesen w erden, 
l ^ s e r  Steuerbetrug von o ffe n s ich tlich  zah
nen vüaigen Zensiten m uß eingehoben w erden kön- 
nicßt V.0f aussetzung is t n a tü rlic h , daß die Steuersätze 
steQ pU,e rspann t w erden; selbst wo im  ungünstig 
s t .  a, e 'Im  Steuer von der Substanz (d. h. w oh l 
deai P • r  R eserve) gezahlt w erden muß, s ta tt aus 
Besta^ lne rtra g, d a rf ke ine derartige  Bedrohung des 
best,., Cs cl er U nternehm ung durch  d ie  Gewerbe-

cassn aer /.ensuen u m e r p räziserer
Abzü aes Ertragsgedankens abzugrenzen. D er
iabrie  " j .  und  Pachtzinsen, der in  der dies-
Vyir j  Regelung n u r so unvo llkom m en w irksam

> is t bereits e in  S c h ritt a u f diesem Wege. D e r

A bzug der Schuldenzinsen  w ürde, wenn er generell 
gestattet w ird , die Beseitigung des Realsteuercharak» 
ters der Gewerbesteuer bedeuten. Zu  erwägen w äre 
jedoch die in  Sachsen üb liche  F o rm u lie rung , wonach 
n u r Zinsen von solchen Schulden hinzurechnungs- 
p f l ic h t ig  sind, d ie  zu r G ründung  oder E rw e ite rung  
des Unternehm ens oder eines T e ilbe triebs a u f ge
nommen w orden sind, oder zu e iner den B e trieb  in  
seiner G rund lage  verändernden E rw e ite rung  des 
Unternehmens. E ine derartige  Fassung bese itig t die 
U ngerechtigke it be i der Besteuerung von  solchen 
Gewerbezweigen, d ie  große W arenmengen un te r er
heb licher K red itinansp ruchnahm e Umschlägen. B is
her haben d ie  Kom m unen, d ie  beka nn tlich  das H a u p t
interesse am Gewerbesteueraufkom m en haben, den 
A bzug der Schuldenzinsen fü r  v ö llig  ind isku tabe l 
e rk lä r t, da sie jede Regelung, d ie  e in  M in d e ra u f
kom m en befü rch ten  läß t, von vo rnhere in  ablehnen. 
Bei e iner g rundsätzlichen Neuregelung w ü rde  dieser 
G esich tspunkt jeden fa lls  en tfa llen . Im  übrigen 
b r in g t auch das neue Gesetz außer durch  den te i l
weisen A bzug der M ie t- und  Pachtzinsen einen w e i
teren k le inen  E innahm eausfa ll fü r  d ie  Gemeinden, 
indem  es —  sein e inziger w irk lic h e r  Vorzug —  den 
T a r if  fü r  d ie  n iedrigste  Ertragsklasse etwas er
m äßigt. W ie  b isher b le iben 1500 RM. vom  E rtrag  
steuerfre i. Von den darüber hinausgehenden ersten 
2400 RM . w aren b is lang 1 % zu zahlen, was erm äß igt 
w ird  a u f i/2 % von  den ersten 1200 R M .; von den 
fo lgenden 1200 RM . s ind w ie  b isher 1 % zu zahlen, 
von den w eite ren  1200 RM . 1)^ % und  von den d a r
über hinausgehenden Beträgen 2 %. D ie  Gewerbe
kap ita ls teuer w ird  dagegen etwas e rhöh t; d ie F re i
grenze w ird  (als Ausgle ich fü r  die Herauslassung 
des G rundverm ögens) von 4800 au f 3000 R M . herab
gesetzt. W ie  groß der E innahm eausfa ll der Gem ein
den nach dem neuen Gesetz sein w ird , w ird  sich 
schw erlich  schätzen lassen. A u ch  der M in is te r nennt 
ke ine  Z iffe rn , m ahnt jedoch ide  Gemeinden zu r S par
sam keit und ve rtrös te t sie au f die vom  R eichsfinanz
m in is te r fre igeb ig  angekündigte  'M ehrüberw eisung 
von Reichssteuern (vgl. N r. 8, S. 279). Außerdem  
haben die Gemeinden die M ög lich ke it, ih re  prozen
tualen Zuschläge zu den staatlichen Gewerbesteuer
sätzen zu erhöhen, soweit die A u fs ich ts instanzen 
dies gestatten.

-----  ---------— Der  S tre it, der in  den
Konzentration im ersten Jahren nach der

öffentlichen Bankwesen Beendigung des Krieges
" 1 — zw ischen zw ei K a te 

gorien ö ffe n tlic h e r B a nk in s titu te , den a lten, von 
jeher bestehenden Landesbanken  d e r e inzelnen P ro
vinzen (und e in igen ihnen ähn lichen Staatsbanken 
der k le ine ren  Länder) und  der m äch tig  aufstrebenden 
jun ge n  O rgan isa tion  der G irozentra len , en tb rann t 
w a r, scheint langsam seinem Ende entgegenzugehen. 
D ie  Bestrebungen zu einer V e re in igung  der beiden 
In s titu te  kom m en S ch ritt fü r  S c h r itt vo rw ärts . Sogar 
die Braunschweigische Staatsbank, deren P räsident 
e inst der R u fe r im  S tre it gegen die G irozentra len  
gewesen w ar, h a t s ich  der E in füg u ng  der dortigen 
Landessparkasse in  den Deutschen Sparkassen- und 
G iroverband  n ic h t w iderse tzt. In  de r R he inp rov inz  
und in  W estfa len  gelang es von vornhere in, d ie  L an 
desbanken zu G irozen tra len  auszttbauen, und  m  
Pom mern und Obenschlesien gründete man so fo rt
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eine ,,P rov inz i al bank“  m it  der doppe lten  Zweckbe
stim m ung, G irozen tra le  und  Landesbank zu sein. In  
der le tz ten  Zeit w ird  nun  von ein igen neuen F o r t
sch ritten  a u f diesem Wege berich te t. W ir  haben 
schon vo r e inigen M onaten m itg e te ilt (Jahrg . 1925, 
S. 1601), daß eine E in igung  zwischen der Nassauischen 
Landesbank, W iesbaden, und  der F ilia le  der D e u t
schen G irozen tra le  in  F ra n k fu r t  a. M a in  zustande 
gekommen w ar, nach der jene un te r B e itr it t  
zum Deutschen Sparkassen- und  G irove rband  d ie  
Geschäfte e iner G irozentra le  fü r  den Regierungs
b ez irk  W iesbaden übernehmen sollte, w ährend 
diese w esentlich  den Geldausgle ich m it  Süd
deutschland und B e rlin  zu besorgen hatte. N unm ehr 
w ird  be rich te t, daß m an als nächsten S ch ritt eine 
Verschm elzung der F ra n k fu r te r  F ilia le  der G irozen
tra le  m it der dortigen F ilia le  der Naussauischen 
Landesbank beabsichtig t, d ie  seit der Neuregelung 
im : w esentlichen n u r das Sparkassengeschäft p fleg te , 
so daß die Nassauische Landesbank in  W iesbaden 
nunm ehr in  g le icher Weise w ie  die Landesbanken 
der R he inp rov inz  und W estfa lens vo lls tänd ig  die 
F u n k tio n  e iner G irozentra le  fü r  ih ren  Regierungs
bez irk  ausüben w ürde. Ä h n lich e  Vere inbarungen 
werden w oh l frü h e r  oder später m it  der Landes- 
kreditkasse in  Kassel fü r  ih ren  Regierungsbezirk zu
stande kom m en; w e ite r schweben bereits V e rhand
lungen, um  die Brandenburg ische G irozen tra le  un te r 
B e te iligung  der P rov inz  B randenburg  zu e iner Lan- 
ilesbank auszubauen, und  ähn liche P läne sollen in  
der P rov inz  Sachsen (wo schon eine „P ro v in z ia lb a n k “  
als Landesbank besteht) und in  N iederschlesien vo r
liegen. D ie  Bedeutung a lle r dieser A k tio n e n  lie g t w en i
ger da rin , daß dadurch  der Geschäftskreis der G iro 
zentra len  sehr e rw e ite rt w ü rde ; denn abgesehen von 
einem n ic h t sehr wesentlichen R ealkreditgeschäft, 
(las ebensogut ganz von den besonderen Land- und 
S tadtschaften übernom m en w erden könnte , besteht 
d ie  F u n k tio n  der Landesbanken in  erster Reihe darin , 
die G e lder des P rov inz ia l-V erbands zu ve rw alten , 
d ie  in  ih rem  Gesam tum fang n a tü rlic h  neben den 
G eldern der Kom m unen, Kreise, Kom m unalbetriebe 
und  vo r a llem  Sparkassen, d ie  durch  die G irozen
tra len  als Spitzenorgan isation ve rw a lte t werden, eine 
verhä ltn ism äß ig  geringe R olle  spielen (ebenso is t 
n a tü r lic h  der U m stand, daß nach E rw e ite ru n g  zur 
„Landesbank“  fü r  d ie  V e rp flich tu n g e n  der G irozen
tra le  n ich t n u r  die Kom m unen u n d  Sparkassen, son
dern auch der P ro v in z ia lve rb an d  h a ften  w ürde , n u r 
von sehr geringer p ra k tische r Bedeutung. D er 
e igentliche S inn der neuen Bewegung lieg t v ie lm ehr 
in  der Beseitigung e iner ganz überflüssigen D op pe l
organisation, wenigstens in  den oberen Regionen des 
ö ffe n tliche n  Bankwesens; und  m an ka nn  n u r ho ffen , 
daß sich diese Bewegung fo rtse tz t und  daß n ic h t n u r 
in  g le icher Weise e inm al d ie  Landesbanken H annover, 
O stpreußen und Schlesw ig-Holste in, sondern auch die 
Staatsbanken der k le ine ren  Länder —  Thüringen , 
Hessen, O ldenburg  — m it den G irozentra len  ve r
schmolzen werden. Noch w ic h tig e r  w äre  fre il ic h  eine 
gewisse V e re inhe itlichung  in  den unteren Regionen, 
dem Sparkassenwesen. Z w ar sind fast a lle  ex is tie ren 
den Sparkassen dem deutschen Sparkassen- und  G iro - 
verbande angeschlossen, aber dies h in d e rt n ich t, daß 
in  zahllosen F ä llen  an e in  und demselben O r t  zwei 
ö ffe n tlich e  Sparkassen, näm lich  eine S tad t- und 
e ine  Kreissparkasse, nebeneinander bestehen, die
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noch dazu beide zum K o n to ko rre n t-K re d it- und G if^  
geschäft übergegangen sind. Ja, es g ib t Orte, 
denen daneben als d rittes  ö ffen tliches  In s titu t n 
eine K re is - oder S tad tbank m it ähn lichen  b u ^  
tionen besteht. Diese K onku rrenz  is t jedenfa lls  
dem A u ge n b lick  ab ganz unbegründet, wo ui 
In s titu te  durch  E inbeziehung in  d ie  G iroverbände 
erster Reihe als G lieder eines größeren Gan 
erscheinen, und  eine Beseitigung der D o p p e l°r Sa ^  
sation an dieser Stelle  is t v ie lle ich t noch w ich tige r a 
d ie  Verschm elzung der G iro -Z en tra len  m it den ß 
desbanken.

Ge'D e r E n tw u r f eines , 
Vollendung des Zündholz- setzes, wonach d ie E m 0' “ 
monopols in Deutschland tung  neuer Zündh(>l * * * S. * *K

~  fa b rik e n  in  Deutschland
und die E rw e ite ru n g  der bestehenden um  m ehr a 
ein D r it te l ih re r  P rodu k tion skap az itä t einer E r l f ’lD'  
nis des R eichsm irtschaftsm in isters bedarf, is t d iese^
Tage dem R eichsra t und R e ichsw irtschaftsra t lxX. 
gegangen. Zum Verständnis dieses Sperrgesetzes 8  ̂
an die Ereignisse e rinne rt, d ie sich im  Som»1® 
vorigen Jahres in  der deutschen Zündho lz industr^ 
abgespielt haben. A u f  Veranlassung des RU C \ 
W irtschaftsm in is terium s w urden  damals V e rh a k ' 
lungen zwischen den deutschen F ab riken  des 
dischen Zündholztrusts, der bereits zw ei D r it te l 1 
in länd ischen P ro du k tion  k o n tro llie rte , und  den f reie  ̂
deutschen F ab rike n  aufgenommen, die zum Abscbm ' 
eines Syndika tsvertrages  führte - Beide Parteien- n . 
te ilig te n  sich zu je  501% an e iner Deutschen  Zh 'U ' 
ho lz-V erkaufs  A .-G ., d ie  den Produzenten d ie  Fabf 
ka te  abn im m t und die Zündhölzer ve rtre ib t. tJ 
zu ve rh indern , daß die P re is p o lit ik  des S ynd ikatg 
von Außenseitern du rchkreuz t werde, v e rp f l ic h t  g 
sich die Regierung, den E rlaß  jenes Sperrgesetz® 
zu veranlassen. D a fü r  nahm  sie fü r  sich das ReC 
in  A nspruch, gegen Preiserhöhungen ein Veto  einza 
legen. M it  der V e rkünd igung  des Sperrgeset 
w ird  der Schlußstein im  Bau des deutschen 
holzmonopols gelegt sein, dessen N utzn ieß e r in  eJ*V 
L in ie  der Schwedentrust ist, und zw ar gegenwär ’ 
etwa zu siebzig Prozent, k ü n ft ig  aber wahrscheinhy 
in  noch höherem Maße, da ke ine ausreichende G 
ra n tie  dagegen besteht, daß sich der E in flu ß  L 
Schweden n ic h t a u f w eite re  deutsche F ab rike n  aü^g 
dehnt. M an  w ird  n ic h t behaupten können, daß  ̂
der Regierung gelungen ist, bei den Verhandlung 
m it den Z ündho lz industrie llen  die Interessen 
V o lksw irtsch a ft genügend zu w ahren, insbesonde ’ 
wenn m an die deutsche Regelung m it  den Erge
nissen ve rg le ich t, d ie  F ra n k re ich  in  seinem V ertr 
m it dem T ru s t zu erzielen verstand (vgl. N f- jj
S. 139). D ie  französische Regierung behält ^
n ich t n u r das Vetorecht vor, sondern bestim m t sei •
d ie  Preise; aber das is t n u r  eine E in ze lh e it aus de 
Vertrage, denn darüber h inaus e rh ä lt sie fü r  ^
V erpach tung  des Staatsmonopols eine K au tion , “ • 
eine A n le ihe  von 80 M il l .  D o lla r  und  ganz erhebt! 
Jahreszahlungen; 10 % des R eingew inns muß z ^  
gunsten der Z ündho lza rbe ite r verw endet werd ’ 
und —  ein sehr w ic h tig e r P u n k t —  der Schwede 
trus t v e rp flic h te t sich, d ie  unrentab len  franzosisc _ 
Betriebe m odern und  e x p o rtfä h ig  zu machen. Mus - 
also d ie  Franzosen fo rta n  die Zündhö lzer teurer 
zahlen, so kom m t ihnen doch ein T e il des A u fsch ia
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sofern w ieder zugute, als sie entsprechend w eniger 
‘ euern zu zahlen  haben. In  D eutsch land sind nun  
li Vßr  el>enfaFs d ie  Zündhö lzer teuer, wenigstens 

j S- ^ as ^ io h s w ir ts c h a fts m in is te r iu m  b isher zu,
V  die -Preise hoch genug waren, um  auch rück -  
nndigen Betrieben  das Dasein zu garantieren, aber 

Vorte il aus den Preisen ziehen ausschließ lich die 
J'°duzenten. U n d  zw ar in  der H auptsache die 
p Weden, die selbst zugeben, auch bei n iedrigeren  
1 reisen bestehen zu können, d ie  also die D iffe re n tia l-  

n tp restlos in  ih re  Taschen stecken. U nd  in  
Reifer L in ie  d ie  deutschen F ab rikan ten , d ie  w en ig- 

s-e?s di re Verbandsquote ve rkau fen  können. W enn 
c die Regierung n ic h t demnächst zu d u rch 
e ilenden  M aßnahm en entschließt, so h a t die 
Putsche Zündho lzkonvention  die Folgen eines 

tmonopols: S tab ilis ie rung  hoher Preise una  
ner unrentablen Produktionsweise. Dagegen is t 

s sehr zw e ife lha ft, ob der Schw edentrust —  w enn 
\,je erständigung n ic h t e rz ie lt w orden w äre  eine 

pnopolstellung in  D eutsch land errungen hätte, 
icht nur deshalb, w e il D eu tsch land finn ische  Zünd- 

i ? ^er> eventuell auch W achshölzer aus Südeuropa 
a e im portie ren  können (die finn ische  P ro du k tion  

n 'l'jd  a llerd ings auch zunehmend u n te r den E in - 
i a des Schwedentrusts); n ic h t n u r  deshalb, w e il 
*e verhältn ism äßig  n iedrige  In ves titio n , d ie der Bau 
!u®r neuen Z ü n d h o lz fa b rik  e rfo rde rt, d ie  E n t- 

an UnS von Außenseitern e rle ich te rt; sondern vor 
‘ lern angesichts der P ro d u k tio n  der Konsumvereine, 

, la gegenwärtig 7 % der gesamten deutschen Zünd- 
o lzproduktion be träg t und, w ie  es he iß t, unschwer 

o , ~0 % gesteigert w erden kann. W enn indes dem 
ehwedentrust das M onopol gesetzlich ga ran tie rt 

'werden soll, so hätten  M it te l und  Wege gefunden 
je rd e n  müssen, um  der deutschen V o lksw irtsch a ft 

!*r ch finanz ie lle  und  p roduktions tec lin isc lie  V o rte ile  
‘,T|en Ausgleich zu schaffen.

V ^ ~~~ — ---------  -=  D ie  Sanierungsaktion, die
eine Subvention seit e in igen W ochen fü r  

für die Ufa die U fa  im  Gange is t und
--------  über d ie  bereits m ehrfach

n. ,eser Stelle b e rich te t w urde , be fin de t sich gegen- 
? drhg in  der d r it te n  Phase ih re r  E n tw ick lu n g , 

anachst g laubte  d ie  V e rw a ltun g , d ie  Gesundung 
r . Gesellschaft durch  eine K a p ita ls tran sak tio n  

' zielen zu können. Sie nahm  in  Aussicht, das 
ap ita l von 45 a u f 15 M il l .  RM . zusammenzulegen 

(v l ^ anacE w ieder a u f den a lten  Betrag zu erhöhen 
\  g1- Jahrg. 2, N r. 50, S. 1661). Es zeigte sich a lle r- 

ags bald, daß diese T ra n sak tio n  a lle in  n ic h t 
um  die Ex is tenz der U fa  zu sichern. D ie  

j j  ®e"sch a ft suchte daher A n lehnung  an potente  
Q? er,}ehm ungen, entw eder durch  Zerschlagung der 
s i a Untergesellschaften, an denen sich ver-
S ' ^ ene F irm en  interessieren sollten, (vgl. N r. 4, 
r j  -i)> oder du rch  A n lehnung  an eine einzelne 

pternehmung. D ie  Verhand lungen, die in  dieser 
p iv  tung g e fü h rt w urden , s ind  zum T e il ä lteren 
^atum s (vgl. Jahrg. 2, N r. 32, S. 1013), zum T e il 
i , en sie noch heute im  Gange sein, jeden fa lls  
de 6 j . s ê aFer b isher ke in  Ergebnis gezeitig t. Nach- 
n Versuche m iß g lü c k t w aren, das F ilm u n te r
zu ^ erlagsgesellschaften verschiedener P arte i-
(j r>e . U gke it zu verschreiben, entdeckte die U fa , 

a sie dem ganzen deutschen V o lke  gehöre; sie

w andte  sich daher an den Staat (vgl. N r. 7, S. 249,
N r. 8, S. 283). D ieser d r it te  A k t  der Sanierungs
a k tion  begann dam it, daß d ie  U fa -L e itu n g  Feiro 
Reich wegen einer R ückgew ährung bereits gezahlter 
Lustbarke itssteuern  sondierte und auch fü r  die 
Z u k u n ft gewisse Steuererle ichterungen wünschte. 
D ie  in  der Presse aufgetauchte  Behauptung, dieses 
Verlangen der U fa  sei fre i e rfunden, d ü rfte  au f 
ungenügender In fo rm a tio n  beruhen. Selbst in  einer 
Pressebesprechung der F ilm produzen ten , d ie  k ü rz 
lic h  s ta ttfa n d , w urden  diese W  ünsche n ich t ^ g e 
s tr itte n , es w urde  v ie lm eh r zugegeben, daß w irk l ic h  
U n te rha ltungen  über diese Frage g e fü h rt worden 
sind. O ffe n b a r is t m an aber bei der Regierung 
n ic h t a u f Gegenliebe gestoßen, und so w urde  dem 
Verlangen der G esellschaft nach U nters tü tzung  
durch  das R eich eine andere F o rm u lie run g  gegeben. 
D ie  staatliche H ilfe  so llte  der U fa  dabei in  zw eierle i 
G esta lt zu te il werden. E inm a l d ire k t durch 
G arantieübernahm e fü r  d ie  U fa -K re d ite  der D eu t
schen Bank, sodann in d ire k t a u f dem Wege über 
eine staatliche  E xp o rtk red itoe rs iche rung  oder Aus
fa llb ü rg sch a ft fü r  d ie  gesamte F ilm in d u s trie . Das 
Verlangen nach E x p o rtfö rd e ru n g  m it  staatlichen 
M itte ln  w urde  von e iner In teressenvertretung der 
F ilm in d u s tr ie  ausgesprochen, dem Verband der 
F ilm in d u s trie lle n . D e r Betrag, den das R eich be re it
ste llen soll, w ird  m it 15 M il l .  RM . b e z iffe rt, w ovon 
a u f d ie  U fa , als die größte deutsche F ilm p ro d u 
zentin , e tw a zwei D r it te l e n tfa lle n  w ürden. D er 
U m stand nun, daß die U fa  M itg lie d  des Verbandes 
der F ilm in d u s tr ie lle n  ist, daß der Verband  gerade 
in  diesem A u ge n b lick  m it  seinen Forgerungen an 
die O e ffe n tlic h k e it t r i t t ,  andererseits der k rä ft ig e  
Protest der Vere in igung  deutscher F ilm fa b rik a n te n  
dagegen, daß sie „a ls  älteste und  stärkste O rg a n i
sation der deutschen F ilm in d u s tr ie “  n ic h t zu den 
Verhand lungen hinzugezogen w orden  sei, a ll diese 
Tatsachen legen die V e rm u tung  nahe, daß ein 
innere r Zusammenhang besteht zw ischen den beiden 
getrennt m arschierenden Interessengruppen des 
Industrie llenverbandes und  der U fa -V e rw a ltu ng , 
zw ischen der A k t io n  zugunsten des F ilm e xpo rts  
und den Verhand lungen über Sondervorte ile  fü r  die 
sanierungsreife U fa . Diese Sondervorte ile  sollen, 
w ie  schon e rw ähnt, in  e iner G arantie  bestehen, die 
in  Höhe von 5 M il l .  RM . fü r  e inen K re d it der 
Deutschen B ank an die U fa  vom  R eich übernommen 
w erden soll. Es w ird  vers ichert, daß diese G arantie  
n u r fo rm a le  Bedeutung habe. Sie w erde von der 
Deutschen B ank gefordert, w e il es aus bank
po litischen  G ründen  u n tu n lic h  sei, das Konto  eines 
einzelnen Schuldners de ra rt anschwellen zu lassen. 
Sie w erde aber n ic h t e ffe k t iv  werden, da der K re d it 
der B ank hypo theka risch  gesichert sei. Es e rg ib t 
sich n u n  fo lgende A lte rn a tiv e : E n tw eder is t der 
K re d it sicher, zunächst deshalb, w e il d ie  U fa  w ieder 
a u f eine gesunde G rund lage  geste llt w ird , in  zw eite r 
L in ie  in fo lge  ausreichender hypo theka rische r 
D eckung, dann b ed a rf es gar n ic h t erst der Reichs
garantie . O der der K re d it is t fa u l, w e il d ie V e rlu s t
que llen  be i der U fa  n ic h t ve rs to p ft w erden und w e il 
der W e rt der gegebenen S icherheiten problem atisch 
ist, dann is t n ic h t einzusehen, w a rum  die Deutsche 
Bank n ic h t d ie  Konsequenzen e iner W irtsch a fts 
fü h ru n g  selbst tragen soll, fü r  die sie in  hohem 
Maße m itv e ra n tw o rtlic h  ist und die sie im  H in b lic k
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a u f d ie bankpo litischen  Folgen schon längst hätte 
ko rr ig ie re n  sollen. Es is t m ith in  n ic h t einzusehen, 
w a rum  man sich der N a tio n  erst e rinne rt, w enn man 
san ierungsre if is t, w ährend  m an die K r i t ik  der 
O e ffe n tlic h k e it w en ig  beachtet hat, als aus Prestige
gründen tro tz  hoher V erschu ldung und feh lender 
R e n ta b ilitä t 6% D iv id e n d e  v e rte ilt  w urden . Wenn 
d ie  Regierung tro tz  a lle r Bedenken die G arantie  be
w ill ig t ,  so is t sie v e rp flic h te t, a u f G run d  der R ic h t
lin ien , d ie der Reichstag k ü rz lic h  fü r  die G ewährung  
von Subventionen  au fgeste llt hat, ausreichende  
Sicherheiten  von der U fa  zu fo rdern , durch  P fand- 
nahme, K on tro llrech te , B e te iligung  an der V e rw a l
tung ; fe rner ha t das Reich A n sp ru ch  a u f an ge
messene Zinsen und Provisionen. A uch  h ie r steht 
d ie  K r i t ik  vo r e iner ähn lichen Frage: w enn aus
reichende S icherheiten vorhanden sind, w enn ange
messene Zinsen gezahlt werden — w a rum  soll dann 
die ö ffe n tlich e  H and  in  den Bereich der P r iv a tw ir t 
schaft e ingre ifen , was m an ih r  doch sonst so gern 
verw ehren möchte? G enügt in  diesem F a ll n ich t 
die Deutsche Bank, ev tl, u n te rs tü tz t du rch  die 
anderen K onsortia lbanken , die V e rtre te r in  den A u f 
s ich tsra t der U fa  entsandt haben? Reichen die ge
botenen S icherungen aber n ic h t aus, soll es sich 
um ein Geschenk der S teuerzahler an eine P r iv a t
gesellschaft handeln, so verstöß t die Reichsregierung 
gegen die R ich tlin ie n , d ie ih r  zu r E inschränkung  der 
S u bve n tion spo litik  von der Leg is la tive  zu r P flic h t 
gem acht w orden s ind ; sie verstöß t gegen ih r  eigenes 
Programm, in  welchem  sie es energisch ablehnt, „das 
R eich zum  B a nk ie r der W ir ts c h a ft“  zu machen.

. In  die u ne rfreu liche  Pro-
m  l U<c u 'ne Zession der Bew erber um
Mologa-Subvent.cn eine staatliche Subven-

~~ ---------------- tio n  hat sich auch die
M ologa H o lz in d u s trie -A .-G . e ingereiht, ein U n te r
nehmen, das im  O ktober 192^ zu r D u rc h fü h ru n g  
der von der russischen Regierung e rte ilten  deutschen 
Waldhonzessionen  im  G ebie t M o loga-R yb insk ge
g ründet w orden ist und an dem die bekannte F re i
burger H o lz firm a  H im m elsbach, d ie R hein-E lbe- 
U nion  und e in ige w eite re  U nternehm ungen des 
Holz- und Baufaches b e te ilig t sind. Den A u fs ich ts 
ra tsvors itz  fü h r t  der ehemalige R eichskanzler W irth . 
der an den Verhand lungen über den Konzessions
erw erb  füh rend  b e te ilig t w ar. Schon seit längerer 
Zeit w a r bekannt, daß die M ologa-G esellschaft n ich t 
be fried igend  arbeite. Uber die G ründe der U n ren ta 
b il i tä t  bestand und besteht heute noch eine n ich t 
sehr angenehme Kontroverse zwischen den bete ilig ten  
russischen und deutschen Kreisen. Russischerseits 
ve rw e is t man darau f, daß die K red ite , m it denen die 
M ologa arbeite t, zu teuer und  die O rgan isa tion  der 
Konzessioneinhaber n ic h t be fried igend  seien. D eu t
scherseits betont man die außerordentliche Höhe der 
Soziallasten, un te r denen a lle  russischen Konzessio
näre zu le iden haben, und  die S chw ierigke iten  des 
/ r  ans fers  aus R ußland. W e ite rh in  bestehen M e i
nungsverschiedenheiten zwischen den beiden Ver
tragspa rtne rn  über die von der russischen Regierung 
jä h r lic h  zu r V e rfügung  zu ste llenden H olzsch lag
flächen. A uch  über die V e rp flic h tu n g  der Konzessio
näre zu r H ers te llung  von Bahnbauten  ha tten  sich 
D iffe renzen  ergeben, die aber durch  ein Entgegen
kom m en der S ow je treg ie rung  beigelegt w urden. D ie

geschäftliche E n tw ic k lu n g  der M ologa l i t t  un te r del 
Depression a u f dem H o lzw e ltm a rk te , insbesondere 
a u f dem englischen A bsa tzm ark t w ährend  der Jahre 
1924/25. A ls  Ersatz fü r  den ausfa llenden E xp 01' 
ste llte  sich das U nternehm en in  größerem Ausmal ® 
als u rsp rü ng lich  beabsichtig t a u f d ie  Be lie ferung <jeS 
russischen In landsm ark ts  ein. A ls  E ndresu lta t der 
E n tw ic k lu n g  h a t sich ergeben, daß die M ologa sowoh 
an deutsche G läub iger (hauptsäch lich  die Rb®in 
E lbe-Union) erheb lich  verschuldet ist, als auch a11 
die Russische Staatsbank, d ie  ih r  einen Vonschul 
von mehreren M illio n e n  R ubeln  gew ährt hat, w ofür 
sie sich erhebliche S icherheiten geben ließ, tJ®1 
ih ren  bestehenden V e rp flich tu n g e n  nachkommen zü 
können, sowie zu r G ew innung  neuer Bctriebsmitt® 
hat sich die M ogola an die deutsche Regierung  1111 
dem W unsche e iner Subvention) in  einem Betrag1’ 
der in  seinem, endgü ltigen  Ausm aß noch n ic h t b®' 
k a n n t ist, aber a u f 25 M il l .  geschätzt w ird )  gewan® 
und einen P rü fungsbe rich t e iner deutschen Treu- 
handgaseillßchaft, d ie in  R uß land selbst das U nter
nehmen re v id ie rt hat, vorgelegt. Was den F a ll der 
Mologa im  Gegensatz zu den Gesuchen um  Subven
tio n ie ru ng  von in  D eutsch land  liegenden Betrieben 
k o m p liz ie rt, is t die w irtsch a ftspo litische  und staats
po litische  Bedeutung, d ie  man der M ologa fü r  die 
E n tw ic k lu n g  der deutsch-russischen Beziehungen  bei' 
m iß t. A b e r es is t eine re if lic h e  und zunächst a111
rein w irts c h a ftlic h e n  Überlegungen basierende b ['ü 
fu ng  der Sachlage notw endig , um  erst festzustellen’ 
ob angesichts ih re r  hohen Verschu ldung im  F a lle  der 
Bere its te llung  w e ite re r B e triebsm itte l überliauP 
eine R e n ta b ilitä t d e r G esellschaft gew ährle istet ifit- 
D arüber h inaus w i r d  zu p rü fe n  sein, ob w irk l ic h  ein® 
H ilfe le is tu n g  der deutschen R egierung ä la  longue 
eine w irtscha ftspo litisohe  Entspannung zu scha ff 0,1 
vermag, oder ob n ich t d e r rasche F luß  der russische11 
E n tw ic k lu n g  schon in  wenigen Jahren w ieder ®'ne 
neue S itua tion , sei es des Konzessionsproblems, ®el 
es sonstiger w irtsch a ftsp o litisch e r Probleme ge" 
schaffen  haben w ird , in  der d ie je tz t erstrebte Kon
so lid ie rung tro tz  fin a n z ie lle r O p fe r  des Reichs aufs 
neue in  Frage geste llt erscheint.

’ D e r A u fs ich ts ra t dm
Zur Finanzierung der D aim ler-B enz A .-G . hat
Daimler-Benz A.-G. nunm ehr das schon in  dcr

-•------- i— vorigen Woche von um
angekündigte  G e ldbeschaffungsprogram m  m it ge
r in g füg ige n  Ä nderungen genehmigt. Das Kapd® 1 
w ird  also um 14 a u f 50 M ill.  RM. erhöht, n u r hat 
man sich zu le tz t entschlossen, n ic h t säm tliche neu®11 
A k tie n  den a lten  A k tio n ä re n  änzubieten, sondern 
nur 9 M ill.  RM., w odurch  sich das Bezugsrecht auf
4 : I zu 110% (statt 3 : 1) ändert. Die restlich®11
5 M il l .  RM. A k tie n  w erden von der Deutschen Bank 
bzw. einem ih r  nahestehenden Konsortium , 11111 
m eh rjäh rige r S p e rrp flic h t zu etwas über 110% über
nommen. M an d a r f w o h l annehmen, daß diese Über
nahme im  Wege der Schuldenaufrechnung e rfo lg t 
und n u r  eine U m w and lung  von Forderungen in  ein® 
A k tie nb e te iligu ng  dars te llt. Ferner w ird  eine öpro'e- 
H y  pothekäran leih e von 20 M ill.  RM. durch  das von 
der Deutschen Bank ge führte  K onsortium  ausge
geben. Sie w ird  m it e iner L a u fz e it von 25 Jahren 
und dem Recht vo rze itig e r K ü nd igu ng  ausgestattet 
und soll zu 105% rückza h lb a r sein. D ie  Verwaltung
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ents sonac^ zu e iner norm alen Industriean le ihe  
'veit*1 <IS|’° n U,K  ̂ d am it a u f die zeitweise schon sehr 
Pro' i^ e^ e^ enen anderw eitigen  G eldbeschaffungs- 
})eŝ e ,*e verzichtet, also a u f die ausländischen, ins- 
,|as IU, ere am erikanischen A n le ih ep ro jek te  und  au f 
Hu / ’'Stdjfjt der G em einschaftsgruppe Deutscher 
dus+° lf ^ enhanken, d ie der G esellschaft a u f In -  
"  f leterra ins ein P fan db rie fd a rle h en  von 20 M ilkReichs

sm ark gewähren w o llte . D aß  dieses P ro je k t ge-
scheitert lst, muß begrüßt werden, zw ar n ic h t vom■q  i  * ■*1 J J v ^ l  U l i  l  \ Y  C I  L L v l L j  ¿ W  CIJL l i i v / l t  t  V v / i U

c Punkt der D a im le r A .-G ., aber im  Interesse
St, 
dcb
hs ; ^ t e n  deutschen Hypothekenbankwesens. 
Qe ,Schwer zu begre ifen, daß die V e rw a ltun g  der 
Üb i lnscR aftsgruppe ein solches Beleihungsangebot 
i i lf |i lauPt un te rb re iten  konnte. D ie  A u to m o b il- 
doch t le UUĈ  m it ih r  d ie D a im le r-B enz A .-G . ha t 
samm ^  erst eine schwere K r is  
keil... en^ lu c l̂sSefa h r überwunden und  is t noch

erst eine schwere K rise  und  sogar Zu-
RCjjjg oc i tu1.1. u ijt  i  >\ UHU.U1J ujiu  ü3i nur n
aUzi V egs a,s e)n ganz gesunder W irtscha ftszw e ig  
tablen TT - Selbst be i a ltbew ährten  und  hochren- 
ther  Unternehm ungen d ü rfte  aber eine Idypo- 
das v  ,‘l,d'S''U])|)e ke ine so hohen K re d ite  gew ähren; 
Ijijj Verspräche dem G rundsatz der R is iko ve rte i- 
festst i| Ctafi e in  le tz te r Z e it ha t m an doch o ft  genug 
UiTve 6 eU lllassen- daß In du s tr ie te rra in s  im  E rn s tfa ll 
zUr / ."V 'ib a r  sind. D ie  H ypothekenbanken, die 
seriell u - Um d ie M ünde ls icherhe it ih re r P fa n d b rie f- 
zur-j: i Cainpfen, d ü rfen  gerade je tz t n ic h t in  Feh ler 
gen ' ©Hallen, d ie  m an a u f G run d  der E rfa h ru n - 

r ^ en v 'e ̂ e rö rte rten  R vchard -K ahn-P f ancl- 
h ie lt ^ a r überw unden h ie lt. —  Im  übrigen  ent- 
te ilm  ' dSi ^ a im  1 ercom m unique die e rfreu liche  M i l 
den v C a es bereits gelungen sei, d ie  Bankschü l- 
Vereinf1 * a u f 22 M il l .  RM . herabzum indern. D ie  

— n aehung in  der M a te ria liend ispos ition  der zu samni n, in  der lv ia teria iienctisposition  der
der *!'Sei’egten u nd  ra tiona lis ie rten  Betriebe sowie
Jahr ' Absatz, hä tten  dies e rm ög lich t. Das

1J-6 w erde ohneH d ir.p en.
nennenswerten V e rlu s t ab-

Auslandsaktien an
dei*tschen Börsen

ätsche,

Es is t ein deutliches 
Zeichen fü r  die W iede r
e rs ta rkung  des deutschen 
K a p ita lm a rk te s , daß die 

issionen im  Auslande in  den 
UiUgck |  ° naten fast v ö llig  au fgehört halben und sich 
deUf S(J) 'ü die Tendenz zeigt, ausländische A k tie n  an 
dieser a” , ? ° rsen e inzu füh  ren. D ie  erste Emission 
Ritas- A l . ^ >ê vaf  ©in kleineres Papier, die 15-M ill.- 
h(ili0n v H,n der A.-G . fü r  Z e lls to ff-  und P a p ie rfa b ri-
f'urtc,. *n.. emc?> die im  Novem ber an der F ra n k -
Jahro- i r l i e f e r b a r  gemacht w urden. (Vgl.
v°n cler ' | r ‘ '^ 1 . )  D am als w a r a lle rd ings
Papi bewußten H eranziehung eines Auslands- 
SeU soh% ?°^1 n ic h t d ie  Rede, denn die M em eler Ge- 
Z d f c J ,  lsi  d ie Tochtergesellschaft der A.-G . fü r  
die se}, ü ,,d P a p ie rfa b rik a tio n  in  A schaffenburg, 
Es ham]11] '  ° rf!Cj' di© M em eler A k tie n  im  Besitz hatte. 
cierunn.Ce c ®i©h also um  ein rein in ländisches  P la- 
R in fiih  SeSÖhäft'. Im m ©rh in  w u rde  aber durch  jene 
es e rfo f11/ 1̂ !. ®ewi ssermaßen das Eis gebrochen und 
durejj ? .e kahl d ie  erste w irk lic h e  Auslandsemission 
schen p e E in fü h ru n g  der A k t ie n  d er ö s te rre ich i-  
Rer]in,., ' rf.. a 1̂nverkehrsansta li in  W ien  an der 
^ itd e m  T Se' (Vg1'. Ja h r&  T l- N r. 46, S. 1528.) 
aber p ..l* ©)ne "weitere Zulassung n ic h t e rfo lg t, 

erstürzen sich fö rm lic h  die P ro jek te  und

A nkünd igungen. Besonders die Deutsche B ank  be
m üh t sich um  die H eranziehung bedeutender A us
landswerte. Sie bearbeite t z. Z. die E in fü h ru n g  der 
A k tie n  der ■österreichischen Siemens-Schuckert- 
Werke, der A k tie n  L it .  B. (m it n u r e in  Tausendstel 
S tim m recht p ro  A k tie ) der Svenska Taendstiks A .-G . 
und  der Com pania  H ispan ia -A m ericana  de E h c tr ic i-  
dad. F erner ha t die D isconto-G esellschaft fü r  später
h in  d ie  B e rlin e r E in fü h ru n g  der A k tie n  der Snia 
Viscosa in  T u r in  angekünd ig t und zu diesem Zweck 
fü r  Rechnung eines Konsortium s z irk a  10% des 
eine M illia rd e  L ire  betragenden S n ia -K ap ita ls  e r
worben. G erüchtweise ve rlau te t fe rner, daß fü r  die 
A k tie n  der Österreichischen A lp in e n  M ontangesell
schaft, der österre ich ischen B oden-C red it-A nsta lt 
und der U ngarischenE isenbahn-Verkehrsansta lt A .-G . 
die B e rlin e r Zulassung beantrag t werden soll. Es 
hande lt sich also je tz t schon n ic h t m ehr um  E inze l
vorgänge, sondern um  eine fö rm liche  F lu t  von P ła 
c i erungsmünschen, Uns scheint, daß eine E in fü h ru n g  
der maßgebenden österreichischen A k tie n  w ir ts c h a ft
lich  n ich t sehr w ic h tig  ist, aber w oh l aus politischen 
G ründen eine gewisse Förderung  e rfä h rt. D en A n 
stoß gab b ekann tlich  ein vo r e inigen M onaten er
fo lg te r Besuch W iene r B örsen funktionäre  in  B e rlin . 
D am als w urde  schon ausgesprochen, daß w en iger 
aus w irts c h a ftlic h e n  G ründen als zum  Zwecke der 
po litischen  Annäherung  ein gewisser Austausch von 
Börsenpapieren e inge le ite t w erden solle. Es bestehen 
auch ke in e rle i Bedenken dagegen, daß m an die B e r
lin e r  Börse durch  H eranziehung e iner so rg fä ltig  
ausgewählten k le inen  A nzah l von hervorragenden 
S tandardpap ieren  in  den in te rna tiona len  K a p ita l
ve rkehr e inscha lte t und zu r W eltbörse erhebt. D a fü r  
is t z. B. d ie  Svenska T aends tiks -Ä k tie  das gegebene 
P ap ie r von hohem Rang. M an m uß sich aber da 
gegen wenden, daß die Banken je tz t aus Prestige
gründen und des e inm a ligen  Emissionsgewinns 
ha lber einen fö rm lichen  W e ttla u f antreten, ohne a u f 
die T ra g fä h ig k e it des deutschen K a p ita lm a rk te s  und 
die in länd ischen Emissionsbed iirfn iase R.ücksicht zu 
nehmen. Z w e ife l s ind beispielsweise schon in  bezug 
au f d ie  S n ia -A k tie  am Platze. D ie  große ita lien ische  
K unstse iden fab rik  iist zw ar e in  U nternehm en von be
träch tlichem  Ausmaß und großer Branchenbedeu
tung. aber sie ist üb er k a p ita lis ie r t und mußte erst 
k ü rz lich  e iner R eorganisation d u rch  K a p ita lh e ra b - 
setizung von e iner M illia rd e  a u f 750 M ill.  L ire  und 
W iedererhöhung a u f eine M illia rd e  L ire  unterzogen 
werden. Das s ind  im m erh in  z irk a  185 M il l .  in 
R eichsm ark, also w eitaus m ehr a ls im  Verg le ich  zu 
den deutschen K unstse ide fabriken  berech tig t er
scheint. M indestens m üßte m an vo r e iner Börsenein
fü h ru n g  a b w a rt eil. ob das U nternehm en sein neues 
K a p ita l ausreichend verzinsen kann.

__________________  D er M ontan a k tienm ar k t
Neues Montanpapier an der der B e rlin e r Börse w ird  

Berliner Börse dieser Tage durch  die fü r
-----------  — M ittw o ch , den 2. M ärz,
vorgesehene E in fü h ru n g  der 22,5 M il l .  RM. A k tie n  
der Eisenm erk-G esellschaft M a x im ilia n sh ü tte  in  
Rosenberg eine E rw e ite ru n g  erfahren. D ie  A k t ie n  
des zum R öch ling-Konzern  gehörenden U nter
nehmens w u rden  b isher schon an der M ünchener 
Börse a m tlich  n o tie rt. D ie  B e rlin e r Zulassung, die 
durch  ein K onsortium  un te r F üh run g  der Dresdner
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Bank  e rlang t w urde , is t o ffe n b a r als V o rbere itung  
e iner komm enden K ap ita le rhö h un g  zu betrachten. 
D ie  V e rw a ltu n g  ha t zw ar b isher ke ine A n kün d ig un g  
dieser A r t  ergehen lassen, aber manche Anzeichen 
sprechen d a fü r. So is t beispielsweise der dem P ro
spekt beigefügte Status vom  30. September 1926, 
ebenso w ie  die le tzte  B ilan z  vom  31. M ärz  1926, 
z iem lich  angespannt. Inzw ischen mag zw ar durch 
die K o h le n k o n ju n k tu r und  du rch  die Belebung der 
E isenm ärkte eine Besserung der L iq u id itä t  e rfo lg t 
sein, und  auch die Begebung von V o rra tsak tien , die 
a n läß lich  der B e rlin e r E in fü h ru n g  erfo lgen soll, 
w ird  w oh l neue M it te l zu führen. A b e r d ie  innerha lb  
der G esellschaft schwebenden P ro jek te  w erden voraus
s ich tlich  auch noch recht große Beträge beanspruchen 
Im  Besitz der M a x im ilia n sh ü tte  (Börsenname: M a x 
hütte) be finden  sich n äm lich  über 80% der K uxe  
der G ew erkscha ft Steinkohlen-Zeche M ont-Cenis, 
also jen e r G esellschaft, die b eka nn tlich  großzügige 
K ohlenverw ertungsp läne  v e rfo lg t und  sich zu r Zeit 
m it der 7. G. F a rben indus trie  A .-G . wegen angeb
liche r V e rle tzung  der S ticks to ffpa ten te  der F arben 
g ruppe  im  Prozeß be finde t. (Vgl. den A u fsa tz  „D as 
S ticks to ffp rob lem “  von P ro f. C a rl O ppenhe im er in  
der vorigen Num m er.) Von dem Ausgang dieses 
S tre its w ird  es zum T e il abhängen, b is zu welchem 
G rade die K oh lenverw ertungsp läne  v e rw irk lic h t 
werden können. Sobald die Entscheidung gefa llen  
ist, d ü rfte n  aber große Baugelder benö tig t werden. 
Man schätzt den G e ldbedarf in  Fachkre isen a u f u n 
ge fähr 30 M ill.  RM . In  diesem U m fang  w ird  n a tü r
lic h  d ie  K a p ita le rhö h un g  n ic h t erfo lgen, schon w e il 
e in  beträch tliches A g io  gefo rde rt w erden kann. D e r 
A k tie n k u rs  s te llt sich in  M ünchen zu r Zeit a u f 238%. 
D er P rospekt lä ß t im  übrigen  erkennen, daß es sich 
um ein U nternehm en von be träch tlichen  Ausmaßen 
handelt. D e r Um satz fü r  d ie ersten d re i Q uarta le  
des G eschäftsjahrs 1926/27 w ird  a u f 24,73 M ill.  RM. 
b e z iffe rt, gegen 33 M il l .  RM. im  ganzen Geschäfts
ja h r  1925/26 und  22 M ill.  RM. im  Jahre 1924/25. 
D abei sind, soweit e rs ich tlich , d ie  Umsätze der 
Tochtergesellschaften n ic h t m it eingerechnet. D er 
Absatz an F e rtig fa b rik a te n  be trug  in  den g le ichen 
Zeiträum en 166 038 t, bzw. 201 538 t, bzw. 
122 659 t. Es hande lt sich dabei hauptsäch lich  um  
Eisenguß, der aus selbstgeförderten Eisenerzen her
geste llt w ird . Bei der G ew erkschaft M ont Cenis 
e rre ich te  d ie  K o h le np ro d uk tio n  im  Jahre 1926 
986 023 (i. V. 847144) t  und der Kohlenabsatz 
721 392 (624 057) t. D ie  K o ksp ro du k tion  be trug  
280 282 (272 498) t  und  entsprach e tw a dem K oks
absatz. Außerdem  is t d ie G esellschaft m it  über 60% 
bei der B raunkoh len -G ew erkscha ft V ik to r ia  be te i
lig t, deren B r ik e ttp ro d u k tio n  und  -absatz sich 192ö 
a u f 200 295 (185 800) t  bez iffe rte . —  D er Geschäfts
gang im  laufenden Jahre  w ird  als zu friedenste llend 
bezeichnet; in fo lge  des englischen S tre iks und  des 
stä rkeren  In landsverbrauchs konn ten  P ro du k tion  
und Absatz gesteigert werden. D ie  Beschäftigung 
fü r  d ie nächsten M onate sei gesichert, und  es könne 
w ieder m it mindestens 7 % D iv id e n d e  gerechnet 
werden. D e r Status d ü rfte , w ie  schon e rw ähnt, 
inzw ischen flüss iger geworden sein. D ie  Z iffe rn  
vom 30. September 1926 zeigen noch Bankschulden 
von 3,20 M ill.  RM . (am 31. M ärz 4,19 M ill.  R M ). D ie  
Schulden an Tochtergesellschaften betragen 369 848

Nr- 9

Einigung
Mannesmann-Thyssen ?

(189 388) RM., und  die sonstigen Schulden > 
(2,33) M il l .  RM . Andererseits haben sich die War ^  
bestände schon s ta rk  ve rm indert, näm lich  aut » 
(3,68) M il l .  RM . D eb ito ren  betragen 6,40 (4,8?) - '
RM., d a run te r Forderungen an Tochtergesellscha 
2,27 (2,19) M il l .  RM. Von den A k tie n  befinden si 
noch 4,35 M il l .  RM . im  E igeubesitz der GeseUscha > 
sie s ind m it 75% a k tiv ie r t . G elegentlich  der « e ry*L  
E in fü h ru n g  w ird  e in T e il davon v e rk a u ft wer 
w obei e in  größerer Buchgew inn zu e rw arten  ist.

~ Die Generalversammlung
der Mannesmannröhren
W erke  A .-G . w a r « in 
Spannung e rw a rte t wor^ 

den, da m an angesichts der Thyssenschen Aktien^ 
a u fkä u fe  m it  e iner sensationellen Auseinander 
Setzung Mannesmann - Thyssen gerechnet ha ^ 
W id e r E rw a rte n  v e r lie f aber d ie  Versainnd««® 
vo llkom m en harm onisch. Uns scheint Je < p  ’ 
daß dieser g la tte  V e r la u f angesichts seiner “   ̂
g le itum stände v ie l eher d ie  Bezeichnung .” se^1] 
eatione ll“  ve rd ie n t als ein o ffe ne r M ach tkam pf- 
der Versam m lung zeigte sich näm lich , daß 
Thyssen-G ruppe  ta tsäch lich  einen A ktienposten  
sich gebracht hat, der den Betrag von 70% 
K a p ita ls  überste igt, also w irk l ic h  E in flu ß  gewai r^ 
D r. F r itz  Thyssen hatte  a u f seinen eigenen Nain®Lj 
12,67 M il l .  RM. M annesm ann-A ktien  angemeldet, 
einem bisherigen A k t ie n k a p ita l von 115,5 M ilk  «■ ,‘ 
Ferner besaß er V o llm ach ten  über 5,3 M il l .  ID k , «« 
Persön lichkeiten, die man zu seinen Freunden zäh 
kann, ve rtra ten  etwa 1 M il l .  RM . A k tie n , insgesai« 
hatte  Thyssen also die S tim m en von e tw a 17 M-1 ' 
RM. A k tie n  in  d ie  Wagschale zu w erfen  (während d 
Deutsche Bank  e tw a 66 M il l .  R M . ve rtra t).  ̂
solcher A k tienposten  ka nn  a u f d ie  D auer n ich t ««e 
gangen werden. W enn Thyssen tro tzdem  n ic h t « 
von jede r O ppo s ition  Abstand nahm, sondern . 
die Ausübung des S tim m rechts seiner A k t ie n  ein<? 
V ertre te r der Deutschen B ank überließ, so ist 
o ffe n b a r e in  Beweis d a fü r, daß vo r der Versamnd«« 
bereits E in igungsverhand lungen sta ttgefunden ha«® ’ 
in  denen die G ruppe  Thyssen d ie jen igen  Zusic« ^  
rungen e rh ie lt, d ie sie wünschte. W enn n ic h t a 
Anzeichen trügen , h a t also die O ppos ition  ^«7®* 
E rfo lg  gehabt. W o rin  die Abm achungen bestehe ’ 
is t le ide r noch n ic h t m itg e te ilt w o rden ; wahrschei 
lieh  ha t m an auch noch n ic h t a lle  E inze lhe iten  
zu kün ftige n  Zusammenarbeitens festgesetzt, sonü 
n u r a llgem eine Grundsätze ve re inbart. E in  A u fg e« 
der M annesm ann-Röhrenwerke im  S tah lvere in, 
frü h e r e inm al zu r D iskussion stand, is t w oh l ka 
noch zu e rw a rte n ; im m e rh in  rechnet m an aber 
Fachkre isen dam it, daß tro tzdem  das angestre 
R öhrenm onopol v e rw irk lic h t w ird . In  w elcher « « 
das geschieht, e tw a durch  Zusammenlegung der « 
d u k tio n  oder n u r  des V erkau fs  oder in  anderer W ^ . ’ 
b le ib t abzuw arten . E ins tw e ilen  w ird  jeden fa lls  
Sohutzaktienem ission von Mannesmann und auch 
G eldbeschaffungsem ission in  der vorgesehenen r  
du rchge füh rt, d. h. M annesmann e rhöht das K a p 1 
in  d re i E tap pe n  a u f 160 M il l .  RM. Zunächst . 
4,8 M ill.  RM . S tam m aktien  geschaffen, die zu r R u®ur 
gäbe geborgter Stücke d ienen sollen. Sie haben  ̂
B e te iligung  an der B ritish-M annesm ann Tube 
und an der M asch in e n fa b rik  Meer V erw endung  »
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err- Sodann w erden w eite re  20 M il l .  RM . Stam m- 
150^n ° en A k tio n ä re n  im  V e rhä ltn is  von 6 : 1 zu 
eiIU/ J Angeboten. D ie  neuen M it te l d ienen zum  Bau 
den 10^enWerks in  H uck ingen. S ch ließ lich  w er-
”ein s f : ,IL Tprozentige m it 25% einzuzahlende 
¿0n lajm ige“  Vorzugsaktien  von e inem  V erw a ltungs
w e g  L-IUm zu Schutzzwecken übernommen. E in  
A j^ j ak tionä r bezeichnete die Verzinsung dieser 
daß 611 a 6 zu h°ch. D ie  V e rw a ltun g  e rk lä rte  dazu, 
a]s a° lan doen  Satz von 7 % fü r  e instim m ige A k tie n  
daß > €me8sen amsehe. Sie vergaß n u r  h inzuzufügen, 

la A k tie n , an der E inzah lung  gemessen, ein 
die \r iC’>es S tim m recht haben. S ch ließ lich  versprach 
V0r;, €r' vahLing, das S tim m recht der a lten  264 000 RM. 
^ ä ^ t i e n  vom  fü n ffa ch e n  a u f das d re ifache zu 
Ver  ̂ l®en; D a  diese A k t ie n  aber n u r einen N enn
e t  j® 8 RM. haben, behalten sie im m er 

*aches S tim m recht!
noch

*Pansi0n der A.-G. 
fur Verkehr

Bei der A .-G . fü r  Ver
kehrswesen in  B e rlin , bei 
der d e r je tz ige  M a jo r i-  

ehetls^~' ~~ tä tsbesitzer, D r. Lübbert,
Ber l i °  aut?kra tisch  das Szepter fü h r t  w ie  einst die 
stafl^,,01'. Handels-Gesellschaft, is t seit langem ein 
au j j  r  Ausdehnungsw ille  zu verspüren. W ir  e rinnern  
der aufliche  Übernahm e des gesamten Konzerns 
Und a GS] deutschen E isenbahngesellschaft in  K ö ln  
oktie iU T en E rw erb  k le in e re r Pakete von E isenbahn- 
lUit g] 'lUs dem M ichae l-K onzern . H and  in  H and  da- 
O ivj r| ngen K ap ita le rhöhungen, aber auch steigende 
Ueue "denerträge. Je tzt so ll d ie  G esellschaft eine 
der yf//<> e E rw e ite ru n g  erfahren, du rch  Fusion m it 
in Be.,i■ &erneinen Deutschen E isenbahn-G esellschaft 
K k  die b isher zum Interessenkreis der D resdner 

r*e u tld ebenfa lls  eine ganze Reihe von 
SeH>st a ' lleu k o n tro llie r t. F ü n f Bahnen gehören ih r  
daß ’ an zehn Bahnen is t sie be te ilig t. M an  schätzt, 
ot\V(l der  Fusion d ie  ve re in ig te  Gesellschaft
liehen' I ° der gesamten noch in  P riva tha nd  befirnd- 
Netz v f la c h e n  Eiisenbahnen umfassen w ird . Das 
Wird s°V Bete iligungen (Tochter- und  E nke lfirm en ) 
dabej • au  ̂ über 60 erstrecken. Das W esentliche 
Wei„(. ^ t  aber, daß tro tz  der Fusion die m a jo ritä ts -
t>ener  W'Eernsehung der G esellschaft durch  ih ren  
H'abj.,a d irek to r D r. L üb be rt au frech te rha lten  w ird ,
¿eutS(n  die b isherigen M achthaber der A llgem einen 
E in fluß eß E isenbahn-G esellschaft fast ..vö llig  a u f 
ninUnt Verzichten. G le ichze itig  m it  dieser Fusion 
JVans,.) | ' e A .-G . fü r  Verkehrswesen noch eine zweite  
entw i ck 1 ** VOr’ iodem  sie das in  le tz te r Zeit s ta rk  
l-en2 & fdte Hochbaugeschäft der ih r  angeschlossenen 
ei« b r i„ A ° -  G. m. 6. f f .  in  eine neue Baugesellschaft 
erfolg^ E rr ic h tu n g  der neuen .Baugesellschaft
s°nder 2Wecks Steuerersparnis ke ine N eugründung, 
lief v n benutzt den noch aus der V o rkriegsze it 
Hantel* | and enen, aber fas t v ö llig  leeren A k tie n - 
Hts e e.r  Deutschen ko lon ia len  E isenbahnbau-A .-G . 
steHuu aü d al dieser G esellschaft, das bei der U m - 
aUf g w ..au^  etwa 300 000 RM. bemessen w urde , w ird  
B^rzah]1 erhöht, wobei d ie neuen A k tie n  gegen
H0ni UaS von der A .-G . fü r  Verkehrswesen über- 
v°a j n 1Werclen. D ie  neue G esellschaft k a u ft  dann 
heiebc.1' , ? DZ ^  Eo. G. m. b. H . fü r  e tw a 3% M ill.  
^ s c h ä f^ u  Ba r deren A k tiv e n  soweit sie das Bau- 
lie lib ij betreffen. D ie  A .-G . fü r  Verkehrswesen 

V° a dem K a p ita l der Baugesellschaft 2,4 M ill.

Reichsm ark im  P orte feu ille , w ährend  sie nom. 2,6 M ill.  
Reichsmark durch  ein K onsortium  ih re n . A k tionä ren  
im  V e rhä ltn is  von 4 : 1 zu 110% anbietet. D e r W ert 
dieses Bezugsrechts w ird  a u f 15% geschätzt. Sodann 
e rfo lg t die Fusion m it der A llgem einen Deutschen 
E isenbahn-Gesellschaft durch  A ktienum tausoh im  
Verhä ltn is  von 2 : 1, be i der d ie  A .-G . fü r  Verkehrs
wesen d ie  aufnehm ende Gesellschaft ist. Diese 
R elation e n tsp rich t dem V e rhä ltn is  der D iv idenden , 
die m it 10% (i. V . 9%) fü r  Verkehrswesen und  m it 
5% (i. V. 41/2%) fü r  d ie  A llgem eine Deutsche Eisen
bahn-Gesellschaft vorgesohlagen werden. Zur D u rch 
fü h ru n g  der T ransak tion  erhöht die A .-G . fü r  V e r
kehrswesen ih r  K a p ita l um  10% M ill.  RM . au f 
21 M ill.  RM . D arübe r h inaus w ird  eine weitere 
E rhöhung  um  4 M il l .  RM . a u f 25 M ill.  RM. vo f- 
genommen durch  Ausgabe vom  e instim m igen Schutz- 
Stam maktien, d ie in  der D iv idende  beschränkt w e r
den sollen und  an ein K onsortium  gehen, in  dem 
D r. L üb be rt den Ausschlag g ib t. M an  begründet 
dies dam it, daß die Deutsche Reichsbahn-Gesell
schaft in  le tz te r Zeit v ie lfa ch  dazu übergegangen sei, 
durch  A k tie n k ä u fe  sich E in flu ß  a u f P riva tbahnen  
zu schaffen. Das sei besonders bei der Lübeck- 
Büchener E isenbahn und bei der L ie gn itz -R a w itz - 
scher E isenbahn beobachtet worden. M an kann  
aber w oh l annehmen, daß dies n ic h t der einzige 
G rund fü r  d ie  S chaffung  der Schutzaktien  ist, son
dern der H a u p tg ru n d  lie g t w oh l da rin , daß D r. L ü b 
bert fü r  seine Person gegenüber den G roßaktionären 
der A llgem einen Deutschen E isenbahn-G esellschaft 
die M a jo r itä t s icherstellen w ill .  W arum  die G roß
ak tionäre  sich dem M a ch tw ille n  ihres Partners ohne 
weiteres fügte, bedarf noch der A u fk lä ru n g . Schließe 
lieh  w ird  auch die Reichsbahn sich darum  küm m ern  
müssen, ob sie s ich  n ic h t von  vornhere in  E in flu ß  
au f d ie  vergrößerte  G esellschaft im  Verhandlungs
wege sichern kann.

—  D asAbschlußcom m unicpie
.Gelsenkirchen, der G elsenkirchener Berg

eine neue Kohlengroßmacht merksgesellschaft, das bei
■ ------  —  von vornhere in  sicherer

D iv id en de n lo s igke it fü r  d ie  Zeit vo r dem ersten 
Stah l Vereinsabschluß ke in e rle i interessante M it 
te ilungen  zu versprechen schien, b rachte  m it der A n 
künd igung  einer 80-M UI.-RM .-Anle ihe  eine Ü ber
raschung. Über Z e itp u n k t und  M oda litä ten  der 
Em ission sind Beschlüsse noch n ic h t gefaßt, doch 
zeigt a lle in  d ie  Höhe des in  Aussicht genommenen 
Betrages, daß sich die in  G elsenkirchen fus ion ie rten  
R hein-E lbe-U nternehm ungen keineswegs a u f die V e r
w a ltu n g  des S tah lve re insporte feu illes als a lle in ige  
oder auch n u r  beherrschende Aufgabe beschränken 
w ollen . A uch  nach A bzug  der zu r K onve rtie rung  
von Vorkriegsan le ihen, H ypo theken  und anderen V e r
p flic h tu n g e n  der d re i R hein-E lbe-U nternehm ungen 
notw endigen Beträge d ü rfte  eine Summe verb le iben, 
d ie über d ie  voraussich tliche  H öhe der Inves titionen  
w e it h inausgeht, welche a u f der m it 17,8 M ill.  
RM. bew erte ten Zeche M onopol, der gegenw ärtig  
e inzigen P roduktionsstä tte  der Gesellschaft, beab
s ich tig t sein können. W ährend  Thyssen sich eine 
neue Position bei M annesmann auszubauen bestrebt 
w ar, entstand bei seinem P a rtne r im  S tahlverein, 
bei G elsenkirchen, d ie  A bs ich t, neben dem A usbau 
der Zeche M onopol „e ine  A b rundung  des Bergm erks*
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besiizes und  andere m it der Zweckbestim m ung der 
Gesellschaft verbundene A u fgaben “  in  A n g r if f  zu 
nehmen. V ie lle ic h t denkt man dabei auch an eine 
A u fsch ließ ung  der u n v e rr itz te n  K oh len fe lde r. D ie  
Bedenken, die angesichts der u n te r norm alen B ed in 
gungen w ieder zu erw artenden Ü be rp rod uk tio n  an 
K ohle  gegen solche P läne erhoben w erden  könnten , 
haben in  diesem E in z e lfa ll ke ine unbedingte  D u rc h 
sch lagskra ft, solange die E rg ie b ig ke it und  die R enta
b il i tä t  der in  B e trach t kom m enden Vorkom m en n ich t 
bekann t ist, und  solange m an n ic h t weiß, welche 
weitergehenden Pläne a u f dem Gebiete d e r Ver
ede lungsindustrien  bestehen. Aus den b isher be
kann ten  B ila n z z iffe rn , über d ie  nach V o rliegen  des 
G eschäftsberichts noch zu sprechen sein w ird , is t 
zunächst e in  R ückgang des Besitzes an S tah lvere ins
a k tie n  von 120,8 au f 110,23 M il l .  RM . festzustellen, 
der jedoch m it den Ausbauabsichten fü r  d ie  E igen 
p ro d u k tio n  ve rm u tlich  n ich t in  Zusammenhang steht. 
D ie  V e rringe rung  d ü rfte  eher a u f d ie  A ng liederungs
transaktionen  des S tahlvereins zu rückzu füh ren  sein, 
fü r  d ie  von den G ründergesellschaften, ebenso w ie  
bei der Börsene in führung, A k t ie n  zu r V e rfügung  ge
s te llt w urden. V ie lle ic h t steht die Steigerung der lang 
fr is tig e n  V e rp flich tu n g e n  in  der B ilan z  der V e re in ig 
ten S tah lw erke  von 112,6 a u f 144,57 M ill.  RM . in  Z u 
sammenhang m it dieser Aktienhergabe. In  der R he in 
s ta h lb ila nz  is t eine entsprechende Veränderung a lle r
d ings n u r in  geringem  U m fange festzustellen (V e rm in 
derung des Pakets an S tah lve re insaktien  von 68 au f 
67 M ill.  RM .), w äh rend  d e r P h ön ix  seinen A k t ie n 
besitz le id e r n ic h t im  einzelnen ausweist. (Vg l. un te r 
„B ilan zen “  in  dieser Num m er.) Es is t zu wünschen, 
daß die Bewegungen a u f den be tre ffenden  Konten  
in  den G eschäftsberichten der R hein-E lbe-G esell- 
schaften  und  des S tahlvereins a u fgehe llt w erden —  
ebenso w ie  die V e rw a ltu n g  der V ere in ig ten  S tah l
w erke  h o ffe n tlic h  auch die V e rö ffe n tlich u n g  ihres 
Geschäftsberichts zum A n laß  nehmen w ird , die 
außerordentliche  Höhe des m it 34,87 M ill.  RM. ve r
buchten D isagios aus der zu 98 bzw . 96% aufgelegten 
252-M ill.-R M .-A n le ihe  zu e rk lären.

' Es w ird  uns geschrieben:
Die Fortschritte der „D ie  Siedlungsbewegung,
Siedlungstätigkeit über deren augenblick-

— l i ehen Stand h ie r in  N r. 2 
b e rich te t w urde, is t in  den le tz ten  W ochen um  ein 
entscheidendes S tück  weitergekom m en. Von den m aß
gebenden S tellen s ind  inzw ischen  M aßnahm en, die 
in  dem e rw ähn ten  A r t ik e l als e rfo rd e rlich  nach
gewiesen w urden, v e rw irk lic h t  worden. Insbesondere 
h a t der Siedlungsausschuß bei der R entenbank- 
K re d ita n s ta lt Bestim m ungen fü r  den E in rich tun gs 
k re d it ausgegeben, d ie  geeignet s ind, die S iedlungs
bewegung w ieder in  F lu ß  zu bringen. In  dem oben 
e rw ähn ten  A r t ik e l w a r b e rich te t w orden, daß der 
Preußische Land tag  seinerzeit einen neuen Zwischen
k re d it in  der Höhe von 40 M illio n e n  b ew illig te . In 
zw ischen w urde  e in  G roß te il dieses Betrages seiner 
Bestim m ung zugeführt. Vom  E rlaß  eigener A u s fü h 
rungsbestim m ungen w urde  d iesm al vom  M in is te riu m  
abgesehen, es gelten die d iesbezüglichen V o rsch riften  
vom Jahre  1916. A u ch  das P ro je k t e iner preußischen  
Z en tra lren tenbank  s teht u n m itte lb a r vo r der R ea li
sa tion; e iner A n kü n d ig u n g  des M in is te rs  zufolge so ll 
bereits M it te  M ärz  der d iesbezügliche G esetzentw urf

e ingebracht werden. S ch ließ lich  ha t auch der B® 
Schluß des Reichstags vom  1. J u li v. J., jäh rlich50  
lionen M a rk  als K re d it fü r  S iedlungszwecke im  ^  
lau fe  der nächsten fü n f Jahre zu r Verfügung 
stellen, im  N achtragsetat konkre te  G esta lt gefun ^  
Im  übrigen w aren bereits seit Ende August 
sohüsse in  der e rfo rde rlichen  Höhe ausgegeben 
den. D e r Siedlungsausschuß ha t insgesamt 
23. F eb rua r 1927 einen Betrag von 22 M illion® 11 
w ill ig t .  D ie  von uns als e rfo rd e rlich  nachgewie®®^ 
Erhöhung der H auszinssteuer-H ypothek  u
zwischen b e w illig t worden. Sie be träg t 1000 M a ^  
so daß m it einem Baudarlehen von 6000 M ark  
staatlichen M it te ln  • gerechnet werden ha^ 
Von besonderer W ic h tig k e it is t jedoch der 
Schluß des Siedlungsausschusses bei der Deuts®. . 
R en tenbankkred itans ta lt über die Ausgabebes 1 
mungen des E in rich tungskred its . Von seiten del 
m einnütz igen S iedlungsuntem ehm en können 11 
Siedlungsausschuß K red itbew erbe r in  Vorschlag # 
b rach t werden, d ie  sich durch  besondere w irtscha ^  
liehe T ü c h tig k e it von M ann u nd  F ra u  in  der L aDj e 
W irtscha ft auszeichnen, aber n ich t über genüg®11̂  
M it te l verfügen, um  aus Eigenem heraus die Stell® ^ 
übernehmen. In  erster Reihe w ird  an S iedler g®®aC ’ 
die eine besondere V e rtra u th e it m it  den Boa 
Verhältnissen des S iedlungsobjekts aufweisen, 1 o 
besondere A rb e ite r des Siedlungsguts. D e r Besch ^  
des Siedlungsausschusses b e rücks ich tig t ie r 
rich tigerw e ise  auch das Vorhandensein einer za - 
reichen F am ilie , d ie fü r  die Zeiten der Bestell11 . 
und der E rn te  verm ehrte  A rb e its k rä fte  sichert n 
die besondere A usnutzung des Bodens durch  Gemu " 
bau usw. e rm ög lich t. Bevorzugt w erden " ' e.' 
F lüch tlinge , deren Entschädigung zum E rw erb  01 ® 
S iedlerste lle  n ic h t ausreicht, fe rne r Siedln®# 
bewerber, denen als jüngere  Bauernsöhne  keine 
w artscha ft a u f den vä te rlichen  Besitz zukom mt. g 
besonderem Interesse is t es jedoch, daß. der B « 6® 
des Siedlungeausschusses ausd rück lich  auch solch® 
sonen berücks ich tig t, „d ie  nachweisen, daß sie 1 ^ 
b isherige H e im at oder ih re  b isherige B e s c h ä ftig  ^  
aus s tichha ltigem  G runde aufzugeben genötig t 9l!V  
selbst sowohl w ie  ih re  F rauen aus der Lawdm1 ,, 
Schaft stammen und in  diese zu rückkeh ren  ö
D a m it is t Arbeits losen, d ie aus län d liche n  Gebm1̂  
stammen, die M ö g lich ke it gegeben, auch dann 
anzusiedeln, w enn n u r  e in  bescheidenes Eigenk&P 
vorhanden ist. Es w urde  in  dem oben erwähn 
Aufsa tze  die E rw a rtu n g  ausgesprochen, daß d  ^ e, 
E rle ich te rung  der Innenko lon isa tion  m it H ilf®  j - 0 
h ö rd lich e r M aßnahm en wenigstens in d ire k t  ̂
Arbeitslosenzahl gem indert werde. Ueberraschen 
weise w ird  durch  den E in ric h tu n g s k re d it sogar 
d irek te  M inde rung  der E rw erbs los igke it angem1 
D er K re d it soll n u r  fü r  die E in ric h tu n g  sogenao 
Fam ilienbetriebe , d. h. fü r  S te llen  bis zu 15 ha’het® 
w ä h rt werden. D e r Beschluß sieht als ho® aj,s 
K re d itie ru n g  400 RM . p ro  ha, jedoch n ic h t mehr Jer 
4000 RM . im  E inze lfa lle , vor. —  F orm e ll w ird  
K re d it an d ie  Siedlungsgesellschaft gegeben; fü r  ^  
D arlehen is t zuzüg lich  der vorauss ich tlich  & , 
kommenden Zinsen eine S icherungshypothek e ^  
zutragen, die zugunsten der R entenbank-K r®  
ansta lt lau te t. Sobald die e rfo rde rliche  Sicher 
geste llt ist, ka n n  der K re d it im  ganzen oder W D f 
betragen an die Siedlungsgesellschaft ausg®2

Nr. *
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erden, jedoch n ic h t vo r der Ansetzung der Siedler. 
i Ie. Verzinsung  und  T ilg u n g  des E in ridh tungskred its  

g innt erst nach d re i F re ijah re n . Vom  v ie rten  bis 
„ectusten Jahr be träg t d ie  Verzinsung 1%, die T ilg u n g■5 <y " ~ * MiV . V*«***U* * « 0   ̂ »  ~  <=> »
u \ VOm s*ebcnten bis zehnten Jahre 1 und  4%, vom 
4 ‘ “ ls 15. Jahre 2 und  4 %, vom 16. b is 20. Jahre 3 und 
Y» und vom 21. b is 24. Jahre 4 und  3%. M it  H ilfe  
j£le®er neuen K re d ite  w ird  s icherlich  ein größerer 
l y  eiSnY°n S ied lungsanw ärtern  e rfa ß t w erden können.j  c . • J rc u iu n fs a n w a rx e in  e n a m  w c ru c u  

le Siedlungsgesellschaften rüsten  bereits fü r  den 
W artend- 

5 f r eulicherw
UfYn Tart enden A nstu rm . Im  Jahre 1926/27 w urden

-•'«iiuiierweise beträch tliche  Landankäufe  zu 
D urchschn ittspre is  von 240 RM . p ro  M orgen 

^tttach t, und es d ü r fte n  in  K ü rze  insgesamt 100 000 
so r^en neues S iedlungsland  zu r V e rfügung  stehen, 
da^^u A nkäu fe  aus R eichsm itte ln  in  Frage kommen, 
(w^ e n  aus preußischen  M it te ln  über 60000 M orgen.“  
Un f , mmen a u f das G esam tproblem  der S iedlung 
Unä tj ^ 'er ausgebrochenen S tre it zw ischen Reich 

rreußen  demnächst zu rück. D . Red.)

= = = = = = = =  Q je Kontroverse zwischen
^didebatte Im „Economist“  dem  Deutschen K a lisyn -

d ik a t  und  dem K orre -
^  •------------------ spondenten des „Econo-

8isSi  über die E n tw ic k lu n g  d e r deutsch-franzö- 
19 Kaligem einschaft (vgl. „T he  Econom ist“  vom 
he e®ru a r) ha t s icherlich  dazu beigetragen, das b is- 
D(f  ße,h r oberfläch liche  U rte il,  das man sich in  
„ eiYi®clila n d  über das K a liabkom m en m it F ra n kre ich  
A  ßdet hatte, zu ve rtie fen . W o h l w a r  m an sich 
text G rund  des im  Januar p u b liz ie rte n  Vertrags- 
sich+P ^ a raber k la r  geworden, daß D eutsch land h in - 
(1U der Bemessung der französischen E x p o rt-
q  ß  erhebliche Zugeständnisse an  d ie  elsässischen 
Tat 611 macben müssen, aber n ic h t a lle in  diese 
da Saf^le ,S1 es — 1 w ie  sich je tz t herausste llt — , die 
NvjS 'd ie n tlich e  Interesse ve rd ien t, sondern die Frage, 
Y e,sich das K rä fte ve rh ä ltn is  der beiden P a rtne r im  
Sj der D u rc h fü h ru n g  des Abkom m ens ge-
sjci en w ird . H ie r  w eist d ie  englische K r i t ik  —  die 
Da ml- 61 au^ einen am erikanischen Gewährsm ann, 
len - ^  den Handelskom m issar der V e re in ig ten  Staa- 
Vo| i 111 B e rlin  b e ru ft — a u f einen sehr bedeutungs- 
hr ei\  G ffistand h in . D ie  deutsche K a liin d u s tr ie  ge- 
e®h” ii ^ re d u rch  d ie  S teigerung d e r E xpo rtp re ise  
W ir ^ei1 E innahm en notw end ig  zu r D eckung  ih re r  
35 Zinslast, d ie  von am erikan ischer Seite au f 
da geschätzt w ird . Frankre ichs  G ruben
din n ’ d ie  sich un te r w esentlich  günstigeren Be- 
glei^YnSen e n tw icke ln  konnten , sind fin a n z ie ll ver- 
i’ alh n u r se î r  m äßig belastet; sie können des-

ihren E xp o rtg e w in n  dazu benützen, K a li-V  er- 
l ^ u n g ^ e r k e  zu e rrich te n  und  durch  H ers te llung  
¡Yei Konzentrierter Düngesalze und  E n tw ic k lu n g  der 

enProdukte - G ew innung  an  K o n k u rre n z k ra ft 
'äahV Up r  D eutsch land zu gewinnen. In  dieser a ll-  
¡hr *chen Verschiebung des K räfteverhä ltn isses, die 
üadl r- rund in  der versch iedenartigen be trieb lichen  
die iüanzied len  Position  der In d u s tr ie n  ha t, sieht also 
,löt enf j  lSch-am erikanische K r i t ik  einen F ak to r, der 
de e j  h mständen erhebliche Spannungen innerha lb  
l|nd f .  Sch-/ranzd'sischen G em einschaft verursachen 
h linhl 'T 6 ß0mit von  innen  aus bedrohen kann. Im  
8ow‘ 1Ĉ  a u f d i e Besonderheiten der K a li W irtschaft 
int le angesichts der allgem einen Schw ierigke iten , 

rnationale K a rte lle  „du rch zuh a lte n “  (dies zeigte

sich erst k ü rz lic h  beim  E isenpakt), is t d ie  eng lisch
am erikanische These s iche rlich  n ic h t von  d e r H and  
zu weisen, selbst dann n ich t, w enn d ie  Verschu ldung 
der deutschen K a liin d u s tr ie  w irk l ic h  e rheb lich  un te r 
der von am erikanischer Seite errechneten Z if fe r  von 
450 bis 500 M il l .  RM . b le iben sollte. J edenf a lls sollte 
die Kontroverse im  „Econom ist“  d ie  A u fm erksam ke it 
in  D eutsch land da rau f lenken, w ie  ge fä h rlich  eŝ  ist, 
sich in  der H o ffn u n g  zu w iegen, daß die v ie len  Sün
den, d ie  man in  der deutschen K a liw ir ts c h a ft be
gangen ha t, e in fach  und  ohne ge fährliche  R ück 
w irku n g e n  a u f d ie  in te rna tiona le  Lage durch  das 
M it te l d e r in te rna tiona len  K a rte llie ru n g  und  an
schließenden Steigerung des Preisniveaus fü r  den 
E x p o rt und  im  In lan de  w ieder gutgem acht werden 
können. Zudem e rh ä lt die K onku rrenz  der Länder, 
in  denen sich neue K a liin d u s tr ie n  en tw icke ln , durch 
die deutsch-französische P o lit ik  d e r Preiserhöhungen 
einen fin an z ie lle n  S tim ulus. D araus könn ten  sich, 
wenn auch n ic h t ba ld , so doch in  fe rnere r Z u ku n ft, 
sch ließ lich  doch G efahren  f ü r  die deutsch-franzö
sische K a livo rm a ch t u nd  fü r  das K a lik a r te ll dieser 
beiden Lände r ergeben.

• ~  D ie  Gothaer W  aggon- 
Internationale Verflechtung fa b r ik ,  deren finanz ie lle  

der Automobilproduktion Problem e im  L a u fe  des
—- le tz ten  Jahres h ie r m ehr

fach  e rö rte rt w urden, h a t m it  der englischen A u s tin -  
G ru p p  e einen L izenzve rtrag  zu r F a b rika tio n  des 
Austinwagens, eines 4-Z y l.-K le inw agen typs , abge
schlossen, der in  den zu r G othaer F a b r ik  gehörenden 
D ix iw e rk e n  in  Eisenach im  Serienbau hergeste llt 
und  zu einem  unte r 3000 RM. liegenden Preis ve r
k a u ft  w erden soll. Es soll beabsichtig t sein, die 
P ro du k tion  a u f 300 W agen p ro  Tag zu b ringen  und 
dam it w eitere  Preisherabsetzungen m ög lich  zu 
machen. F erner soll der L izenzve rtrag  n ic h t n u r 
D eutsch land umfassen, sondern sich au f ganz O st
europa  erstrecken. Ü ber d ie F inanz ie rung  der P ro 
d u k tio n  des A u s tin typ s  w ird  berich te t, daß sie durch 
G ew ährung eines K re d its  seitens des der Gesell
schaft nahestehenden Bankenkonsortium s in  Höhe 
von 6 M illio n e n  M a rk  gesichert sei. D ies k lin g t,  w enn 
m an d ie  außerordentliche fin an z ie lle  Be lastung einer 
A u to m o b ilfa b r ik  durch  Serienbau in  Rechnung zieht, 
re ich lich  op tim is tisch , und  auch im  übrigen  w ird  man 
abw arten  müssen, ob sich die G othaer Gesellschaft, 
die erst vo r ku rzem  eine rech t schm erzhafte Zusam
menschneidung des K a p ita ls  und  Reorganisation 
über sich ergehen lassen m ußte, den großen Plänen, 
die man je tz t v e rw irk lic h e n  w i l l ,  gewachsen zeigen 
w ird . Be trach te t m an den A u s tin ty p  im  Rahmen 
der von der deutschen A u to m o b ilin d u s trie  gegen
w ä rtig  fa b riz ie rte n  P roduktions typen , so e rg ib t sich, 
daß er, was Preis u nd  K o n s tru k tio n  anbelangt, 
zw ischen dem e in zy lin d rig e n  H anom agtyp  und  dem 
b illig s te n  O p e lty p  liegen w ürde . D ie  ganze T rans
a k tion  e n tsp rich t dem w iedererw achenden O p tim is 
mus in  der deutschen A u to m o b ilind us trie , die au f 
G rund  der K on junk tu fbesse rung  w ährend  des letzten 
halben Jahres günstigere Verkaufsergebnisse erzielte 
als in  der vorangegangenen Zeit. A uch  die am eri
kanische K o nku rre nz  w ird  n ic h t m ehr so drückend 
em pfunden w ie  in  frühe ren  Perioden, da sich die 
deutschen W agen sowohl im  Preis (un te r B e rücksich 
tig un g  de6 Zollschutzes) als auch in  der A u s fü h run g
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den am erikanischen T ypen  e rheb lich  angenähert 
haben und  m it  ihnen ko nku rr ie ren  können. Bemer
kensw ert is t der A u s tin -L ize nzve rtra g  noch deshalb; 
w e il er d ie  im m er m ehr zunehmende in te rna tiona le  
V erflech tung  der A u to m o b ilp ro d u k tio n  kennzeichnet. 
D ie  Ausdehnungspläne C itroens  in  D eutsch land und 
in  den nordischen Ländern, d ie  P läne von F ia t  in  
D eutschland, d ie  Bem ühungen am erikanischer A u to 
m ob ilfa b riken , in  E ngland  entw eder eigene Zw eig
fa b r ik e n  zu gründen oder P roduktionsgem ein
schaften m it englischen F irm en  herzustellen, zeigen 
deu tlich , daß sich neben dem von frü h e r her be
stehenden K o n ku rre n zka m p f im  E xporthande l der 
einzelnen In d u s tr ie n  eine N euordnung anbahnt, 
deren L in ie  a lle rd ings noch n ich t k la r  e rkennbar is t: 
sie u m fa ß t sowohl d ie  Tendenz zu r G ründung  aus
länd ischer T och te rfab rike n  w ie  zu organisatorischen  
Zusammenschlüssen m it U nternehm ungen frem der 
Länder m it dem Z ie l e iner in te rna tiona len  A rb e its 
te ilung .

In  der Generalversam m - 
Ausscheiden Eichbergs aus h in g  der A E G  w urden 

dem AEG-Vorstand die A n träge  der V e rw a l-
^ = = =  -  — tu ng  ohne W iderspruch
genehmigt. A u f  die S tam m aktien  e n tfa llen  7% D iv i 
dende, a u f die V orzugsaktien  L it .  A  6% und a u f die 
Vorzugsaktien  L it .  B  5%. Zu e iner Anregung, die 
V orzugsaktien  L it .  B in  d e r D iv idende  besser zu 
stellen, nahm  die V e rw a ltu n g  n ic h t S te llung. D a 
gegen gab der Vorsitzende des D ire k to rium s, G eheim 
ra t Deutsch, eine eingehende D ars te llung  der voraus
s ich tlichen  w eite ren  E n tw ic k lu n g  der E lek tro techn ik , 
w obei er sich rech t op tim is tisch  zeigte. D ie  „ A u f 
nahm efäh igke it des M arktes fü r  K ilo w a tts tu n d e n “  
sei groß und d e r M a rk t von einer S ä ttigung  w e it 
en tfe rn t. Zur R ationa lis ie rung  e rk lä rte  G eheim rat 
Deutsch, daß die R ationa lis ie rung  der P roduk tion  
n ich t erst eine E rrungenschaft der neuesten Zeit sei. 
A lle rd in gs  habe sich in fo lge  der im m er schärfer e in 
setzenden K o nku rre nz  a u f dem W e ltm a rk t das 
Tem po der R a tiona lis ie rung  beschleunigt. D ie  Be
deutung der M ate ria lvo rbe re itu ng  und der T ra n spo rt
frage  sei gegenüber der Bearbeitungsmasohine m ehr 
und  m ehr in  den V o rde rg rund  getreten. In  den Be
trieben  der A E G  w urden  neben m odernen T rans
p o rtm itte ln , w ie  E lek trokranan lagen  und E le k tro 
ka rren , v ie le  K ilom e te r von T ransporttischen  bzw. 
Bändern in  B e trieb  genommen. H and  in  H and  hier^ 
m it e rfo lg te  d ie  U m ste llung  der F ab rika tion sa rt, die 
d a rau f h in z ie lt, d ie am einzelnen A rb e itsp la tz  e r fo r
derlichen M ateria lm engen a u f e in  M indestm aß zu 
bringen, die U m la u fze it zu verkürzen  und  so das in  
H a lb fa b rik a te n  und Bestandteilen festgelegte K a p ita l 
zu beschränken. —  E ine Überraschung boten die A u f 
s ichtsratsw ahlen. Neu gew äh lt w urde  näm lich  neben 
G ehe im rat N. Caro und O berbau ra t H eck (Dessauer 
Gas) D r. E ichberg  (L inke -H o fm ann), der b isher dem 
Vorstand als ordentliches M itg lie d  angehört hatte. 
Von seinem Ausscheiden aus dem Vorstand e rfä h rt 
man erst je tz t durch  seine W a h l in  den A u fs ich ts ra t. 
E ichbe rg  nahm  frü h e r in  der A E G -V e rw a ltu n g  eine 
bedeutende S te llung  ein und  g a lt v ie lfa ch  als der 
komm ende M ann im  Vorstand, au f den m an große 
H o ffnungen  setzte. D e r Z e rfa ll des L in ke -H o fm a nn - 
Konzem s, bei dessen Ausbau E ichberg sch ließ lich  
jedes M aß verloren  hatte, hat o ffenbar auch seine

S te llung  im  Vorstand  der A E G  erschüttert, m it der 
L in ke -H o fm a nn  eine ze itlang  eng v e rk n ü p ft w ^ r ' 
D aß die zu r W aggon- und L o k o m o tiv fa b r ik  zurück
gebildeten L in ke -H o fm a nn -W erke  E ichberg  einen 
ausreichenden W irkungskre is  b ie ten  können, lS 
kaum  anzunehmen. M an w ird  deshalb die weitere 
B e tä tigung  des zw eife llos hochbegabten Mannes in lt 
Interesse verfo lgen.

C T  ' Nr. 9

~  ~  D ie  Gegensätze a u f dem
Internationales Zinkkartell? deutschen Zinkm arkt.

über d ie  w ir  in  Num-
—-----------  — m er 7 berich te t haben.
sind o ffe ns ich tlich  zu r Ze it n ic h t zu überwinden, 
und m an ha t daher den P lan  e iner oberschlesischen
H üttenvere in igung  zunächst aufgegeben. Statt 
dessen is t das alte, vo r dem K rieg  bereits erprobte 
P ro je k t w ieder a k u t geworden, den M a rk t durch 
eine Regelung zu beeinflussen, deren internationales 
Ausmaß w e it über D eutsch land und  Polen hinaus- 
geht und  die spezifischen Problem e Oberschlesien3 
und seines Absatzes in  den H in te rg ru n d  treten 
lassen muß. M an beabsichtig t, zw ischen den Pro- 
duzenten der europäischen Länder, also Belgien*. 
Polens, Deutschlands, F rankre ichs, H o llands und 
Englands, ein Übere inkom m en zu schaffen, dessen 
K erns tück  eine P roduktionsrege lung  wäre, die sich 
a u f ru n d  40.% der W e ltz in k p ro d u k tio n  oder etvra 
600 000 t  jä h r lic h  erstrecken w ürde. F ü r  Am erika, 
das 1926 640 000 t  erzeugt hat, kom m t in fo lge  der 
Antitrustgesetzgebung ein B e it r it t  zu einem solchen 
K a r te ll n ic h t in  Frage, doch lau fen  von der M an3'  
fe ldg ruppe , d ie  a u f deutscher Seite T rä g e rin  des 
Karte llgedankens ist, über Giesche k rä ft ig e  Fäden 
nach A m erika . M an  h o ff t,  zu einem Übereinkommen- 
wenigstens über den am erikanischen E x p o r t nach 
Europa, zu gelangen, zum al das europäische Geschäft 
fü r  d ie  am erikanische Z in k w irts c h a ft —  im  Gegen' 
satz zum K u p fe rm a rk t —  ke ine entscheidende Be
deutung besitzt. D ie  U nm ög lichke it, den am eri
kanischen In la n d sm a rk t zu beherrschen, d ie  bisher 
d ie  als S tab ilis ie rungsaktion  begonnene P re isp o litik  
des K u p fe rk a rte lls  in  der P ra x is  zu einem Spielbaß 
jede r M ark ttendenz w erden ließ, brauchte  dem 
Z in k k a rte ll in fo lge  der größeren europäischen Selb
s tänd igke it in  der Z in k p ro d u k tio n  v ie lle ic h t n ich t 
zu einem H ind e rn is  von g le icher Bedeutung zU 
werden, und  eine scheinbare E rschw erung des Kar- 
te llp ro jek tes , d ie  w e ite re  V e rte ilun g  der Erzeugung 
a u f eine Reihe von Ländern  könn te  so un te r Um 
ständen  zu einem V o rte il gegenüber dem K u p fe f" 
k a r te ll werden. A lle rd in gs  w ürde  g le ichze itig  dm 
G e fa h r entstehen, daß der schon beim  K u p fe rka rte i 
beklagte  M ißstand  höherer europäischer als ameri
kanischer M ark tp re ise  beim  Z in k  noch e inm al ent
stehen könnte, w enn auch h ie r e tw a dieselbe n a tü r
liche  Grenze fü r  d ie  Preisspanne gezogen wäre- 
E ine D iffe re n z , die starken A n re iz  zu a m erikan i
schen V ersch iffungen  aus second hand böte, w irrt* 
d ie  P roduktionsrege lung beim  Z in k  w oh l ebenso 
erschweren w ie  heute die Preisbestim m ung. ' '  rtS 
man b is je tz t über die P läne der Z inkproduzenten, 
d ie  im  Lau fe  des M ärz eine Konferenz p lanen, hören 
konnte, läß t w e ite re  Schlüsse noch n ic h t zu. De 
G rund  fü r  das b isherige M iß ling en  a lle r  in te r
nationa len  K a rte llp lä n e  der N achkriegsze it a u f den1 
Z in k m a rk t lag  in  der U nm ög lichke it, d ie  englischen
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?nf orderungen fü r  e in  in te rna tiona les K a r te ll 
Bel • ^ ’ ^ ern Ü bere instim m ung zu bringen, die 
Gie^L.11 Un^er F üh rung  der je tz t m it  der M ansfe ld - 

Sche-Schlesag-Hohenlohe-Gruppe kooperierenden

V ie ille  M ontagne  zuzugestehen be re it w ar. O b  diese 
H au p tschw ie rigke it so schnell zu überw inden  sein 
w ird , w ie  d ie B e te ilig ten  es zu h o ffen  scheinen, b le ib t 
abzu w arten.

S onjunftu t^a tom dct
sej/^e,k °niunktureinp find liehen Wirtschaftsfaktoren sind 
knUg.a lresBeginn zahlenmäßig keinen erheblichen Schwan- 
Kon in ,aUSgesetzt gewesen. Die günstige Entwicklung der 
•W i nktur ha* sich zwar fortgesetzt, aber ih r zahlen- 
Aussgu i Ausdruck  zeigt eine gewisse Ruhe. Von kleinen 
h'ivea i Cn nac'h °ben oder unten abgesehen, hat sich das 
lieh U.. er Ziffern gegenüber dem Dezember nicht wesent- 
Jan geandert. Der Arbeitsmarkt erfuhr in  der ersten 
weit arkhlfte eine weitere Verschlechterung, die aber bei 
ha p,111 milder war als die Zunahme der Erwerbslosigkeit 
\Vof:|eZemher und die durch die Entwicklung der nächsten 
Ziff ea wieder ausgeglichen wurde. Gemessen an der 
Uad n i r r oöllunter stützten Erwerbslosen (vgl. Tabelle 12 
der v  . t) und unter Berücksichtigung der Personen, die 
ArhP-*riSeil^iirsorge überwiesen wurden, ist die Lage am 
Jahr' Slriarht gegenwärtig nicht viel schlechter als am 
der j sanfang; gemessen an den aufschlußreicheren Ziffern 
Bild m l sio*i<gfceii in  den Gewerkschaften (Tabelle 13 und 

1 hat sie sich gegenüber dem Dezemberstand leicht

Blld 1: Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen

;Ulf ^ | erV  üiese Schwankungen sind fast ausschließlich 
Pt0sfT s Konto der Saisoneinflüsse zu setzen; eine Woche 
uvbeit . 6r macht sich sofort auf dem M arkt der Bau- 

er Und der ungelernten Arbeiter bemerkbar.

Die repräsentativen Produktionsziffern haben ebenfalls 
nur leichte Niveauverschiebungen erfahren, wenigstens im 
Vergleich m it der flotten Bewegung der vorangegangenen 
Monate. Dabei darf aber nicht vergessen werden, daß die 
Produktion in einzelnen Industrien bereits im  Dezember 
Rekorde aufgestellt hatte. Das g ilt zunächst vom Kohlen
bergbau (vgl. Tabelle 9). Die Förderung hatte in  den 
letzten Wochen zeitweise einen Rückgang erfahren unter 
dem Einfluß von Grippeerkrankungen der Belegschaft, 
mehr noch als W irkung von Aufschließungs- und Aus
besserungsarbeiten, die sich — nach Monaten der Hoch
konjunktur — nicht länger hinausschieben ließen. Die 
Nachfrage blieb jedoch unverändert stark; zeitweise 
nahmen sogar unter dem Einfluß von I  rostwetter die 
Bestellungen auf Hausbrandkohle und Briketts zu. A ller
dings nur vorübergehend; während nämlich die Halden
bestände an Kohle im allgemeinen abnehmen, mußten 
Kohlensorten, die dem Hausbrand dienen, vielfach auf die 
Halden geschüttet werden.

Die Roheisen- und Rohstahlproduktwn, sowie die Walz- 
werkserzeugung hatten im Dezember, wie Bild 3 und die

Bild 3: Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
E: Roheisengewinnung; S: Rohstühlerzeugunß

Tabellen 8 und 10 zeigen, Maxiina aufgewiesen. Auch hier 
haben sich die Produktionsziffern nur wenig verändert. 
Die Rohstahlgewinnung stieg leicht an; die beiden anderen 
Daten sanken ein wenig, wobei jedoch zu berücksichtigen 
ist, daß der Januar einen Arbeitstag weniger umfaßte als 
der Dezember. Daß auf dem Eisenmarkt gegenwärtig Ruhe 
herrscht, wurde bereits im  letzten Bericht erwähnt; einer
seits erwartet man im Zusammenhang m it der Erholung 
der englischen Eisenproduktion ein Sinken der Preise; 
andererseits hat eine starke Voreindeckung stattgefunden, 
so daß die Kunden die Preisentwicklung zunächst abwarten 
können. A u f die Produktion w irk t die verminderte Nach
frage nicht zurück; die Werke sind fü r die nächsten 
Wochen m it Aufträgen belegt, und bis diese Bestellungen 
aufgearbeitet sind, dürfte der Markt neue Anregung durch 
den Beginn der Bausaison erfahren haben.

Daß der Bauarbeitermarkt vorläufig noch sehr wenig 
von den Vorbereitungen auf die Bausaison profitiert hat, 
erwähnten w ir bereits in  der vorigen Woche. Von dem 
Teilgebiet der Bautechniker abgesehen, ist die Arbeits
losigkeit in  der letzten Zeit hier weiter gestiegen, eine 
Folge vorübergehender Frostperioden. Auch der Baustoff- 
markt ist noch recht ruhig, die Zahl der Abschlüsse ist 
nicht groß, bleibt jedoch nicht etwa hinter der durch
schnittlichen Geschäftstätigkeit im  Vorfrühling zuruc . 
Verhandlungen über Baustofflieferungen werden jedoch in
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1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
in Millionen Reichsmark 23. I I .  

1927
15. I I .  
1927

7. I I .  
1927

30.1. 
1927

23.1. 
1927

7.1.
1927

7 .1. 
1926

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

2920
1033
653

3049
1046

553

3274
1071
543

3409
1108
574

2977
1022
1085

3437
1091
843

2732.
1349
•874

Zusammen.. 4613 4648 4888 5091 5084 5371 4955

'1. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in Millionen Dollar 24. I I .  

1927
17. 11. 
1927

10. I I .  
1927

3. I I .  
1927

27.1. 
1927

6 .1.
1927

2. I.  
1926

Noten .............................
Gesamtdeposition ..........

1708
2215

1685
2343

1694
2267

1686
2298

1688
2245

1813
2409

1835
2357

Zusammen.. 3923 4028 3961 3984 3933 4222 4192

3. Kaufkraftschöpfung bei der Sank von England
in M ill. Pfund Sterling 23. I I .  

1927
17. I I .  
1927

10. I I .  
1927

3. I I .  
1927

27.1. 
1927

5. I.  
1927

6. I. 
1926

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

80.4 
281,5

17,8
98.5

79.9
281,9

17,5
102,3

80.7 
283.0
14.7 

105,6

71,7
282,8

9.5
108,2

§0,8
280,2

13,7
102,8

83.5 
291,2

11.5 
141,1

87,2
293,9

12,0
124,8

Zusammen.. 478.2 481,6 484.0 472,2 477,5 527,3 517,9

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

Stichtag
Gesamt-
Index

Gruppe
Industrie

stoffe

Gruppe
Lebens
m ittel

23. Februar 1927 .................................... 135,5 129,7 138.4
10. Februar 1927 .................................... 135,5 129,3 139,0

135,8 129,1 139,9
2. Februar 1927 ................................... 135,4 129,0 138,8

20. Januar 1927 ...................................... 135,9 129,1 139,9
19. Januar 1927 ...................................... 136,0 129,1 140,2

5. Januar 1927 ......................................
6. Januar 1926 ......................................
7. Januar 1925 ......................................

136,5
121,6*
136,4*

128,9
131,1*
140,2*

141,8
116,7*
134,4*

•A lte Berecbnuugsart

5. Amerikanischer Großhandelsindex nachProf.Irving Fisher
13. I I . — 19. I I . 1927 ........ ........ 142,1
6. I I . — 12. I I . 1927 ........ ........ 144,4

30. I. —  5. I I . 1927 ........ ........ 144,0
23. I. —29. I. 1927 ........ ........ 145,0
16. I. —22. I. 1927 ........ ........  145,1
9. I. — 15. I. 1927 ........ ........ 145,1
2. I. —  8. I. 1927 ........

20. X I I .  26— 1. I. 1927 ........ ........  146,1
3. I. —  9. I. 1926 ........ ........  159,3
4. I. — 10. I . 1925 ........ ........ 161,5
4. I. — 10. I. 1924 ........ ........  159,3

6. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts
(1013-14 =  100)

Gesamt- 
Lebenshltg. 

1926 1 1927

Ernährung 

1926 1 1927

Wohnung 

1926 1 1927

Bekleidung 

1926 1 1927

Ja gu a r................ 139,8 144,6 143,3 150,7 91,1 104,9 171,1 156,7
Februar .............. 138,8 — 141,8 — 91,4 — 169,3 — .
M ä r* ....................
A pril ..................
M a i.....................

138,3 - - 141,0 . -— 91,4 -— • 168,1 —
139,6 -— 141,6 — 97,4 ■ — 167,0 —
139,9 — 142,3 — - 98,6 — 165,2 —

J u n i .................... 140,5 —- 143,2 — 99,9 — 164,2 —
Ju li .................... 142,4 — 145,3 — 104,4 — 162,7 —
A ugust................ 142,5 ■ — 145,7 — 104,9 — 160,8 —
September.......... 142,0 .—  . 144,9 — 104,9 — 159,6 —
O ktober.............. 142,2 — 145,4 — 104,9 — 159.6 —
N ovem ber.......... 143,6 -— 148,2 104,9 —_ 158,4 —
Dezember .......... 144,3 — 149,6 - 104,9 — 157,5 —

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 

1927 | 1920
Arbeitstägl. Wagenstellg. 

1927 1 1926

0. I I .— 12. I I .....................
30. I  — 5. I I ......................
28. I .—29. I .......................
10. I .—22. I .......................

802 946 
795 765 
793 355 
790 294

669 726 
668 388 
666 990 
633 042

133 823 
132 628 
132 226 
131 716

111 621 
111 398 
111 165 
105 507

1. Januarwoche................ 721 285 602 028 1 120 216 100 838

9. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
[(in Tonnen zu 1000 kg)

Arbeitstäglich in der 
Woche vom:

Kohlenförderung
1927

13. I I  
6. I I  

30.
23.
16. I  
9. I

-19. I I .  . . 
— 12. I I . . ..

5. I I . . . .  
—29. I . .. . 
—22. I . . . .  
— 15. I . . . .

' 405 215 
404 658 
402-751 
406 370
418 403
419 373

1. Januarwoche.................  414 304

1926
334 050 
340 849 I 
324 235 ; 
346 389

Koksproduktion 
1927 I 1926

75 812 j 
74 363 
74 731 
73 068 

342 019 j 72 093 
341 546Í 71612
315 789 69 499

58 354 
58 245
57 073
58 460 
56 561 
55 595

54 493

15 980 
13 043 
13 00)
13 277

ł l t j __
11122 1 l»**

10. Walzwerkserzeugung in Deutschland
(in Millionen Tonnen) 

! 1925

Januar . . . .  
Februar. . . ,
März ..........
A p r i l ..........
Mai ..........
Juni . . . . . .
J u l i .........
August . . ,  
September 
Oktober .. 
November. 
Dezember .

0,982 0,665
0,924 0,680
1 ,003 0,794
0,911 0,744
0,919 0,797

I 0,897 0,856
0,865 0,869
0,803 0,907
0,779 0,954

1 0,773 0,978
0,707 1,001
0,683 1,084

11. Konkurse und Geschäftsaufsichten*)
- VnnVnrsip Gpsr.h jtftsauf̂ .̂  t Q%7

Januar -----
Februar . . .
März ........
April ........
M a i............
J u n i ..........
Ju li . . . . . . .
A ugust___
September 
Oktober . . .  
November . 
Dezember .

Insgesamt

1925 1926 1927 1925

796 2 092 493 256
723 1 998 ■— 240
776 1 S71 — . 309
687 1 302 — 223
807 1 046 — 351
766 .913 — 328
797 - 701 •— 375
751 493 — 379
914 467 — 459

1 343 485 — 633
1 164 471 — 967
1 660 435■ •— ■ 1 388

11 184 12 274

1 553 
1 573 
1 481 

923 
. 691 

477 
366 
228 
147 
147 
128 120

7 834

Nach ,.Wirtschaft und Statistik“

12. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen)

Stichtag 1925 1926

546 535 1 485 931
15. Januar ................................................ 535 654 1 762 305

1. Februar............................................... 593 024 2 029 855
15. Februar.............................................. 576 246 2 058 8i>3

1. M ä rz ................................................... 540 706 2 056 807
15. März................................................... 514 911 2 017 401

1. A p r i l ................................................... 466 001 1 942 SOI
15. A p r il ................................................... 393 000 1 883 626

1. M a i ..................................................... 321 000 1 784 105
15. M a i ..................................................... 274 091 1 742 983

234 000 1 744 539
15. Ju fti..................................................... -214 092 1 749 111

1. J u l i ..................................................... 195 582 1 742 567
15. J u l i ..................................................... 198 007 1 718 801
1. A u g u s t................................................ 197 320 1 652 016

15. A u g u s t................................................ 207 994 1 684 278
1. September.......................................... 230 691 1 549 408

15. September.......................................... 251 271 1 4*3 623
1. Oktober............................................... 265 566 1 395 000

15. Oktober ............................................. 298 871 1 330 334
1. November........................................... 863 784 1 308 293

15. November............................................ 471 333 1 306 143
1. Dezember............................................ 669 130 1 369 014

15, Dezember............................................ 1 057 031 1 436 480

13. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in D eutschland
(Prozentzahl der erfaßten Gewerkschaftsmitglieder)

1925
Arbeits- j Kurz- 
losigkeit! arbeit

1926
Arbeits-1 Kurz- 
losigkeitj arbeit

Januar .............................. 8,1 5,5 22,6 22,0 16,5* 6.6*
Februar ............................ 7.3 5,3 21,9 21,6 __
März ................................ 5,8 5,1. 21,4 21,7 ---‘
A pril ................................ 4.3 4,9 18,6 19,1 — ___
M a i.................................... 3,6 5,0 18,1 18,2 — ___
J u n i .................................. 3,5 5,2 18,1 17,2 — __
Ju li .................................. 3,7 5,8 17.7 16,6 •---
August.............................. 4,3 0,9 10,7 15,0 —
September ...................... 4.5 8.5 15,2 12,7 " ___
O ktober............................ 5.8 12,4 14,2 10,2 —
Novem ber........................ 10,7 15,5 14,2 8,3 —
Dezember ........................ 19,4 19,1 16,7 7,3

8. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
(in Millionen Tonnen) | (Roheisen || Eolistahl

1925 1926 1927 1925 1926

.Januar..............................
Februar ............................
März ................................
A p ril .................. ............

J u n i ..................................
Ju li .................. ..............
A ugust..............................
September ......................
O ktober............................
Novem ber........................
Dezember

0,910
0,873
0,991
0,896
0,960
0,941
0,886
0,766
0,735
0,741
0.760
0,717

0,689
0,631
0,717
0,068
0,736
0,720
0,768
0,850
0,880
0,935
0,983
1,065

1,059 1,181
1,155
1,209
1,064
1,115
1.109
1,031
0,899
0,876
0,917
0,873
0,765

0,791
0,816
0,949
0,869
0,900
0,977
1,022
1,141
1,144
1,174
1,257
1,303

insgesam t............ I 10.177 | 9.643 | — || 12,194 j 12,342 | —

*) Ink i. Bergarbeiter-Verband

großer Zahl gepflogen und wirken sich bereits in ivel £ 
Steigerung des Baukostenindex aus. Die Zahl der 
Vorhaben läßt sich fetzt allmählich überblicken, da dic

Termine fü r die Anmeldung der Darlehensgesüche sC|V^ 
vielfach abgelaufen sind; die Zahl der Bauprojekte s c ^  
eine Rekordhöhe zu erreichen, so daß unter Ümstan 
nicht alle berücksichtigt werden können. ,, |i;1f

Auch der Beginn der Saison in  der Landwirtschat -pen 
auf den Arbeitsmarkt bisher wenig eingewirkt. vQ)l 
Arbeitsämtern gehen jedoch Aufträge auf Vermittlung
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Vcjf^ar^eitern fü r spätere Termine in  großer Zahl zu, 
nroeldungen, die, wie ein westdeutsches Landesarbeits-

b,

a: vor Ausschaltung der Saisonschwankungen 
b; von Saisonschwankungen bereinigt

er]6jcj ^ chtet, die Vermittlungstätigkeit nicht unwesentlich 
ern. Der Kalibedarf der Landwirtschaft, der schon

im Dezember und Januar die entsprechenden Vorkriegs
zahlen erheblich überschritten hatte, dürfte nach den bis
herigen Meldungen im Februar jedenfalls nicht geringer 
sein als der Kaliabsatz im Januar.

Die Lage der eigentlichen Konsummittelindustrien (auch 
Baugewerbe und Landwirtschaft stellen ja  Konsummittel 
her) ist befriedigend. Die Textilw irtschaft hat in  den 
letzten Wochen weitere Belebung erfahren. Die Kauflust 
der Bevölkerung hält an und w irk t unmittelbar auf , die 
Produktion, da die Lagerbestände nur gering sind. Die 
Textilindustriellen und -händler haben aus den Verlusten, 
die eine allzu große Lagerhaltung ihnen im letzten Sommer 
zufügte, eine Lehre gezogen. Der Ausfall in einzelnen 
Winterkleidungsbranchen infolge m ilder W itterung w irkte 
sich daher weniger stark aus, als es bei großen Vorräten 
der Fall gewesen wäre. Andererseits häufen sich in  den 
vom Publikum begünstigten Zweigen die Aufträge, so daß 
die Fabriken trotz Einlegung von Doppelschichten nur m it 
langen Fristen und vielfach m it Verspätung liefern können.

$ie Mocenmotfte
früi/o'1 Pnde der Berichtszeit wurde die M cNary and 

“ en-B ill m it dem
Veto des Präsidenten Coolidge

der öff ^ am*t ist sie fü r mindestens drei Vierteljahre aus 
Sicherl ?tlichen Politik  verschwunden und, wenn sie auch 
'‘¡Ho a Ca in den Wahlkämpfen des kommenden Jahres 
l'intt>n °  e Rolle spielen w ird, so kann sie doch auf die 
l-inflLVßvon D27, vor allem auf die Ernteflächen, keinen 
«Ulf üj "lehr gewinnen. Die Erörterung darüber, wie sie 
s°lcher,Ser Und al|f  die Märkte eingewirkt hätte, darf unter 
dage Umständen eingestellt werden; nicht ohne Reiz 
schej j  1 es,, daß das Veto an einigen gerade der ent- 
^olle nden Märkte, wie vor allem Weizen und Baum- 
Mrkt’ , unächst nicht verflauend, sondern befestigend ge- 
käufj Es scheint auch hier wieder einmal, wie so

^ an Märkten, die stark vom Spiele durchsetzt sind,so
eseo zu sein, daß sich die Kulisse in stärkstem 

üftcj ia,,f  das Eintreten eines Ereignisses eingestellt hat 
stelfu,^11 wirklichen E in tr itt dann zunächst zu Glatt- 

muß. Nur ist ausdrücklich darauf 
vej{j eisen, daß die wenigen Tage, die seit dem Veto 

sind, selbstverständlich keinerlei Schluß auf die 
x̂ nen Auswirkungen dieses Vorganges zulassen.

'Vor>i bemerkenswertesten erschien in der Berichts-
^  die erneute
«lif. j| Befestigung der Metallmärkte
'sckl;i,PC|ld *nSs nicht so allgemein war, wie etwa der Rück- 
lrii*ikte ClUz v°rher. Sie prägte sich vor allem am Kupfer- 
Wert a,us, an dem zunächst die bessere Stimmung der 
¡ko^i'Mderbör.sen infolge der vorübergehenden politischen 
der vy.. 'ä in China angeregt zu haben scheint. Auch 

(‘rstRr etl es n iclit Käufe des Verbrauchs, sondern in aller
lei) ,. Deckungen Aon Leerverkäufern, an denen 
j&öuejlle Haltung des Marktes befestigte. Diese be- 

ereits ain ei'sten Tage der Woche und führten
zu einer Steigerung der Standard preise um 

2 ,e y . ■ Pfund, einen Betrag also, der fü r eine so 
w S n t ltSpanne ganz beträchtlich ist. Die Bewegung 
dürft,, Z,l.nächst im wesentlichen auf die europäischen 

vielleicht sogar auf den Londoner M arkt be- 
T ^ e r t ö den in der letzten Zeit mehrfach ge- 
*rile , eu Bestandsbewegungen mindestens zu einem 
,llitgfeWUt anunenhängen dürfte. Des ferneren mag hier 
S p£  l  habe,1> so Avird wenigstens behauptet, die 
k'iesejj Caen Agenten des Kartells wieder einmal ange- 
l U'Sck rä 'i° rdei1 seien, ihre Verkäufe der Menge nach ein- 
*ülafj ken. Das dürfte hier und da zu Befürchtungen 

gegeben haben, daß die Deckung ATon offenen

Lieferungsverpflichtungen gelegentlich auf Schwierig
keiten stoßen könnte. In  Amerika hat sich auf der an
deren Seite diese Befestigung nur zu einem Teile durch
zusetzen vermocht, obgleich Gerüchte, daß die großen 
Gruppen jetzt w irk lich  ernsthaft an Produktionseinschrän- 
lcungen dächten, immer Avieder auftauchten. Man nennt in 
diesem Zusammenhang jetzt neben der Anaconda vor allem 
die United Verde-Gruppe, hat aber noch keinerlei sicheren 
Anhalt dafür, daß tatsächlich eingeschränkt w ird. So 
übermäßig wahrscheinlich ist das schon deshalb nicht, 
weil der größte Teil der amerikanischen Betriebe, viel
leicht von den Lake-Gruben abgesehen, auch bei den 
heutigen Preisen noch recht schön verdient. Übrigens 
zeigen die letzten Ziffern, daß der Verbrauch in Amerika 
vorläufig noch nicht die Tendenz auf weist, wesentlich zu
zunehmen; besonders enttäuschen die kleinen Abnahme
ziffern der Automobil- und der Lokomotivindustrie.

Wesentlich kleiner waren die Schwankungen und die 
Preissteigerungen am Blei- und am Zinfcmarkte. Daß 
auch an jenem Gerüchte über Einschränkungen mitwirken, 
wurde schon A7or einigen Wochen erwähnt; sie sind jetzt 
dahin erweitert worden, daß es sich nicht nür um Mexiko, 
sondern um die Union selbst handele, haben aber bisher 
ebenfalls keine Bestätigung erfahren. Zu Beginn der 
Woche trat hier sogar noch ein leichter Rückschlag ein, 
wie übrigens auch bei Zink. In  diesem Metall drückt noch 
immer die Befürchtung vor dem Einfluß der angeblich 
großen Vorräte in Belgien und in  der Union; die Syndi- 
katsyerhandlungen sind auch in der letzten Woche nicht 
weiter gediehen.

Verhältnismäißg klein waren bei festem Grundtone die 
Schwankungen am Zinnmarkt, dem Käufe des Festlandes 
und der amerikanischen Weißblechindustrie zugute kamen. 
Der. Abschlag fü r Dreimonatsware ist eine Wenigkeit ge
ringer geworden. Man rechnet fü r den Februar m it einem 
Rückgang der Bestände um 1000 bis 1500 Tonnen.

Sehr unsicher liegt wieder der Silbermarkt. Die Ab
züge von Silber beim indischen Schatzamt sind ganz unge
wöhnlich klein, kaum halb so groß Avie im Durchschnitt 
der letzten sechs Jahre, und auch in den Bazaren ist die 
Kaufneigung geringer als erwartet. A u f der anderen 
Seite steht die starke spekulative Lebendigkeit sowohl 
China,s wie Indiens. — Daß die

'Entwicklung an den Montanmärkten
nicht so verlaufen ist, wie das besonders in England nach 
Streikende angenommen worden war, ist hier schon vor 
einiger Zeit ausgesprochen worden. In  den letzten Wochen 
ist das Geschäft immer schleppender geworden und vom
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^ eltkohlenmarkt z. B. w ird  berichtet, daß Schlüsse auf 
un ,^cht nur zu Preisen hereinzuholen seien, die nicht 
jgi . 1enhch — ein Schilling und darüber — unter den 
ziemf^r ^Sen. Dabei ist die englische Kohlenausfuhr 
lie , . lebhaft und auch Anfragen aus dem Auslande
üb” 0111-11 beträchtlichen Mengen vor. Was zu wünschen 
erkp das ist die Nachfrage im Lande selber, und so 
licl aiT s'ck die unsichere, um nicht zu sagen, schwäch- 
ka i6 kage. des Kohlenmarktes, die die Preise seit Wochen 

jn  stetig erscheinen läßt.
Ü . Eisenmarkt ist in England zwar preismäßig ziem- 
ab iest, weil eben Kohle noch teuer ist, der Weltmarkt 
bew ZC* ^ e zunächst ein weiteres Nachlassen der Kauf
eis egJin" und damit der Preise. Man nannte fü r Stab- 
w en "reise bis zu 4 Pfund 17/6, während um die Jahres- 
tiat ■ n°ch 57 bis 58 Pfund bezahlt wurden. Dann aber 
Fort €|ne £ewi’sse Befestigung ein, die auf das weitere 
zur S i reiten der internationalen Syndikatsverhandlungen 
Scr Uc% eführt w ird. Vorübergehend hatten sich die deut- 

.j.en. Firmen vom W eltmarkt zurückgezogen m it der Be- 
l ung, daß ihnen der heimische M arkt genügend Ab- 

auf bÖte; Faben aber diese Zurückhaltung dann wieder 
*®Weben, ohne daß die festere Stimmung des Welt- 

die darunter gelitten hätten. Übrigens haben
Wplt ° ŝ erreichischen Eisenwerke beschlossen, sich im 
R'üt IVIU|Fi bezüglich der Preise und Rüekver- 
<lfci,*n^en zukünftig ebenso ziu verhalten, wie die 

. *chen. Bei den heimischen Preisen ist eine An- 
Zej1Clung nicht erfolgt. Der französische Eisenmarkt 

"  euie leichte Belebung.
Auf die

Festigkeit der Baumwollmärkte
Is t I ö
Ers |Ur.e d s  eingangs hingewiesen worden. Sie war keine 
die einung der letzten zwei Berichtstage, nur erfolgte an 
deif6? n' c-Ft der Rückschlag, der von manchen Seiten fü r 

. FuR des Vetos zunächst erwartet worden war. Die 
„ ‘g^ n g  der Notizen, die kaum von Schwankungen 
Eff T  , ° chen wurde, war nicht groß, aber besonders das 
hält -ivgeschäft sowohl in Amerika wie in  England ver- 
dj nisniäßig lebendig und anhaltend. Hier liegen aller- 
ston - / ewisse Unsicherheiten: Die Berichte aus der jüng- 
d betonen einhellig, wie schwer es sei, Angebote
1} verschiedensten Grade aus dem Süden zu bekommen.

die erste Hand ausverkauft wäre, ist eine glatte Un- 
Woli kehl us handelt sich also um Zurückhaltung, die 
höli11 nui damit begründet werden kann, daß man am 
p ..e.r® Preise rechnet; ob diese Hoffnungen das Veto des 
R e n t e n  längere Zeit überdauern werden, ist abzu-

ii(.|^aS ,die künftige Ernte anlangt, so sprechen die Naeli- 
v, 1 en über die Anbaueinschränkung jetzt im  allgemeinen 
vioii durchschrittlich etwa 10—t i  %. W ichtiger ist es 

Reicht, daß die Feldarbeiten in  den M ittel- und den

nordwestlichen Teilen des Baumwollgürtels infolge starker 
Regenfälle beträchtlich zurückgeblieben sind.

In  kurzer Zeit w ird  die
dritte Londoner Wollversteigerung 

beginnen. Uber die Aussichten sind die Meinungen recht 
verschieden, weil zwar die letzten Verkäufe von Kolonial- 
wollen mindestens gut behauptete, zum Teil sogar um 
Kleinigkeiten weiter erhöhte Preise ergeben haben, weil 
aber auf der anderen Seite die Preise fü r Garne und 
Kammzüge nicht die geringste Neigung zeigen, den er
höhten Rohstoffpreisen zu folgen.

Sehr ruhig lagen die
'Getreidemärkte,

wobei, besonders gegen Ende der Berichtszeit, die Börseii- 
notizen sich besser hielten als die Cif-Forderungen. Bis
her sind die großen Ankünfte, besonders auf dem europäi
schen Festland, noch immer sehr gut untergekommen, aber 
man fragt sich allmählich doch, ob die noch um die 
Jahreswende sehr kleinen unsichtbaren Bestände sich in 
zwischen nicht doch sehr stark vermehrt haben. Eine 
private Vorschützung der amerikanischen Landwirts
bestände von Weizen Anfang März gibt diese m it i54 
M illionen Busheis gegen 99 und 114 in  den beiden Vor
jahren an, was verhältnismäßig hoch wäre. Das Wetter 
in  der Union w ird  jetzt als ziemlich befriedigend bezeich
net und auch in  Europa nimmt man mindestens zunächst 
nicht an, daß die vorübergehenden Fröste der letzten. 
Woche stärker geschadet haben, — Die

Unheitlichkeit der Kolonialwarenm ärkte
hat auch in  der Berichtszeit angehalten. Am Zucker- 
markt verstimmte es u.a., daß Präsident Machado zwar 
wiederholt erklärt hat,, es sei an der Einschränkung auf 
4H Millionen Tonnen fü r das laufende Jahr nichts mehr 
zu ändern, daß er aber gleichzeitig die Hoffnung ausge
sprochen hat, eine Wiederholung bei der nächsten Ernte 
werde wohl unnötig sein. Gegenüber der Unsicherheit, 
die sich daraus ergab, blieb auch die Tatsache ohne Ein
fluß, daß angeblich der Zuckergehalt des Rohres im größ
ten Teile von Kuba oerhältnismäfhg sehr gering sein soll; 
es sind genügend Rohrreserven da, um das durch stärkere 
Vermahlung auszugleichen.

Während hier die Stimmung gedrückt blieb, vermochte 
sich Kaffee nach anfänglicher starker Mattigkeit in  der 
letzten Woche krä ftig  zu erholen. Der M arkt ist aber 
durch die Unsicherheit über die K ra ft und die Absichten 
der Konversionskasse so klein geworden, daß schon gerin
ges Angebot .oder'kle ine Nachfrage ungewöhnlich stark 
einwirken. Es scheint, als ob die Bestände in  den Ver
brauchsländern allmählich weiter abnähmen.

Eine größere Befestigung hat zuletzt der Gummimarkt 
erfahren. Das war vor allem eine Folge davon, daß die 
Londoner Bestände zur Zeit nicht weiter steigen. Aber 
die Umsätze sind klein, besonders fü r spätere Lieferung.

$ e c  ( B e U U  u n d

. Akuter Kassenbedarf der Banken
War h als die Reichsanleiheeinzahlung bewerkstelligt 
oder Un<̂  der Gegenwert den Banken als tägliches Geld 
Mer p6?611 Wechsel von den Empfangsstellen des Reichs 
PeioV, i :MFskreditgesellschaft, der Seehandlung und^ der 
zu„ f ,s“ ank) leihweise — zu steigenden Sätzen — wieder 
EehrlUut worden war, h ie lt die Geldknappheit bis Ende 
die an’ wed nun der Ultimobedarf hinzutrat und weil 
term • asscnbestände der Banken zum Zweimonatsbilanz- 
frü jj1̂  doppelt eine Auffü llung  erheischten, nachdem man 
Bei f 1. anüer als gut in  der Wechselhergabe an die 
dem 1-|bank ße'ößte Zurückhaltung gezeigt hatte und nach- 
knan . vorangegangenen Deoisenkäufe ihre marktver- 

Ppende W irkung getan hatten; diese hatten bekannt-

tapitoim ocft
lieh teils der Zurückzahlung ausländischer Einlagen bei 
deutschen Banken, teils dem Erwerb von fremden Wech
seln und Wertpapieren gedient, teils waren sie eine Folge 
der Unterdeckung des Einfuhrbedarfs durch Ausfuhr- 
erlöse. Tägliches Geld stieg infolgedessen am 26. auf 
b'A bis 8%, Monatsgeld blieb m it 5% bis 6%% noch 
einigermaßen stabil, aber Prioatdiskonten zogen weiter 
an 30 bis 55 tägiges Papier im  Laufe der letzten Woche 
zweimal um ‘ /b auf 43/s und 56 bis 90 tägiges um ‘ /8 auf 
43/»%- In der Provinz war es nicht viel anders, in Frank
fu r t a. M. stieg Schecktausch vogi 23. zum 26. von 4 auf 6‘A %■ 

Berührung zwischen;Markt- und Reichsbank-Satz 
Charakteristisch an der Bewegung war, daß die Kom- 

merzmechsel m it Bankgiro m it 47/s bis 5% erstmals an den
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.Stand des Reichsbankdiskonts herangeführt wurden. Das 
ist natürlich auch fü r  die Beurteilung der nächsten Ent
wicklung  am Geldmarkt von großer Bedeutung. Denn 
nunmehr besteht die Aussicht, daß nach langer Paiuse 
endlich wieder der Reichsbank größere Wechselbeträge 
offeriert werden. Da nun die Reichsbank im  Gegensatz 
zu anderen Wechselkäufern gegen diese Wechsel neues 
Geld in  den Verkehr setzt, so w ird  durch die Berührung 
von Markt und Banksatz eine Korrektur der unzureichen
den Geldversorgung angebahnt, solange die Reichsbank 
ihren Satz nicht etwa verändert, womit nach der vorauf
gegangenen nachhaltigen Entleerung ihres Wechselporte
feuilles einstweilen wohl kaum zu rechnen ist. Sie w ird 
zunächst einmal abwarten müssen, ob nicht der Verkehr 
schon durch mäßige Emission neuen Geldes sich wieder 
soweit gesättigt zeigen w ird, daß die Marktsätze den 
Banksatz erneut unterschreiten. Am 23. Februar zeigte der 
Reichsbankausweis noch eine Abnahme der Wechsel um 
20 M ill. RM. und des Lombards um 3,2 M ill. RM., wäh
rend auch die Devisen nochmals um 18,4 M ill. RM. zu
rückgingen, so daß der Geldumlauf sich abermals ver
kleinerte.
Berlin:

Privatdiskontsatz 21. I I . 22. I I . 23. I I . 24. I I , 25. I I . 26. I I .
lange S ic h t........ . . 4)4

%
414 444 4% 4%

kurze S ic h t ........ . . 4»/, 444 4 Yn 454 4%
Tägliches G e ld___ . . 4—6)4 4—eya 4)4—6)4 4Yz— 6 V6 5—7 0 ^ — 1
M onatsgeld............
Warenwechsel........

..  4V4 4H — 4*/, 4% 4%— 444 4V4 4%— 5

Frankfurt:
Schecktausch ........ 4 4 4 5 6 6)4
Warenwechsel........ . . 4% 4% 4%— 4)4 454—4% 4%—  4)4 4%— 4%

Die Bewegung am Devisenmarkt
Neben der Geldbeschaffung auf Wechselbasis läu ft 

neuerdings eine zweite A rt der W iederauffüllung ein
her, die in dem Verkauf von Devisen, von vorhandenen 
oder geborgten, besteht. Wenn auch vorerst damit zu 
rechnen ist, daß an Stelle der im  Laufe der letzten Wochen 
abgestoßenen mehr als 300 Millionen RM. Devisen nun
mehr in erster Linie Wechsel treten werden, um die Unter
lage fü r  die erforderliche Geldvermehrung zu bieten, so ist 
es doch möglich, daß nebenher zu einem Teil auch 
Devisen selber wieder zufließen werden. Daß schon einige 
Verkäufe eingesetzt haben, das zeigte die Bewegung des 
Dollarkurses, der am 25. Februar von seinem Höchststände

von 4,2195 auf 4,2175 herabglitt, sich später allerd1, 
wieder am 26. Februar auf 4,2185 erhöhte, weil der ^  
portbedarf angeblich immer noch hoch ist und VerK ^  
zur Geldbeschaffung zum Ultimo doch nicht mehr 
rechtgekommen wären, da sich der Handel am 26. r  en 
per 1. März vollzog. Aber es kann kaum ein 
stehen, daß bei einem längeren Anhalten der Ge 
Spannung in  erheblichem Umfange Leihdevisen her 
genommen werden würden. Zum Teil geschah es sc ’ 
anstatt eines Deports, der bisher vergütet wurde, hat s 
wieder ein kleiner Report von ca. 3/s% gebildet.
Berlin (Mittelkurs) 21. I I .  22. I I .  23. I I .  24. I I .  25. U.

New Y o r k ..................  4.218yi 4.218)4 4.218)4 4.21814 4.217)4 20.401
London ......................  20.458 20.456 20.456 20.459 20.455

Der Ansturm auf den Kapitalmarkt .
Aus alledem ergibt sich der Schluß, daß die a “  n 

Geldknappheit, die aus den verschiedenen erörte  ̂
Gründen entstanden war, bei normalem Verlauf unzwei ^ 
haft in verhältnismäßig kurzer Zeit wieder ausgegüc  ̂
sein wird. Eine andere Frage fre ilich ist es, ob . 
auch der Geldmarkt auf die Dauer von der Verknapp .  ̂
berührt bleibt, die sich augenblicklich am Kapitalma ̂  
geltend macht, nachdem durch die Reichsanleihe.  ̂
Bayernanleihe und andere Emissionen der Markt 
über das Maß hinaus beansprucht worden ist, das 
Kapitalbildung  seihst bei günstiger Entwicklung ® r 
spricht. Die Bayerische Anleihe hat zwar infolge i 
dem Publikum zusagenden Ausstattung und infolge W 
gehender Heranziehung bayerischer Geldanstalten a 
A rt noch ein gutes Ergebnis erbracht. Es wur 
82 M ill. RM. auf die aufgelegten 75 M ill. gezeichnet, 
von die Hälfte in  Süddeutschland, mehr als i U des 
leihebetrages waren allein durch Zeichnungen m it 
Verpflichtungen gedeckt. Diese wurden voll, die f rf  
Zeichnungen nur m it 65% zugeteilt. Aber im aUf 
lasten vor allem die bevorstehenden Emissionen sehr 
dem Markte, nachdem außer der iOO-Millionen-Anleihe ^ 
Preußen, der 90-Millionen-Anleihe von Berlin, der 40'M\ 
lionen-Anleihe des Rheinisch-Westfälischen E lektrizn® ^ 
werks nun auch Gelsenkirchen die Auflegung v 
80 Millionen „zu geeignet erscheinendem Zeitpunkte aI1®
kündigt hat und neben ihm andere Industriegesellscha
den Wunsch zur Ausgabe von Obligationen bekunden.

Die Uffeften^orf*
Berliner Börse

Die sich häufenden Subventionsgesuche, die aus der 
W irtschaft an die Regierung gelangen, und die enttäu
schenden Dividenden fü r 1926, die in  der letzten Woche 
delariert oder in  Aussicht gestellt worden sind, beein
trächtigen die Tendenz an den Effektenmärkten in 
starkem Maße. Die Haltung war in der ganzen Be
richtszeit

lustlos schwach
Da die Bankenkundschaft vorläufig noch an ihrem 

Besitz festhält, war das Angebot zwar nicht drängend, 
aber aber es genügten schon verhältnismäßig geringe 
Abgaben, um die Kurse empfindlich zu drücken. Aus den 
zahlreichen Subventionsgesuchen, die in  der letzten Zeit 
bekannt geworden sind, w ill man an der Börse ¡mit plötz
lich erwachtem Pessimismus schließen, daß die w irtschaft
lichen Verhältnisse in Deutschland doch noch nicht so 
konsolidiert seien, wie man bisher angenommen hat. Außer
ordentlich verstimmend w irkten ferner die Bankdividen
den, die bisher in  Vorschlag gebracht worden sind. Bei 
der Mitteldeutschen Credit-Bank, die nur um 1% erhöht, 
hat die Spekulation, wie w ir  schon im  vorigen Bericht 
erwähnten, eine vie l stärkere Dividendenerhöhung er
wartet. Eino neue Enttäuschung scheint nun bei den

Dividenden der Disconto-Gesellschaft und der Deutle , 
Bank bevorzustehen. Der Schaaffhausensche Bankver ’ 
dessen Aktien sich vollständig im Besitz der Discoii 
Gesellschaft befinden, verteilt nur 10% Diyidende, , 
im Vorjahr, wonach, der bisherigen Übung entspreche ’ 
angenommen werden muß, daß die Disconto-Gesellsch
ebenfalls an dem vorjährigen Dividendensatz von j  v  
festhalten werde. Da sich aber die Disconto-GeselIscha 
kaum von der Deutschen Bank in der Dividenden*10 
übertreffen lassen w ird, rechnet man auch bei dies« 
Institu t m it einer unveränderten Ausschüttung. Und_n 
erinnert man sich plötzlich, daß die Kurse doch in ein ̂  
gewissen Verhältnis zur Rente stehen müßten, und 
sich die Bankleitungen m it ihrer D ividendenpolitik 0 
von der Spekulation herauf getriebenen Kursen ucht a 
passen zu wollen scheinen, fürchtet man an der B°r ^  
daß sich die Kurse den Dividenden anpassen müssen. 
Zeitweilig kam es zu einer

leichten Befestigung
auf die Annahme, daß ein großes Decouvert bestehe a 
die Baissiers zu Deckungen genötigt sein würden, nt - 
Versteifung der Geldsätze brachte aber neues 
heraus, so daß, wenn w irk lich  Deckungskäufe notwen ^ 
gewesen sind, diese keine erkennbare W irkung ausiüP®
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. Möglicherweise haben sie aber ein weiteres 
ahgleiten der Kurse verhindert. — Sehr fest lagen

fU Siemens & Halske
^Urrl durch Zirkulare Stimmung zu machen versucht 
mit-, e\ Schuckert und AEG wurden von der Bewegung 
W p 1SSen' — Von Spezialwerten zeigte sich weiteres 
alte^esse fü r Ostmerke und Schultheiß-Patzenhofer. Die 
SOttd ’ immer wieder dementierten Gerüchte über be- 
~~ «f1? ^r° rgänge bei diesen Gesellschaften erhalten sich. 
San' ™w ücher lagen Daimler, da die Einzelheiten der 
Un lepungsaktion verstimmten. W ir verweisen dazu auf 

P,e Ausführungen in der Rubrik „Probleme der Woche“ . 
lrie Sonderbewegung hatten 

<Üe . Rheinstahl
k0 1f  der w e iten  Hälfte der Vorwoche stark anziehen 
Spj?en . UI)d an einem Tage allein 15 % gewannen. 
<jag er Sing dieser Gewinn wieder verloren. Es scheint, 
Kur ^ewisse Interessenten an einer Heraufsetzung des 

Ses arbeiten. Es kann sich dabei wohl nur um die 
stari)1 ann ê Arenberg-Gruppe handeln, die, im  Besitz eines? 
Khp'611 Minderheitspakets, bei einem Umtausch ihrer 

Aktien in  Farbenindustrie-Aktien wohl ein 
Der p s* Sonstiges Umtauschverhältnis erreichen w ill. 
;  p ,arbentrust w ill  bekanntlich fü r 6 Rheinstahlaktien 
oife^K aktien gewähren, während die Arenberg-Gruppe 
Möpp ?r €'nen Umtausch im Verhältnis von 1 : 1 anstrebt. 
KheU erwe*se rühren die Abgaben, die den Kurs der 
d fg '^^ü lak tie n  nach jeder Steigerung immer wieder 
Üjj Cpeä, von der Farbengruppe her, wie denn das Papier 
tyidp uPt schon seit längerer Zeit zum Spielball der 
geiv rstreitenden Interessen der beiden Aktionärsgruppen 
dp« ° , n ist. — Bemerkenswert ist der starke Kurssturz, 
en die

^jj^Mösungsanleihe ohne Auslosungsrecht (Neubesitz) 
gäbe A°n verschiedenen Seiten kam es zu starken Ab- 
bfa ,n’ denen keinerlei Aufnahmeneigung gegenüberstand.

.. ’̂Oer vorübergehenden Erholung tra t eine neue Ab- 
Abl..achun? ein. Im  Gegensatz dazu kam es in  Altbesitz- 
t); >?Ullgsanleihen zu einer wesentlichen Befestigung.

^Sicherheit an diesen Märkten ist offenbar recht groß. 
ggjp11 ®eginn der neuen Woche erfolgten auf allen M arkt
steif n stärkere Rückgänge, die man m it einer Ver- 
het ; Un§ der Geldsätze begründete. Namentlich die bis- 

Favoriten lagen schwach, vor allem Bankaktien, 
Upyümaktien und Textilwerte. Eine Ausnahme machten 
Kür °s tw erke und Schultheiß-Patzenhofer, die ihren 

Leiter verbessern konnten.

Hamburger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

»cjj , Haltung der deutschen Wertpapiermärkte, di»
lc:e ° a üi den letzten Wochen starke Schwankungen er- 

en ließ, ist in  der Berichtswoche
ausgesprochen schwach

A ufw '^11’ da das Vertrauen in  einen Fortbestand der 
l j  vr'öhsöewegung geschwunden ist, die nunmehr nahezu 
'Oiiin* Ste ~  von k leinen Unterbrechungen abgesehen — 

erb,rochen angehalten hat. D ie Hamburger Effekten-°ör Se ,.
güng’ dle
w i?  Za entziehen versuchte, mußte schließlich ihren 
bjs ®r®iand aufgeben, nachdem auch die Hoffnungen, die 
a ‘u die letzten Tage hinein auf einen günstigen Ausga„ j atzten läge  hinein aui einen günstigen nu»- 

oicht 6r Kreigabedebatte in  Amerika gesetzt wurden, sich 
i * *  Verwirklicht haben. Man neigt am hiesigen Platze 
ein„ e^ In«hr der Ansicht zu, daß im Senat in Washington 
kej Verschleppungstaktik betrieben w ird, da sich noch 
Krei ? ele"enheit ergeben wollte, die Gesetzesvorlage betr. 

Sabe des deutschen Eigentums zu beraten. 
a* dem M arkt der 

g„, , ; Schiff ahrts-Aktien
schli*m'1 der Hnmut über die nicht erfüllten Hoffnungen 

e'<lieh auch in  einer ziemlich lebhaften Flucht ans

den Aktien der beiden führenden Gesellschaften zu er
kennen. Der rückläufigen Bewegung vertnochte auch die 
Erklärung einer Dividende von 6% bei der Hamburg- 
Amerika-Linie keinen Einhalt zu tun, obwohl die wieder 
aufgenommene Verzinsung der Aktien, die von der Ver
waltung schon vorher zum Ausdruck gebrachten Erwar
tungen auf eine Besserung der Geschäftslage im Reederei- 
Gewerbe bestätigt. Zur Verstimmung gaben im übrigen 
auch die Meldungen über einen allgemeinen Rückgang der 
Frachtraten und ein Nachlassen der Nachfrage nach Ver- 
scfaiffungsgelegenheiten hinreichenden Anlaß. Das Ange
bot am Schiffährtsmarkte h ielt sich trotzdem in  recht 
engen Grenzen; es genügte aber bei dem fehlenden In ter
esse schon ein verhältnismäßig kleines Angebot, um einen 
Kursdruck auszuüben. Besonders in Mitleidenschaft ge
zogen waren die Aktien der Hamburg-Amerika-Linie und 
des Norddeutschen Lloyd  sowie der Hamburg-Südameri
kanischen Dampfschiffahrtsgesellschaft und der Bremer 
Hansa-Linie, bei denen Kursrückgänge bis zu 20% fest
gestellt werden müssen. Dagegen waren die Aktien der 
Flensburger Reedereien, die fü r das abgelaufene Ge
schäftsjahr eine Dividende von 4% in  Vorschlag bringen; 
nur wenig angeboten und im Kurse gut gehalten. Eine 
stärkere Einbuße haben auch die Flußdampf schiff ahrts- 
reedereien zu verzeichnen, da die Hoffnungen auf ein» 
endliche Verständigung bzw. Beilegung des Ratenkampfes 
sich bisher nicht e rfü llt haben. In  den Aktien der deut
schen Hochseefischereien fanden auf Grund der bisher 
bekanntgegebenen Erträgnisse des abgelaufenen Geschäfts
jahrs wiederholt einige Umsätze statt, die bei der über
wiegenden Nachfrage nur zu anziehenden Kursen befrie
digt werden konnten. Das g ilt sowohl fü r die Cuxhavener 
Hochseefischerei, die nach der vollzogenen Fusion m it der- 
Deutschen Seefischerei A.-G. nunmehr die Umstellung de» 
ganzen Betriebs vorgenommen hat, wie fü r die im freien 
Verkehr gehandelten Aktien der Altonaer Hochsee
fischerei und der Hansa Hochseefischerei, die fü r da» 
letzte Geschäftsjahr ihren Aktionären wieder eine Ver
zinsung von 8% gewähren. .

Nur wenig von der rückläufigen Bewegung in M it
leidenschaft gezogen waren auch die Aktien der

Schiffbauunternehmungen
die durchweg jetzt m it Neubauaufträgen und m it Repa
raturen reichlich beschäftigt sind, und auch den Eisen
werken und anderen ihnen nahestehenden Industrie-Unter- 
nehmungen auf lange Zeit recht ansehnliche .Lieferung*' 
aufträge erteilen können. Die Nachfrage nach den Aktien 
wurde noch unterstützt durch die Meldung, daß die seit 
August vorigen Jahres m it der Regierung geführten Ver
handlungen über eine Ausdehnung der Kredith ilfe  fü r di» 
deutsche Werftindustrie vor dem Abschluß stehen.

Am Markte der

lokalen Industrie-Papiere
vollzogen sich nur geringe Veränderungen. Bis in di» 
letzten Tage hinein erhielt sich sogar das Interesse fü r 
Ölfabriken, von denen Schlinck und Thörls Vereinigte 
Ölfabriken bevorzugt waren; ebenso wurden die Aktien 
der M alzfabrik und der Schivartauer Honigmerke, die einen 
wesentlichen Ausbau ihrer Anlagen in  Angriff genommen 
hat, höher bewertet. Die schon erwähnte bessere Be
schäftigung der Eisenfabriken verhalf den Aktien der 
Eisenmerke Nagel & Kaemp und der Alfred Gutmann 
A.-G. sowie dem Ottensener Eisenmerk und der Flens
burger Schiffbau A.-G. zu einer bemerkenswerten Besse
rung. In  den letzten Tagen tra t etwas Neigung zu Ge- 
minnsicherungen hervor, die in  erster Reihe in den Kursen 
der Hamburg-Altonaer Brauereien durch eine Preissenkung 
um etwa 10% zum Ausdruck kam. Auch die Aktien der 
Gummi-Fabriken Calmon und Harburg-Phönix, der Leder
fabriken Wiemann und Stader Lederfabrik sowie der 
Hamburger Freihafen Lagerhaus-Gesellschaft mußten unter 
dem Druck eine« nur mäßig umfangreichen Angebot» etwas 
nachgeben.
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Von den
* lokalen Bankenwerten

gab im Einklang m it der Strömung, die den Groß-Banken- 
m arkt in rückläufige Bewegung brachte, auch der Kurs 
der Hamburger Vereinsbank etwas nach. Ebenso litten 
die Aktieu der Lübecker Commerz-Bank, der Lübecker 
Prioat-Bank, der Liquidationskasse in Hamburg und der 
Kieler Bank sowie der Westholsteinischen Bank und des 
Bankvereins fü r Schleswig-Holstein etwas unter Angebot; 
dagegen vermochte der Kurs der Aktien der Handels- und 
Verkehrsbank sich auf unverändert hohem Stande zu be
haupten.

Von den Verkehrsunternehmungen folgten Hochbahn- 
Aktien  der allgemeinen Abschwächung. Auch die Aktien 
der Bergedorf-Geesthachter Eisenbahn und der Altona- 
Kaltenkirchener Eisenbahn sowie der Barmstedt-Oldes- 
loer Eisenbahn, die sich bis in die letzte Zeit hinein infolge 
lokaler Nachfrage fü r Anlagezwecke im Kurse recht gut 
behaupten konnten, gingen unter Gewinnsicherstellungen 
im Preise zurück.

Eine starke Einschränkung haben die Umsätze auf dem 
Markte der

Kolonial- und Plantagenwerte
erfahren, da bisher noch keine Anhaltspunkte fü r die 
Weiterbehandlung der .Entschädigungsforderungen geboten 
werden und aus den Erklärungen des neuen Reichsfinanz
ministers über die Erledigung dieser Angelegenheit noch 
keine Rückschlüsse gezogen werden können. Die Besitzer 
der Anteile zeigen indessen keine Neigung zu Verkäufen; 
andererseits fehlt jede Kauflust, so daß die Umsätze auf

. „  Eine
diesem Gebiet sich in allerengsten Grenzen haue - 
Belebung erwartet man erst m it der Vorlage, die 
nächst dem Reichstag zugehen soll. Unter der Ge 
stille hatten auch die Aktien der Otaoi-Minen unCl, (Jon1' 
bahn-Gesellschaft sowie der Consolidated Diamond ^,gjn, 
pany zu leiden. Nur fü r die Aktien der Salitrern . uJ1g 
pagnie machte sich wieder fü r ausländische Re 
Interesse geltend. ^

Von den festverzinslichen Werten büßten Hamburg n 
6%ige f - Anleihe und die Pfandbriefe der Ifarnbur 
Hypotheken-Bank unter dem Druck, den die neue ^  
sehe Reichsanleihe auf den Anleihenmarkt ausübtei
im Preise ein.

Hamburg-Amerika-Linie ___
Hamburg-Süd ........................
Norddeutscher L lo y d ............
Deutsche D. G. Hansa..........
Vereinigte E lbeschiffahrt-----
Vereinsbank ............................
Westholsteinsche Bank ........
Lübecker Commerzbank -----
Hamburger H ochbahn..........
E utin -Lübeck..........................
Lübeck-Büchen ......................
B ill-B rauere i............................
Elbschloß-Brauerei ................
Holsten-Brauerei....................
Asbest-Calmon........................
Nagel & Kaemp ....................
Hamburger Elektrizitätswerke
Anglo G uano ..........................
Schlinck &  Co..........................
Bödiker & Co...........................
Sagebiel....................................
Bibundi-Pflanzungs-A.-G. . . .  
Deutsche Togogesellschaft . . .  
Deutsche Kautschuk A.-G. . .  
Westafrikanische V iktoria  . . .
Dekage ....................................
Jaluit-Gesellschaft ..................
Deutsche Handels-Plant. der

Südsee..................................
Consolidated D iam ond..........

•) Ex. Dividende.

11. I I . 14. H . 17. I I . 19. I I . 22. II-
165 — 169 — 166.50 171 — 163,-
224 — 230 — 225,— 214* 206.
152,50 155,— 153 — 156,50 150,
238 — 240,50 236 — 240.— âo*9092,— 91,50 91,— 91,— 89,y»
180.— 180,25 183,— 184,25 182,0»
200 — 200 — 201,— 200,— 198,7°
151 — 150,— 150,— 150,— 155,—
101,25 102.75 102,25 102.75 100,0»
87,50 87.50 86,50 86.50 86,

132,50 133,75 131 — 130,— 132, "
250,— 250,— 250,— 250.— 250,—
174,— 174,— 174,— 174.— 174, ’
230.— 230.— 230.— 225.— 225,—

65.— 65.— 65.— 65.— 65,—
170,— 165 — 170,— 168,— 167.-"
174,80 180 — 179,80 187,— 181.""
130 — 135,— 131.— 130,— 130.—
113.— 111 — 112 — H i 112.—

14,90 14.— 10,— ll.— 11.—
150.— 150,— 145,— 145.— 145,—
96,— 96.— 97.— 95.— 94,—

1110,— 1050.— 1075,— 1050 — 1050.—
165,— 165,— 165,— 150,— 150, '
115,— 118,— 120,— 115,— 115.—
135,— 135 — 180,— ISO,— 130.—
210,— 220 — 2 0 5 ,- 200.— 200,—

201,— 2 1 0 ,- 190,— 198,— 194.—
24,25 24,50 24,50 24,— 24.—

25. Ü 
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Die IDictfcfioft
J c a n f t d d )

3n fctooclung öet -tfia&iltfterutig
Die stetige Aufwärtsbewegung des Frankenkurses, die 

nach dem Rekordtiefstand vom 20. Ju li (£=238 Fr.) be
gann und die französische Valuta im Dezember wieder auf 
das Niveau von Anfang Januar 1926 hob, ist seit Jahres
ende zum Stillstand gekommen. Seitdem pendelt der 
Pfundkurs, der offensichtlich von der Bank von Frank
reich beherscht w ird, m it geringen Schwankungen etwa 
um 122K. Dieses Niveau, das jetzt seit ungefähr drei 
Monaten gehalten w ird, erscheint vorläufig von keiner 
Seite her ernstlich bedroht. Denn die Stellung der Bank 
auf dem Devisenmarkt ist dank ihrem gewaltigen Gold
vorrat und einem während der Frankenhausse mühelos 
erworbenen Devisenbesitz (zum Teil aus dem Erlös der im 
Ausland aufgenommenen Eisenbahnanleihen) so stark wie' 
seit langem nicht; der Notenumlauf hat sich nicht ver
mehrt, sondern ist seit Anfang August um 7 M illi
arden auf 52 M illiarden zurückgegangen, und die Vor
schüsse der Bank an den Staat, die Quelle einer möglichen 
neuen Inflation, sind in der gleichen Zeit von 37,8 auf 
30,5 M illiarden abgetragen worden.

Die Entwicklung dieser Zahlen hat zunächst diejenigen 
Befürchtungen beschwichtigt, die die Beurteilung einer 
Währung in erster Linie zu beeinflussen pflegen. Denn 
die größte Gefahr fü r die französische Valuta ist ein 
'Weiterfressen der Inflation. Ist diese Gefahr nun bereits 
beseitigt? — Die größte Sorge aller französischen Finanz
minister seit dem Kriege ist die Bezahlung der kurz fris ti
gen Schulden gewesen, die mehrfach im Laufe jedes Jah
res in Höhe von vielen M illiarden fä llig  wurden und nur 
zum Teil prolongiert werden konnten; ein Teil mußte, zu
mal in den Jahren 1924 und 1925, durch Aufnahme neuer 
Schulden beglichen werden, ein immer wachsender Teil 
jedoch durch R ückgriff auf die Bank von Frankreich,

Öcö t̂uelanitè
r ll Dl’1deren Kontokorrentvorschüsse an den Staat 1918 noc .jjj, 

17,15 M illiarden kontingentiert waren, bis 1920 auf 2" ^  
arden wuchsen, durch heroische Deflationsversuche
nicht unter 22 M illiarden hinabgedrückt werden iid 
und im Laufe der folgenden Jahre allmählich den 
von 38 M illiarden erreichten. Wollte man diese JlSe
den Schulden konsolidieren, die als Bons de la De ^  
Nationale, als Bons du Trésor und Bons du Crédit iN 0. 
nal einen erheblichen Teil des Kapitalbesitzes der 
zösischen Bevölkerung repräsentieren, insbesondere^^ 
bevorzugte Anlagepapier der Banken sind, so mußte ^  
den Besitzern günstigere Verzinsungschancen bieten e 
angesichts der Frankenentwertung, möglichst auc% au* 
Valutagarantie. Die dahingehenden Versuche, die Ca1 
1925 m it einem äußerst ungünstig ausgestatteten^ef 
Valutapapier machte, schlugen fehl, zumal sie g tat 
Zeit dauernder Geldentwertung erfolgten und der 
ein D efiz it von 3,4 M illiarden aufwies, ein weiteres ufl(i 
sen der schwebenden Schuld also zu befürchten ,jc[i 
das Vertrauen in die Kreditwürdigkeit des Staates .^ t 
geringer wurde. Poincaré, der, m it der ganzen Au 0 g#, 
seiner jahrzehntelangen staatsmännischen Arbeit a upj, 
rüstet, im  Ju li 1926 die Leitung der Geschäfte übern ^ 
erkannte, daß eine Konsolidierung der schwene 
Schuld nicht möglich war, ohne die Schaffung einei ) eVise 
erhaften Atmosphäre des Vertrauens. Unter dieser 
begann er sein finanzpolitisches Werk, das nicht ^  
Beruhigungsmanöver, sondern ernsthafte Schri e g r, 
einer finanziellen Sanierung vorsah. Es ist noch 1 jgp 
innerung, wie unter ungewöhnlich feierlichen Ums . n0r- 
durch verfassungsändernd es Gesetz eine autonome (j ej  
tisationskasse geschaffen wurde, der die Verwaltung ^  
Bons de la Défense Nationale obliegt, wobei sie SÎ , JIien 
das ih r verpfändete Tabaksmonopol und die Einn .^g 
aus der Erbschaftssteuer stützt. Weiter wurde eine 
von dringend nötigen Steuererhöhungen beschloss >
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bra K+at fÜr 1 9 2 6  sowohl wie fü r 1 9 2 7  ins Gleichgewicht 
stei 'en unt  ̂ zumal fü r den verwöhnten Einkommen- 
(]erner?a^ 'er eine erhebliche Belastung bedeuten. Nach 
des p d i e s e r  Gesetze begann die Haussebewegung 
Ujj. railken, die von Amsterdam ihren Ausgang nahm 
Hü eh?nen n'cht unerheblichen Teil der ins Ausland ge- 
W kf t e t e i 1  Gcldkapitalien wieder in französische Anlagen 
y0  Damit wuchsen die Devisenbestände der Bank
des . raiîkreich> die schon Ende Juli durch Überweisung! 

f.rt^Hichen Gegenwerts der Morgan-Anleihe von 1924 
* rkt worden waren, nachdem die Bank ermächtigt 

geb 6n War> Noten zwecks Erwerb von Devisen auszu- 
benea Hl. h., die auf Grund von Devisenkäufen ausgege- 

,etl Noten werden nicht mehr in  das Notenkontingent
^ re c h n e t) .
¡Cor eichzeitig begann das Schatzamt eine zielbewußte 
¡■»ersionspolitik. Allerdings mußten die nächsten Fäl- 
ky von Bons de la Défense durch die Aufnahme von 
\v. ^ s t ig e n  Krediten bei den privaten Banken gedeckt 
Her'u 1 ĉa' 1 M illiarde); aber nachdem diese gefährliche 
d * f überwunden war, erwies es sich, daß im Laufe 
stä ..Senden Monate die Emission von Schatzscheinen 
b e £ g Srößer war als die Rückzahlungen. Im  Oktober 
gej r an die Amortisationskasse, Obligationen m it 40jähri- 
v0  "au/zeit auszugeben und brachte bis Jahresende da- 
ber . Milliarden unter. Durch Beschluß vom 16. Dezem- 
Ujj, " ,nS sie außerdem zur Ausgabe von Bons de la Défense 
gm.zYeijähriger Laufzeit über und stellte gleichzeitig die 
¡ni *?s’°n von Bons m it nur einmonatlicher Fälligkeit ein ; 
drp. anfe des Januar gab man ebenso die Ausgabe von 
(erf| '.Und sechsmonatlichen Bons auf. Für die Fälligkeits- ’ 
be ,lne des Jahres 1927 wurde dadurch vorgesorgt, daß 
n eÜs Anfang Dezember zwecks Einlösung von 1395 M ill. 
ly .  du Crédit National, fä llig  am 1 . Februar 1927, 

Schatzscheine m it zehnjähriger Laufzeit aufgelegt 
■ . ,V°H gezeichnet- wurden. Weitere 3750 M ill. drei- und
zUr j '  l r ^ er Schatzscheine, die am 25. September d. J. 
in j jdösung kommen, werden durch die am 15. Februar 
sch • Ĉ er Höhe aufgelegten 15jährigen 7%igen Schatz- 
(je ê ne gedeckt. Damit sind die inländischen Fälligkeiten 
Sl( 'aufenden Jahres sichergestellt. Die höhere Verzin- 
da e einer langfristigen Schuld ist allerdings ein Opfer, 

Schatzamt auf sich nehmen mußte, um dieses Ziel 
] a,erreichen. Schwieriger ist es schon, die im  laufenden 

re fälligen kurzfristigen Auslandsschulden zu bezah- 
den* °ch gestattet, den Versicherungen des Ministerpräsi- 
4 bHtetl zufolge, die Lage des Schatzamts ihre rechtzeitige 
Laj e'ekung. Die nötigen Devisen sind durch die Eisen- 
^l'Uunleihen, die im  letzten Quartal des Vorjahres in  der 

uud in Holland aufgenommen wurden, herein- 
,lar0 ,n'nen. M it berechtigtem Stolz konnte dabei Poincaré 
ge ailf Hinweisen, daß diese Anleihen zu ständig günsti- 
,]j„ e i1  Bedingungen begeben wurden: während die erste 
ber ^  25—35 Jahre laufenden 7% ¡gen Anleihen zu 94% 
^geben wurde, emittierte man die nächsten schon zu 

Und 95%, die neueste gar zu 97%%. 
alle c die Gesamtlage des Staatsschuldenwesens besteht 
Jaii itlgs uocli keine völlige Klarheit. Im  Laufe des 
ge“ aar zeigte sich in  der ö fften lichke it eine immer stei- 
Übpae Horge wegen des Fehlens von genauen Ausweisen 
u j  öie schwebende Schuld; man vermutete nicht m it 
von p *’ daß die Abnahme der Vorschüsse bei der Bank 
de Î  rankreich nur auf Kosten einer weiteren Vermehrung 
Jje . atzwechselausgabe erfolgt sei. Die neuerdings von 
ken * C lléron dem Senat vorgelegten Ziffern lassen er- 
Ü(j Ilef1> daß diese Vermutung gerechtfertigt war. Gegen- 
j p dein 1 . August war der Umlauf von Schatzbons am 
Von ü Uar vou 2 9 6 3  auf 4175 M ill. gestiegen, der Umlauf 
ren i ° lls la Défense von 44,2 auf 47,2 M illiarden, wäh- 
ges, ! ie Scl'u ld  an die Bank von 37,4 auf 32,5 Milliarden 
VetKH • 11 War- Erwägt man jedoch, daß die Laufzeit der 
üe7 ÿ"iedenen Bons durch die geschilderten Maßnahmen 
als ■Hiatzamts jetzt im Durchschnitt sehr viel größer ist 

Sommer, so kann man eine Besserung der Lage 
4 “ «streiten. Die Umlaufsmenge der Bons de la Dé-

fense ist übrigens durch Gesetz vom 7. August 1926 auf 
4 9  M illiarden begrenzt, eine Zahl, die höchstens um 6 % 
überschritten werden darf. (Am 31. Dezember 1926 wai 
m it 4 9  245 M ill. diese Grenze bereits erreicht.) Die schwe
bende Schuld, die insgesamt etwa 93 M illiarden der ge
samten inneren Staatsschuld von etwa 277 Milliarden 
ausmacht, ist also ohne jeden Zwang auf dem Wege einer 
fortschreitenden Konsolidation und bildet im Augenblick 
keine unmittelbare Gefahr fü r die Währung, da dei; 
Schuldendienst durch die Caisse Autonome sichergestellt 
ist und ein weiteres Anwachsen durch die Balancierung 
des Etats verhindert w ird. Die Steuereinnahmen sind im 
Januar zwar leicht rückgängig, doch ist dies nur auf die 
starken Vorauszahlungen auf die Einkommensteuer im 
November und Dezember zurückzuführen.

Der wunde Punkt im  französischen Schuldenwesen ist 
jedoch die Kriegsschuld an England und Amerika. Die m it 
beiden Staaten geschlossenen Tilgungsabkommen sind noch 
immer nicht ratifiz iert, und Poincare scheint die end
gültige Unterzeichnung dieser Abmachungen nicht einmal 
zu wünschen. Immer wieder versuchen die Franzosen den 
Amerikanern klarzumachen, daß sie zwar grundsätzlich 
zu ihren Verpflichtungen stehen, daß aber der größte Teil 
der eigentlichen Kriegsschulden, der sogenannten Politi
schen Schuld, zu Unrecht von den Amerikanern gefordert 
w ird, da die Hingabe dieser Gelder eine Zeitlang die 
einzige Beteiligung der Amerikaner an dem ,,gemeinsamen 
Unternehmen“  des Krieges darstellte. A u f jeden Fall 
fordern die Franzosen Transferklauseln, ähnlich den im 
Dawes-Plan vorgesehenen, auf die sich die Amerikaner 
nicht einlassen wollen; dadurch haben sich die Verhand
lungen wieder sehr in  die Länge gezogen. Daneben hat 
man bekanntlich die Mobilisierung der deutschen Eisen
bahn-Obligationen erwogen, aber Amerika lehnt jede Ver
knüpfung der Reparationsfrage m it dem Problem der fran
zösisch-amerikanischen Schuld grundsätzlich ab. Vor 
einer Regelung der interalliierten Schulden w ird  Frank
reich jedoch die angelsächsischen Kapitalmärkte nicht in 
Anspruch nehmen können; nach der Stabilisierung der 
Währung w ird  man aber das ausländische Kapita l ebenso 
nötig brauchen wie jetzt Deutschland. Poincaris Zauder
taktik  sucht durch dauernde inoffizielle Fühlungnahme die 
Verhandlungsbedingungen zu bessern und ist, nach seinen 
jüngsten Erklärungen in der Kammer, bereit, die ersten 
Raten des Churchdll-Caillaux und des Mellon-Beranger- 
Abkommens auf Grund eines provisorischen Abkommens 
zwischen den Regierungen, ohne E inwilligung des Parla
ments, zu zahlen. Danach wären 1927 an England 6  M illio 
nen £, an die Vereinigten Staaten 30 M ill. $ zu leisten. 
Diese Mitteilungen erfolgten erst, nachdem die Öffent
lichkeit durch Gerüchte über die Verhandlungen des 
Schatzamts beunruhigt worden war und dringend nach 
Aufklärung verlangte.

Diese Taktik  des Ministerpräsidenten ist bezeichnend 
fü r seine ganze Politik. Er hat, das hat man schon oft 
betont keinen festen Plan, sondern sucht, wie er sich 
kürzlich ausdrückte, die Gelegenheit beim Schopf zu er
greifen; und wenn diese auch, der Mode entsprechend, 
kurze Haare habe, das Parlament könne sicher sein, er 
werde sie nicht verfehlen. Inzwischen wartet das Land 
auf die Stabilisierung. Die Stabilisation de fa it  besteht 
bereits seit einigen Monaten, aber drei Parteien streiten 
um den künftigen Stabilisierungskurs. Eine unentwegte 
Revalorisationsgruppe wünscht die — durch Intervention 
der Bank von Frankreich — unterbrochene Abw ärtsbe
wegung des Franken fortgesetzt zu sehen, teils aus 
Prestigegründen, teils um den Vermögensverlust der Rent
ner tunlichst zu vermindern; eine andere Gruppe scheint 
den augenblicklichen Kurs als den geeignetesten fü r 
die Rückkehr zur Goldwährung zu betrachten, und eine 
dritte Partei hält diesen Kurs fü r bei weitem zu Hoch, be
fürchtet den Ausbruch einer schweren Wirtschaftskrise 
und möchte etwa bei einem Pfundkurs von 140 (jetzt 123) 
stabilisieren. Man verweist dabei auf das Beispiel Bel-
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giens, das einen relativ niedrigen Valorisierungskurs vor
gezogen hat, und bemerkt m it Sorge, daß schon der vor
läufige Kurs weit über dem „inneren Wert“  des Franken 
liegt. In  der Tat stehen die Preise der meisten Waren 
gegenwärtig schon über dem Weltmarktsniveau, in  ver
schiedenen Industrien stockt der Absatz (Schuhwaren-, 
Baumwoll-, Automobil-, Kunstseiden- und Seidenindustrie) 
und die Arbeitslosigkeit, die in Frankreich jahrelang un
bekannt war, steigt neuerdings rapide (von 17 000 Ende 
Dezember auf 56 0 0 0  Ende Januar). In  den meisten Unter
nehmungen beh ilft man sich vorläufig m it Kurzarbeit. 
Trotz der beginnenden Krise scheinen die Einzelhandels
preise nur zögernd das Niveau der höchsten Kurse zu 
verlassen (599 im Dezember gegen 628 im  November und 
587 im August). Andererseits ho fft man auf Preisermäßi
gungen der Industrie und verlangt u. a. eine weitere Dis-

kontermäßigung der Bank von Frankreich, die jedoch ^  
valutarischen Gründen nicht zugestanden werden *
Die fü r den 1 . Februar vereinbarte Senkung der Ko 
preise w ird  sich, so ho fft man, auch auf andere Ge"'® ,, 
zweige auswirken. Die Lage ist also noch immer . 
Dennoch erscheint sie nicht ungünstig. Ein lelj eSß jje 
ziehen des Pfundkurses könnte vermuten lassen, dal. 
Regierung, die eine Zeitlang die Revalorisierungsp^.^
fü r sich zu gewinnen suchte, um ihrer „P o litik  des
trauens“  mehr Resonanz zu verschaffen, doch einen höbe'

ren Valorisierungskurs als 122)4 anstrebt. Aber Fo 
cares Absichten liegen in völliger Dunkelheit. gnt- 
scheinlich w ird  eine der demnächst nötigen weiteren . 
Scheidungen auf dem Wege zur Stabilisierung erst 
len, wenn sich wieder eine neue „Gelegenheit“  zeigt' 
er beim Schopf ergreifen kann.

H andbuch der Deutschen W ir ts c h a ft 1927. D e r 
vo lks- und  p riv a tw ir ts c h a ft lic h e  A u fb a u  D eutsch
lands und  seine technischen G rundlagen. In  
V e rb indung  m it  D r.-In g . Georg Sinner heraus
gegeben von D r. sc. p. A lphons Nobel. B e rlin  und 
L e ip z ig  1927. V e rlag  K . F . Koehler. X I I  und 
408 S. Preis: G anzl. 25 RM.
Der Verfasser, der im  gleichen Verlag bereits das 

„Handbuch des Staatsmannes“  herausgibt, hat es unter
nommen, fü r  alle diejenigen, welche sich die Anschaffung 
der zahlreichen Spezialhandbüeher ersparen wollen, ein 
Nachschlagewerk zu schaffen, dessen Ziel: Kürze, Klarheit 
und Übersichtlichkeit trotz der verblüffenden Fülle des 
darin verarbeiteten Materials vollauf erreicht worden ist. 
Das Buch, das es sich u. a. zur Aufgabe macht, kein 
Zahlenmaterial ohne Kommentar zu geben, ist das erste 
umfassende wirtschaftliche Handbuch, das systematisch 
auch m it technischen Angaben ausgestattet ist. Diese sind 
von dem angesehensten Fachmann auf diesem Gebiete, 
Dr.-Ing. Sinner, dem Herausgeber des bekannten tech
nischen Nachschlagewerkes „D ie Hütte“ , beigesteuert 
worden. Das technische Material ist auf das ganze Buch 
verteilt und in  jedes Kapitel eingearbeitet; einige Ab
schnitte, insbesondere die Kapitel K ra ft Wirtschaft und 
Verkehr, stammen jedoch fast ausschließlich aus der 
Feder von Dr. Sinner. Von der Fülle des Inhalts vermag 
die Aufzählung der Hauptteile nur eine schwache Vor
stellung zu geben, da hieraus noch nicht hervorgeht, wie 
sehr das Werk in  die Einzelheiten geht. Dennoch sei 
erwähnt, daß es in  fü n f Haupteile zerfä llt: die Bevölke
rung und ihre Versorgung (Einwohnerzahl, Berufsschich
tung, Volkseinkommen, Konsum, Gefährdung und Siche
rung des Einzelnen, insbesondere Sozialversicherung); das 
Land und seine wirtschaftliche Gliederung (Klima, 
Siedlungsformen, Gliederung des deutschen Industrie
körpers; Groß-Berlin, Norddeutschland, Mitteldeutsch
land usw.); der Staat (Reichshaushalt, Reiohsbehörden, 
Finanzbehörden usw.; preußische, badische usw. Be
hörden); Währung, Zahlungsbilanz, Bankwesen; die 
einzelnen Wirtschaftszweige. Dieser fünfte  Teile ist der 
ausführlichste und zerfä llt in  die Abschnitte: Agrarwesen, 
Bergbau und Schwerindustrie, verarbeitende und Fertig
industrie, Handel, Handwerk, K ra ftw irtschaft und Ver
kehr. Die Lebendigkeit und Geschlossenheit der D ar
stellung, welche nicht einfach Urmaterial aneinander
reiht, sondern auch viele Einzelfragen, soweit wesentlich, 
in äußerst intelligenter Form aufgreift und beantwortet, 
Einzelheiten m it Verhältniszahlen erläutert, macht das 
Werk, das jedes Jahr neu erscheinen soll, zu einer fesseln
den Lektüre. Sondergebiete, die diesmal vernachlässigt 
wurden, sollen später ausführlicher behandelt werden. 
Besonders w ertvo ll ist das umfassende Adressenmaterial 
über alle Branchen, Verbände und Behörden, das noch 
durch ein alphabetisches Firmenregister m it Seiten
hinweisen am Schluß des Buches ergänzt w ird. Ein 
Orts- und Sachregister erleichtert außerdem das A u f
finden von Einzelheiten» Es ist unmöglich, eine

zureichende Vorstellung von dem vielfältigen Inhalt 
geben, doch ist dieser in  einer Weise aufbereitet und 8 
so zahlreiche Hinweise auf Literatur, insbesondere ®n 
Handbücher, daß die Benutzung auch neben diesen e 
fohlen werden kann. . e[.

Als Beispiel fü r die reiche Untergliederung der eia g. 
neu Kapitel sei der Abschnitt „Agrarwesen“  Jier“jelt 
gegriffen, in  dem u. a. folgende Themen behan .e, 
werden: Ernährungsibilanz (Anbauflächen und Ern 
mengen fü r 1915, 1924 und 1925 nebst Erläuterung ^  
die das Verhältnis zu der wechselnden Bevölkerung®2,^  
und die Abhängigkeit von der E infuhr behandeln; .. 
Außenhandel in  Getreide 1913, 1922, 1924, 1925, und z . 
liier auch fü r  Mais- und Mehl E infuhr- und Au® “ 
Ziffern und Bilanz; besonders eingehend w ird  die * 
duktionssteigerung der Landwirtschaft durch Fm* 
m ittel-E infuhr behandelt, m it zahlreichen statistisc 
Belegen, und die Abhängigkeit der M ilch- und FlejS ( 
erzeugung vom Ausland dargelegt; eine Tabelle schiin ^ 
den durchschnittlichen Hektarertrag der einze* ^  
Getreidearten in  absoluten und relativen Ziffern ih r  pt 
Perioden 1878—1882 und 1910—1914. Eine Tabelle 
den Einfuhrüberschuß der hauptsächlichsten Lebensnili 
1913, 1924 und 1925, letztere Jahre auf Vorkriegs"'® g 
reduziert, dar.) Das Kapitel Bodenbearbeitung gibt 
Statistik der Maschinenbenutzung in der Landwirtscß 
nach Klein-, M ittel- und Großbetrieben gegliedert, 
handelt die Kunstdüngerfrage (hierzu eine Statistik 
den Jahresverbrauch von N, P2O 5 und K 20  fü r die Ja nJr 
1913 bis 1925) und stellt tabellarisch die Ertragssteiger^p

rage (Hierzu eine aiausu*
N, PaOs und K 2 0  fü r die Ja *

______ ____, ________ .abellarisCh die Ertragssteigei ,p
der verschiedenen Düngungsweisen bei mehreren F ruV p  
arten dar; weitere Abschnitte behandeln Saatzuc 
Meliorationen und landwirtschaftliche Maschinen. ur 
Ahschnitt Moorkultur gibt auch hier alles Nötige » 
Orientierung. Das Kapitel „D ie verschiedenen Frücü 
behandelt zunächst die einzelnen Getreidearten, 1 j  
Jahreserzeugung, den Ante il der einzelnen Länder 11 , 
die Preise und berührt dann die Industrien der L» 
Wirtschaft, wobei fü r die Zuckerindustrie auf el?ep 
besonderen Abschnitt verwiesen und fü r  die Kartoti 
Verwendung die anteilige Verwertung fü r SpeisezW®®■ 
Futterzwecke, Saat, Stärke, Trocknung, Spiritusberena  ̂
usw. dargelegt w ird. In  ähnlicher Weise werden H°P„*er 
Tabak, Weinbau und Viehzucht behandelt; letztere ua j  
besonderer Berücksichtigung der Wiesenwirtschaft Uj j e 
der Milchproduktion. Insbesondere interessieren j  
Mitteilungen über die Herstellung von Süßpreßfutter 
die Elektrofutterbereitung, wobei die Firmen, die derar & j 
Maschinen hersteilen, genannt sind. Das siebente K aP j ,  
dieses Abschnitts zählt die landwirtschaftlichen Org . 
sationen m it einem kurzen Abriß ihrer Entstehung, s°  ̂  f 
ihre Adressen, soweit es sich um die Sptzenverbände
das Reich handelt, lückenlos auf. , (|eJ-

Nach all dem w ird  man sagen können, daß selbst ^  
wohlorientierte W irtschaftler aus diesem Werk fü r „ j 
fernerliegende Gebiete viel Neues in  kürzester r  ^ 
entnehmen kann. An Schönheitsfehlern bemerkten . r 
daß in  den beiden Tabellen über die Einwohnerz&nr 
deutschen Städte, S. 2/3, die Z iffern fü r  die Grolls
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durch
daß u differieren, ohne daß dies erläutert wäre, und
Aktion™ ,?n , aufgezählten Finnen, soweit es sich um 
f’eUann^ev , iC™a^ en ßaudelt, zuweilen eine Kapita lziffer 
läge hoV j häufig aber auch nicht. Für eine erste Auf-

Kapita lziffer
iage bpf•*"j’ utt.ung aper aucti ment, r  ur eine erste Auf- 
X’ert sich das Werk jedoch auf einer bemerken s-

u°hen Stufe der Vollkommenheit.
Un

A.

l ^ ^ Scl\es W irtscha fts -Jah rbuch . I I .  Jahrgang
£) • Herausgegeben von D r. Gustav G ratz uncl 
j&r ' umsfao Bokor. W ie n  1926. Manzscbe Ver-
pSs- und U n ive rs itä ts-B uchhand lung . 344 Seiten, 
djreis 8 RM.

JahrbunŁWe%  Jahrgang des Ungarischen Wirtschaft^- 
garns i m j  ^rege lt die wirtschaftliche Entwicklung Un- 
teils a,,f 1925 wieder, in  einem Jahre der Krise, die
Währun T , im Sommer 1924 erfolgte Stabilisierung der 
durch í r ’ V? . natürlich auf die Verstümmelung Ungarns 
Iahrbvir4 ,n C riedensvertrag von Trianon zurückgeht. Das 
Mchtis-011 beginnt m it einer kurzen Zusammenstellung 
btclürfr statistischer Daten, die noch sehr ausbau- 
^Ussendo8  S¡n^' gibt dann in  35 Aufsätzen einen um- 
schaf^^u.Überblick über die Lage der einzelnen W irt- 
Huupts!eu etke .w ä llrend des Jahres 1925. Fachleute, in  der 
^Undwi i  6i höhere Beamte, schildern die Entwicklung der 
hihrlipii C ud t ’ der Industrie, des Kartellwesens; sehr aus- 
interg„f. Werden die den Ausländer wohl in  erster Linie 
behanu l?5enden Fragen der Außenhandels- und Zollpo litik  
Z o llty p , ’ Und. zwar auch die technischen Fragen des 
hinnenł?nSh ,D ‘e nächsten Abschnitte befassen sich m it 
Aufsat ‘lail(iel und Verkehrswesen. In  einem eingehenden 
die pJj unalysiert der ehemalige Finanzminister Kalla}/ 
Sień»,®. ■lcklung des Staatshaushalts nach der Stabili- 
Gol^ibfi’ es.folgen Abschnitte über Geld- und Kreditwesen, 
**alnnl;?-nz,IerunS und Aufwertungsfragen, sowie über so- 
Juhrbn i 'che Probleme. Das Ungarische Wirtschafts- 
Pr°paen u ls  ̂ e'u wirkungsvolles M ittel der Auslands- 
geradp nda ^ür die ungarischen Interessen, und zwar 
IässiKkpuej®n der strengen O bjektiv itä t und der Zuver- 
die fjjU 1’ die das Buch im  allgemeinen auszeichnen. Für 
etapf yUSivienmg des internationalen Verkehrs wäre es 
au ier; niÄ « t ,  wenn ähnliche Publikationen auch fü r 
Staaten t nder- und zwar hauptsächlich fü r die kleineren 
^ > herausgebracht würden.

^ j enburger, I I . :  L ’ im p o t sur le revenó et ¡es 
* « • « .  commer cíales. S trasbourg (Im p rim e rie

rasbourgeoise) 1926. 181 Seiten.
Stella^ v°rhegende Studie enthält eine ausführliche Dar- 
den y j .  . e r  Körperschaftsbesteuerung in  Deutschland, 
der Sn!eiTd.®ten Staaten, Frankreich, England, Ita lien 1 

zivecb - e-z' Diese Darstellung ist aber nicht Se
und 

Selbst-
^Utile’ a° ndern sie bildet die Grundlage einer umfassender. 
Dab«-j .r m°dernen Körperschaftsbesteuerung überhaupt, 
der E,.Wlr(? sowohl die Frage: ob eine Sonderbesteuerung 

1Werbsgesellschaften als solcher notwendig ist, wie

auch die weitere Frage: in  welcher Form eine solche Be
steuerung gegebenenfalls zu erfolgen hat, eingehend 
untersucht.

Was die erste Frage anlangt, so ve rtr itt Verf. den — 
m. E. richtigen — Standpunkt, daß eine Sonderbesteuerung 
der Gesellschaft sowohl möglich wie auch erforderlich 
ist, da eine Steuer, die das Gesellschaftseinkommen ledig
lich vermittels der Besteuerung des Einkommens physi
scher Personen tr if f t ,  aus verschiedensten Gründen unzu
länglich ist und, wie die Praxis zeigt, nur geringe Erträge 
liefert. Aber auch eine ausschließliche Besteuerung der 
Gesellschaften als solcher, durch die die Gesellschafter 
als Einzelpersonen nach dem Willen des Gesetzgebers 
nicht belastet werden, empfiehlt sich nicht — und so 
bleibt die auch von den modernen Gesetzgebungen ange
nommene Lösung der Doppelbesteuerung, d. h. das Ein
kommen der Gesellschaft w ird  einmal bei dieser, zweitens 
aber bei den Einzelpersonen erfaßt, die an dem Gesell
schaf tseinkommen in  irgendeiner Form beteiligt sind. 
Eine solche Doppelbesteuerung erscheint m ir berechtigt, 
weil das Gesellschaftseinkommen Ausdruck einer beson
deren wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit ist.

Rücksichtlich des „W ie“  der Körperschaftsbesteuerung 
spricht sich L. fü r eine Personalsteuer (im Rahmen einer 
Gesamteinkommenbesteuerung) aus, und zwar eine solche, 
die der Eigenart der Gesellschaften als „moralischer Per
sonen“  angepaßt ist. — Höchst bemerkenswert sind 
namentlich die Ausführungen über die französische Gesell
schaftsbesteuerung, die — ähnlich wie die italienische — 
u. a. den Fehler aufweist, daß sie persönliche Elemente 
in die Realsteuer einführt. Eine solche Vermischung 
real- und personalsteuerartiger Merkmale bringt aber fast 
stets Nachteile m it sich, wie auch L. dartut. Übrigens 
muß es jedem vernünftig Denkenden absurd erscheinen, 
daß einer Handelsgesellschaft ein Existenzminimum  vom 
Gesetz zuerkannt w ird.

Aus den sonstigen Ausführungen sei nur noch die 
interessante Behandlung der Übermälzungsfrage hervor
gehoben, bei der L. gleichfalls zu dem Ergebnis kommt, 
daß die Realbesteuerung der Gesellschaften abzulehnen 
ist, da sie leichter zu einer Abwälzung zu führen vermag 
als eine Personalbesteuerung. Schließlich sei noch er
wähnt, daß L. den Standpunkt ve rtr itt: die Körperschafts
steuer darf nicht isoliert betrachtet werden, sondern sie 
ist als ein „simple prélèvement préalable“  aufzufassen, 
weshalb ih r Satz mäßig sein muß. (In der Tat dürfte 
beispielsweise die deutsche Körperschaftssteuer m it ihren 
2 0  % das höchstzulässige Maß darstellen.)

Zusammenfassend ist zu sagen, daß das Buch von L. 
eine sehr gründliche und lesenswerte Arbeit ist, die auch 
in Deutschland einen größeren Leserkreis finden w ird, 
da w ir  zwar eine umfassende Darstellung der deut
schen lind ausländischen Einkommensbesteuerung physi
scher Personen besitzen, nicht aber auch eine gleich 
inhaltreiche der nichtphysischen Personen.

Frankfurt a. M. Dr. F. Neumark

J&tanjen
> PK

°enix“, A .-G . für Bergbau und Hüttenbetrieb
Grobe Verletzung der Publizitätspflichten

je tz t9 .® sc l̂aBsbericht, den die Verwaltung des Phoenix 
Gescv-Hr . fü r das schon am 30. Juni 1926 abgelaufene 
keit ün Si fdu' 1925-1926 vorlegt, ü be rtr ifft an Inhaltslosig- 
Woi'ti,, es' Was bisher in Deutschland Aktionären geboten 
Schaft11 .i'jd' Das Geschäftsjahr brachte fü r die Gesell- 
sclücj.j . mächtigste Ereignis in ihrer 75jährigen Ge- 
Perei e: den Übergang der Produktionsanlagen an die 
äehmpi8 i^n Stahlwerke und die Umwandlung des Unter- 
WerkpnS ’ r eine Holding-Gesellschaft. Der Übergang der 
1 , ji .a 11' den Stahlverein erfolgte m it W irkung vom 
des üv! Nähere Einzelheiten über die Modalitäten
Wird t e/? an*=s fehlen aber im Geschäftsbericht. Dafür 
sb'eik» j - ’ nach der Beendigung des englischen Kohlen- 

* ie vor dem Streik bei uns herrschende Kohlen

krise geschildert. Es w ird  ferner die längst bekannte Be
teiligungsziffer des Phoenix beim Kohlensyndikat wieder
holt, und das bildet m it einigen wenig wichtigen Produk
tionsziffern im wesentlichen die Berichterstattung dieses 
großen Unternehmens! Neu ist von den Mitteilungen über 
die Transaktion m it den Vereinigten Stahlwerken nur 
die Angabe, daß die Warenvorräte, die in  der letzten 
Bilanz m it 45,202 M ill. RM. eingestellt waren, gemäß dem 
Einbringungsvertrag m it 46,810 M ill. RM. an die Ver
einigte Stahlwerke A.-G. übergegangen sind. Wie dieser 
Posten verrechnet wurde, w ird  nicht gesagt. Früher hieß 
es einmal, daß Barzahlung erfolgen sollte.

In  der Bilanz, die eigentlich nur die Karika tur einer 
Bilanz ist, bildet das Konto Wertpapiere und Beteiligungen 
bei einer Bilanzsumme von rund 410 M ill. RM. m it 
335,695 M ill, RM. den Hauptposten. Dies»» Konto, da» den
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eigentlichen Kernpunkt darstellt, w ird  in dem mehr als 
zwei Seiten umfassenden Text des Geschäftsberichts in 
keiner Weise zergliedert oder erläutert. Es läßt sich nicht 
einmal feststellen, wie das Konto zustande gekommen ist, 
wenigstens nicht durch einen Vergleich m it der Vorjahrs
bilanz. Per 30. Juni 1925 wurden nämlich Anlagen m it 
201,821 M ill. RM. und Beteiligungen und Wertpapiere m it 
158,351 M ill. RM. ausgewiesen. Bei der Transaktion m it 
dem Stahlverein hat der Phönix fü r die eingebrachten 
Werte 189,186 M ill. RM. Stahlwerke-Aktien und 15 M ill. 
Reichsmark Genußscheine hereingenommen. Wie diese 
vom Phoenix bewertet werden, ist nicht ersichtlich, zumal 
man nicht weiß, ob nicht auch fü r die übernommenen 
Warenvorräte ganz oder zum Teil Aktien gewährt wor
den sind. Ebensogut könnte es aber sein, daß der Phoenix 
einen Teil der übernommenen Aktien abgestoßen hat. 
Gelegenheit zu einer Verminderung seines Besitzes an 
Stahlvereins-Aktien hätte er sowohl bei der Börseneinfüh
rung der Stahlvereins-Aktien als auch bei den Trans
aktionen m it Stumm, Rombach usw. gehabt. Die Un
klarheit über den w irk lich  noch vorhandenen Besitz des 
Phoenix an Stahlvereins-Aktien macht es unmöglich, Be
rechnungen darüber anzustellen, ob die fü r die Zukunft 
den Phoenix-Aktionären in  Aussicht gestellte Dividende 
in Höhe der Stahlvereinsdividende w irk lich  angemessen 
ist. Neben der Beteiligung am Stahlverein enthält das 
Portefeuille des Phoenix vor allem die Beteiligung an der 
Phoenix-Trust-Maatschappij. Diese holländische Gesell
schaft verfügt bekanntlich über 95 Mail. RM. Vorratsaktien 
des Phoenix und den größten Teil des van der Zypen- 
Kapitals. Was sich sonst noch an Aktien im Phoenix- 
Portefeuille befindet, ist unbekannt. Früher besaß der 
Phoenix u. a. noch Beteiligungen bei den Rheinisch-West
fälischen Kalkwerken, beim Sachsenwerk und anderen 
kleineren Unternehmungen. Ob diese Beteiligungen sich 
noch beim Phoenix befinden, ob sie m it an den Stahl
verein übergegangen sind, oder ob sie vielleicht vorher 
oder nachher anderweitig veräußert wurden, läßt sich 
bei der mangelhaften und auch bei weitester Auslegung 
der gesetzlichen Vorschriften ganz unzulässigen Bericht
erstattung der Phoenix-Verwaltung in  keiner Weise 
feststellen.

Die schärfste K r it ik  richtet sich, und zwar m it Recht, 
gegen die Geheimniskrämerei, die die Phoenix-Verwaltung 
hinsichtlich der Beziehungen zur Phoenix-Trust-Maat
schappij treibt. Einmal behauptet die Verwaltung, daß 
sie über die bei der holländischen Gesellschaft liegenden 
Vorratsaktien fre i verfügen könne, dann wieder erklärt 
sie, daß es sich bei der Frage des1 Rückerwerbs der Vor
zugsaktien vor allem um die Kosten handele. Dann muß 
sie also der holländischen Gesellschaft fü r die Herausgabe 
der Vorratsaktien doch irgend etwas zu zahlen haben. Die 
Verwaltung weigert sich aber beharrlich, hierüber K la r
heit zu schaffen und übt weiter die Taktik, den Aktio 
nären in völlig  ungesetzlicher Weise alles Wissenswerte 
über die Beziehungen des Phoenix zu der holländischen 
Trust-Gesellschaft vorzuenthalten. Das einzige, worin sie 
unermüdlich ist, sind ihre Dementis. So erklärt sie eine 
Nachricht, wonach fü r die Ablösung der Vorratsaktien 
1 2  M ill. RM. zu zahlen seien, prompt fü r falsch, was aber 
w irk lich  zu zahlen ist, verschweigt sie weiter.

Gegenüber dem Hauptposten Wertpapiere und Beteili
gungen treten die anderen Bilanzposten mehr oder weni
ger zurück. Kreditoren und Debitoren gleichen sich m it 
72,378 und 72,481 M ill. RM. ungefähr aus. Bemerkenswert 
ist die in der Bilanz angegebene Z iffe r fü r die im Markt 
befindlichen Aktien des Phoenix. Das Umlaufskapital 
w ird  nämlich m it 205 M ill. RM. beziffert. Aus dem frühe
ren Betriebs-Gemeinschafts-Verhältnis m it der Zeche Zoll
verein mußten aber noch 36 M ill. RM. eigene Aktien im 
Portefeuille des Phoenix sein. Es scheint aber, daß das 
Betriebs-Gemeinschafts-Verhältnis vor Überführung der 
Phoenix-Anlagen an den Stahlverein in  eine tatsächliche 
Beteiligung umgewandelt worden ist, also die Zollverein- 
Kuxe von Phoenix gegen die 36 M ill. RM. dafür

Nr. 9

. . WeBu
zurückgestellten Aktien übernommen worden smu. , re„  
diese Annahme zu trifft, so hat die Verwaltung . ^ ¡ c. 
Aktionären einen weiteren wichtigen Vorgang vers jf fern 
gen. Irgendwelche Schlußfolgerungen an die Bilanz^ ^  
des Phoenix zu knüpfen, ist unmöglich, und das 7?. be' 
Verwaltung wohl auch m it ihren Publizitätsmetho 
zweckt. , _

in <krEs ist dringend zu wünschen, daß die Aktionäre j j n. 
Generalversammlung auf Auskunft über die v*ej^ n aUch 
klarheiten dringen. Wenn die Verwaltung wohl ^  
wieder m it H ilfe  der ih r zur Verfügung stehenden 
menmacht alle Anträge auf Zergliederung des g 0  

Wertpapiere und Beteiligungen niederstimmen wl£ ’ sen 
w ird  wenigstens von neuem, und zwar an einem kJ r 
Beispiel, gezeigt, wie unrichtig die Ansicht der n
einer Reform des Aktienrechts ist, daß die gegenwärtig  
gesetzlichen Bestimmungen vollständig genügen, um s 
Mißstände abzustellen.

sw
ln  M ill. KM.

Aktiva
Wertpapiere u. Beteili

gungen ........................
Grundstücke u. Gebäude
Hypotheken ................
Bankguthaben..............
Schwebende Abrechnung 

m it d. Ver. Stahl
werke A.-G ..................

Sonstige Debitoren . . . .
Kasse..............................
Wechsel..........................
D ienstm ateria l..............
W arenvorräte................
Bürgschaften ................

Bilanz
per

30.6.26

335,6950,110
0,550
0.817

4,008
67.656
0.008
1.098

Bilanz
per

30.6.25

158.351
201,821

7.067

44,774
0,367
1,947
2,950

45.2021,762

in  Mül. RM.

Passiva
A ktie n kap ita l................

davon b. Phoenix
Trust My. E d e ........

Anleihen ........................
Genußscheine................
Gesetzl. Rücklage ........
Aufwertungsrücklage .. 
Rücklage f. zweifelhafte

Forderungen..............
Bankschuld en u. Akzept. 
Sonstige Kreditoren . . .
H ypo theken ..................
Rücklage f. Bergschäden
Wohlfahrtsfonds ........ ..
Restkaufgelder f. Betei

ligungen ....................
Bürgschaften ................
Reingewinn....................

300.000

95.000
0,582
0.209

30.000 
3.200

2,300
61.45?20,925

1.274

Btt«12

300.00»

2| : |

1.213

nit»1'

Eisenbahnsignal-Bauanstalten Max Jüdel, Stahme ’> 
Bruchsal A .-G .

Erhöhter Umsatz — Verringerte Liquidität —■ Kap*1
erhöhung auf 10 M ill. RM. — 8% Dividende ^

Die Firma Eisenbahnsignal-Bauanstalten Max 7 * * ^  
Stahmer, Bruchsal A.-G. in  Braunschmeig ist erst 
knapp einem Jahr entstanden, als im  A p ril 192o 
Fusion zwischen der Eisenbahnsignal-BauanstaU 
Jüdel & Co.. A.-G., und der Deutschen Eisenbahnsix’ ^  
merke A.-G. vollzogen wurde. Die beiden Gesellscb® ^  
die dem Siemens-Konzern naihestehen, waren von J ^ 
durch gegenseitige Beteiligung und durch Bündnisvef ^  
liie rt, doch reichte diese Bindung nicht aus, um ange® , 
der ungenügenden Absatzlage umfassende Konzen , 
tions- und Rationalisierungsmaßnahmen durchzufu ^  
Nach dem Zusammenschluß wurde der Schwerpunkt ^  
Fabrikation nach Braunschmeig in das Hauptwerk 
früheren Max Jüdel A.-G. verlegt, während die Bet ^  
der Deutschen Eisenbahnsignalwerke in Bruchsal ^  
Oesede bei Georgsmarienhütte, wie die Verwaltung 
richtet, Arbeit abgaben und noch weiter abgeben we . s 
bis sämtliche Einrichtungen des Braunschweiger vv 
voll ausgenutzt sind. Obwohl diese Konzentration  ̂
seit fün f Monaten im Gange ist, sollen sich schon J ,z 
günstige Auswirkungen bemerkbar machen. Der ^  
ist gegenüber dem Vorjahrsumsatz beider Gesellst- 11 j, 
gestiegen, in der Hauptsache dank größerer Bestelm j, 
aus dem Auslande. Ob und wie sich das Fw? 
geschäft entwickelt, das früher bei der Jüdel A.-G- j n, 
große Rolle spielte, w ird  leider nicht erwähnt. ^ g ß te  
landsgeschäft ist natürlich die Reichsbahn der 8 g. 
Abnehmer, der indes im Berichtsjahr keine nani,ung 
werten Neubauten vornahm. Für laufende U n te rh a . ^ 
und fü r den Ersatz verbrauchter Anlagen wurden J 
höhere Beträge als im Jahr zuvor aufgewandt. ^  
Verwaltung bemerkt, daß die Gesellschaft an^ .gtef 
Neuerungen der Eisenbahnsicherungstechnik an 
Stelle beteiligt sei, namentlich an den Versuchen, ^  
matisch funktionierende M ittel zur Beeinflussung ^  
fahrenden Zuges zu finden. Ueber die Erfolge,
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cl lesen r
Nichts ber -r i j v'i  ö lig e n  Versuchen erzielt wurden, w ird  
über <Jip i C, Die Verwaltung meldet auch nichts 
Pflüge, a n *cation und den Absatz ihrer Motorkipp- 
‘U isg l^ jj £..sie seit einigen Jahren herstellt, um einen 

finden Ur\, e mangelnde Beschäftigung im Signalbau 
Jahr nniPnii l ^ t z . an Pflügen war schon im vorigen 
"euen Ber' Uj°,enR: ^as Stillschweigen der Verwaltung im 
Lage, wPCüt Reutet nicht auf eine Verbesserung der 
s*°b im i nf? n Gesellschaft die Hoffnung ausspricht, 
eiürichtlln J Cn<acn Geschäftsjahr m it sämtlichen Betriebs- 
Zu könnenen. " Ie^er dem alten Sondergebiet zu wenden 
daß ^  p ’ scheint das beinahe darauf hinzudeuten, 
aufgeben J i i  Ĉla^  den Bau von Motorpflügen wieder

n
GesellscheSf teSene Umsatz im Signalbau ermöglicht es der 
«ine b iD;fi ' , a u s  dem Reingewinn von 0,605 M ill. RM, 
Lei Jüdel ° ° n ® % auszuschütten. (Vorjahrsdividende 
0  %, ig , . , . ®> bei den Deutschen Eisenbahnsignalwerken 
2̂ %.) q  ls bei Jüdel 23 %, bei der anderen Firma 

teiligu uer Rohgeminn aus Warenrechnungen und Be- 
e>n klein„n m it 3,449 M ill. RM. ausgewiesen, wozu
^b iih re n ^p  ' or*raS von 0,019 M ill. RM. kommt. Steuern, 
uöter ,r]er̂  „.'deute, vertragliche Gewinnanteile usw., die 
*en o,§4 < Lu kosten zusammengefafit sind, erforder-
Scktei/? 1 1 b RM„ fü r die Unterhaltung und den Ver- 
b33? p la g e n  und Betriebseinrichtungen wurden
2.332 h ijii ‘ aufgewandt, soziale Lasten sind m it
ü ll. jn d " '  ,und die Abschreibungen m it 0,22b M ill.
^läspn . yewinn- und Verlustrechnuns eingesetzt. An"lnsen -— - —  ■— — * " “ '.6
vprigeri p  . 0,129 M ill. RM. gezahlt, während in  der 

öooh Ir '} . lnn" u"d  Verlustrechnung der Jüdel A.-G. 
bongte, ollerer Betrag als Zinseinnahme gebucht werden

des ^oiszablungen hängen m it der Verschlechterung 
‘st aller<i-S zu-sninmen. Ein Vergleich m it dem Vorjahr 
di« Dei|/ nf s nicht möglich, denn inzwischen hat Jüdel 
Ulen, lIn jSclen Eisenbahnsignalwerke in sich aufgenom- 

7Wn" ^ ’ * 1 ‘ der dem Fusions-
Bilanz per 30. 9. 25

Partner n- z^ ar zu einem Zeitpunkt,
<rsPartc ' *? *erdHentlichung einer B ,„ „ ,„  ^

d i der vorliegenden Bilanz sind Bankschulden'Pit lg ; ,  Mmuer vc
°.625 M;)i d , .  RM’ ausgewiesen, Akzepte im Betrage von 
> n  An ‘ u i ’ Schuldner in Höhe von 1,826 M ill. RM., 
Lprzfristj 8 1 un£en m it 0,813 M ill. RM. kommen. Diesen 
'lounger, i' <n Verbindlichkeiten stehen kurzfristige For- 
^ äs$enbe i ei=en.iiber im  Betrage von 4,551 M ill. RM., ein 
v°n 5 j5 g^ '’ od in Höhe von 0,333 M ill. RM. und Vorräte 
i'üd 2 u>. qT1. ' Zur Konsolidierung der Schulden

ei>a ltun:?tarkunS der Betriebsmittel beabsichtigt die
Oim A " nS 

m, , A'Psd was allerdings im  Geschäftsbericht nicht
Prüö7 ien's(' rack  kommt, ih r Kapital um 2,8 M ill. RM. zu 
derart nn (\n Stammaktionären werden die neuen Aktien 
200 geboten, daß auf nom. 540 RM. alte Aktien 
'25% "p.eue Aktien entfallen. Der Emissionskurs beträgt 
|0 Miß pW RaPital der Gesellschaft steigt also auf 
egentlipjj j  ! mid'dem es bereits im vorigen A p ril ge-

P'ar. i , <Jer Fusion um 2 , 4  M ill. RM. erhöht worden
7,4,1 r. . ■ ' t t , .l -----------

\eiligUnPL  .. Die, betrüge, die in Wertpapieren und Be-

b440 MjiV1' gegenwärtigen Kapitalbestand in Höhe von 
gcgeritiij« «J' stehen Anlagewerte von 3,845 M ill. RM. 
teil,-.. er- Die TW»;;«.,, w „
• l S U n S p n  "v-iici-gc, uic ill r r  k i  i / j a p i e i  k i i  u i i u  u k -

'P der rr an"c'egt sind, haben sich erheblich vermindert, 
‘ Psion ,i aPPtsache wohl im  Zusammenhang m it der 
°'v'cils •> &i beiile Gesellschaften früher Aktienpakete der 

111 eren Gesellschaft im Portefeuille hatten.

Pl&laRp-rl ̂  Uua 
0,^0rn iS l ! l licl‘ tune der
Ä , Ä UoMre--
il''1hnvüC:!jaUfle !! •
iS S Ö rr.”

ferner’ ........... ..
; • .......

°*«tS

Bilanz
per

30.9.26

Bilanz
per

80.9.25
in M ill.'R M .

Bilanz1
per

30.9.26

Bilanz
per

30.9.25
Passiva

7,200
0,240
0,744
0.096
0,089
2,283
1.826

4,800
0,17« 0.176 0,240
0,870 0.300 0,504
1.516
0.590
0,870

1.000
1,000
0.400

Obligationsanleihen-----
H ypo theken ..................
Bankschulden................

0.050
0,013

1,057
3 MI. 1 RM. 0,813
0,033 0,012 0.625 —
0.350
0.005
4.546
0.001
0,191
5.383

0,510

1,665
0.362
0,420
2,184

N icht erhobene D iv i
dende ..........................

Gewinn ..........................
0,011
0,605

0,007
0,307

C^cotttf
Der Giroverkehr der Reichsbank mit der^Nederlandschen

Bank
Nach holländischen B lätterm eldung'en b r in g t das Gi.roabkommen 

zwischen Reichsbank und Nederlandsche B ank ke ine wesentlichen 
Änderungen des b isherigen V erfahrens, da die P rov is ion  fast unver
ändert b le ib t und die Nederlandsche Bank ke in  Konto bei der Reichs- 
bonk ha lten  w il l ,  solange Deutsch land ke ine  o ffiz ie lle  E rk lä ru n g  
wegen der fre ien  G o ldausfuh r abgegeben hat. Andererseits is t die 
Reichsbank genötig t, e in  hohes Guthaben bei der Nederlandschen 
Bank zu ha lten , w e il diese niemandem einen B lan ko kre d it oder V o r
schuß gewähren d a rf.

Repartierung der Bayern-Anleihe
Von der k ü rz lic h  zu r Zeichnung aufgelegten 6 % Bayerischen 

Staatsanleihe in  Höhe von 75 M ill .  RM. sind rund  85 % in  Sperr
stücken gezeichnet. A u f die fre ien  S tücke konnten n u r d u rch sch n itt
l ic h  65 % zugete ilt werden. D ie  H ä lfte  des Anleihebetrages is t bei 
den bayerischen M itg lie de rn  des Em issions-Konsortium s angemeldet 
worden.

10 °/0 Dividende beim A. Schaaffhausen’schen Bankverein
D ie  vorgeschlagene Ausschüttung von 10 % Dividende w urde  von 

der Generalversam m lung genehm igt, d ie auch d ie  Zuw ahl des General
d ire k to rs  Robert Frank  (B raunkoh len industrie  A .-G . Z u k u n ft) und des 
Generalkonsuls K a r l S to llw e rck  (Gebr. S to llw e rck  A .-G .) in  den A u f- 
s ichtsrat beschloß.

Fusion im Berliner Hotelgewerbe
Nachdem der Versuch der A schingergruppe, das H o te l K a iserhof 

an den R eichsfiskus abzustoßen, gescheitert is t, geht sie dazu über, 
d ie  Berliner Hotelgesellschaft (K a iserhof), deren A k tie n m a jo r itä t sie 
seit längerer Ze it besitzt, w ie  u rsp rü n g lich  beabsichtig t, m it der Hotel
betriebs A.-G. zu verschmelzen, au f d ie  d ie  Aschinger A .-G . im  ve r
gangenen H erbst E in f lu ß  gewann. (V g l. 2. Jahrg. N r. 35, S. 1110.) 
F ü r je  1200 RM. A k tie n  der B e rlin e r H otelgesellschaft e insch ließ lich  
D iv idende  fü r  1926 sollen je  1900 RM. A k tie n  der H ote lbe triebs A .-G . 
ausschließ lich D iv idende  fü r  1926/27 gew ährt werden. D ie  H o te l
betriebs A .-G . e rhöht zu diesem Zweck ih r  K a p ita l um  rund  sechs 
a u f rund  21% M ill .  RM. D ie  neuen A k tie n  sollen fü r  1927/28 und 
1928/29 n u r zu r H ä lfte  d iv idendenberechtig t sein. Um d ie L ie fe rb a rk e it 
dieser Stücke n ich t zu bee in trächtigen, m acht d ie Gesellschaft jedoch 
ein fre iw illig e s  Umtauschangebot, nach dem 2400 RM. A k tie n  der B er
lin e r H otelgesellschaft in  je  3500 RM. A k tie n  der H ote lbe triebs A.-G . 
getauscht w erden können.

Zündholzmonopol in Bolivien?!
D er schwedische Zündho lz trus t hat der bo liv ian ischen  Regierung 

neue Vorschläge fü r  E rr ic h tu n g  eines Zündholzm onopols u n te rb re ite t, 
d ie  im  P rin z ip  angenommen w urden  und in  K ürze  im  Kongreß zu r 
B eratung kom m en sollen.

Î0orf)enü&erfid)t fier Reirff$iranf
23. Februar 1927 Mill.

RM.
Vor

woche
Vor

monat
Vor
jahr

Aktiva
1 . Noch nicht begebene Reichsbankanteile . 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein
1834,717 1361,359zu 1392 RM. berechnet............................ 1834.003 1834.285

Goldkassenbestand ................................ 1740,996 1741,417 1706,297 1186,862
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

128,420 174.497Zentralnotenbanken .......................... 93.007 92,868
3. Bestand

Deckungsfähige Devisen .......................... 182.715 201,110 501,450 419,167
4. a) Reichsschatzwechsel ............................ — — —

1266,053b) Sonstige Wechsel und Schecks ........ 1247.967 1267,771 1379.704
5. Deutsche Scheidemünzen ........................ 142.749 136.004 133,753 94,254

18,570 18,156 19,717 32,378
7. Lombardforderungen ................................ 12,936 16.141 9,613 5,079

92,571 88,885 89,638 233,942
9. Sonstige A k tiven ........................................ 016.482 609,739 656,675 841,894

Passiva
1. Grundkapital:

122,788 122,788a) begeben .................................................. 122.788 122,788
b) noch nicht begeben.............................. 177.212 177,212 177,212 177,212

a) gesetzlicher Reservefonds.................... 33,952 33,952 33.952 25,403
b) Spezialreservefonds fü r künftige D ivi-

83.404dendenzahlung ...................................... 43,133 43,133 43,133
c) sonstige Rücklagen .............................. 160,000 160,000 160,000 127.000

3, Betrag der umlaufenden N o ten .............. 2926.397 3049,392 2976.732 2317.268
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten

1084,972 1002,5765. Sonstige Passiva ........................................ 653,469 658.252

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im 
Inlande zahlbaren W echseln.................... 208,254 209,614 203.590 r 625,687

117,9 104,8 129,5 853.7
Umlauf an Rentenbankscheinen.................. 1033,3 1046,4 1235 5



Uecmitt'ttolfetuttgen uttfl liquiflationöfurfc öcc öcch'nec i$öc|c

Charlottenb. Wasser 
Continent. Caoutchouc 
Dessauer Gas .. 
Deutsche Erdöl 
Dynam it Nobel 
Ph. Holzmann 
Metallbank 
Ostwerke 
Otavi Minen 
Schultheiß 
Leonh. Tietz
Transradio..........
ZiUfltoffabrlk Waldhof

376

283

t̂aoteftontigcn im ionuar 19Z7
M illionen Reichsmark

Januar
1927

Dezemb
1920

Novemb.
1926

vom 
1.4.1926- 
31.1. 1927

/. Einnahmen:
a) Reichssteuerüberweisungen

(Staatsanteil).................................... 69,6
18,2

51,8 56,3 588,3
b) Grundvermögenssteuer................ 22.6 229 187,7
c) Hauszinssteuer (Staatsanteil) . . . 42,0 46,4 41,7 385,4
d) Sonstige Einnahmen....................... 123,9 86.1 96,6 1041,4

S u m m e .................... 253,7 206,9 217,5 2202,8
II . Ausgaben:

Staatsausgaben.................................... 233,6 223,1 220.0 2338,4

I I I .  M ith in m e h r .......................................... 20,1 _ — _

/y , Stand der schwebenden

16,2 2,5 135,6

u w 81,1 113,9 ca*

lüottyenu&crfiityten ößutfrijßr priöfllnolßni'011̂
15. Februar 1027

Gold .................................................
Deckungsfähige Devisen ................
Sonstige Wechsel und Schecks . . .
Deutsche Scheidemünzen ..............
Noten anderer Banken ..................
Lombardforderungen ......................
W ertpapiere.....................................
Sonstige Aktiva ..............................
Notenumlauf ...................................
Sonstige täglich fällige Verbindlich

keiten ........................... ..
Verbindlichkeiten m it Kündigungs

fris t ...............................................
Sonstige Passiva..............................
Darlehen bei der Kentenbank . . . .  
Weitergegebene Wechsel............ ....

Bayr.
Noten-B.

28,559
6,012

58,511
0,051
1,216
1,194

10,597
3,307

66,300

3.869

0,199
3,378
6,475
1,127

Sachs, Badische
Bank Bank 
(in Millionen RM.)_

8.126
2,795

84,1.71
0,014
0,315
2.078
8,771

31.284
21,245

21,019
4,039

68,217
0,134
3,954
2,341
0,285
9.754

52,377

15,418

5,015
4,971
3,464
1,749

9,290

37,990
6.289
3,330
1,872

i:o||II
m11.94*

•2g
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Ueclmcc £örfßnfurfß öom 21, b i*  £8. Je&cuac 192,7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
%

ei 22. 2. 23. 2. 24. 2. 25. 2. 26. 2. 28. 2.

Heimische Anleihe«
Ablö

dŜ -Antóhe ....
St.-Anl. ..

• lÄ jM fe “"-
4% flS' ^gMrente__
4% cito k ^ I-pn-’P ente- 4% dto‘ !?• Rente J-J

344,25 343,00 333,00 337,001 385.50 335,50
_ 30,80 30,80 27,30 27,30 26,00 26,00

0,046 0,046 0,045 0,045 0,042 0,042

Ausländische Anleihen

m M r r

}% dte' l'ä '1®- W . 
4% X .S ah^?ei? ent« ■ •

§% TehuJń?ew* Anl-abg.»% X nteMeEb.-Ajü.
^ ‘a ^e nb .S e^r;
° ° Macedon. Gold 2; ;;

6 __ __ __ __ __ —
5 44,50 44,50 45,00 44,75 44,30 44,00

4Ms 25,00 25,00 25.00 24,87 24,87 24,62
4 y* 4,90 4,90 4,80 4,70 4,60 4,62

4 — 28,25 27,50 — 27,25
4 2,87 2,87 2,80 — 2,75 —
4 2,20 2.20 - 2,12 2,10 2,00 ——
4 2,12 2,12 — 2,10 2,00 —

4Vß 7,00 7,00 7,10 6,62 6,40 6,80
4V5 2,12 2,12 — — — —

4 15,80 15,80 16.20 15,25 15,00 15,00
4 28,50 28,50 28,37 28,50 28,50 28,62
4 22,00 22,80 22,00 22,00 21,50 21,87
4 24,75 24,75 24,62 24.50 24,25 23,75
4 15,80 15,80 15,87 15,40 15.10 15,00
4 15,62 15,62 15,70 15,40 15,60 14,80
4 17,25 17,25 17,25 16,75 16.37 16,25

fr. Z. 31,50 31,50 31,00 30,75 30,00 30,25
4% 23,87 23,87 24,00 23,75 23,62
4M> 24,50 24,50 24,50 24,25 24,25 24,12
4 27,50 27,50 27,50 26,80 26,75 26,62
4 23,50 23,50 23,50 23,37 23.12 23,10
4 2,90 2.90 2,80 2,87 2,70 2,80
4 22,00 22,00 21,75 20,75 20,25 20,50

4% 35,00 35,00 35,50 35,50 84,00 35,00
5

29,87 29,87 30,25 30,00 29,87 29,75
4H 31.37 31,37 31,00 30,75 30,12 30,00
4M) 29,25 29,25 28.87 28,37 28,00 27,62

3 27,75 27,75 — 26,80 27,00 27,50

l& ä ^Ä ^-A n s t. . Sank Werte .... 
?atmer Banki'In!lustrie
Berlinĵ Semsbank ... 
SpPUner̂ ô ¡̂ete-Ges. .. 
grinst, u v?̂ .Vat-Bank

SpSS«̂::h
fe Ä fts r r1'

Adi,

Byk'ne,mberg
CherrPi^fnwerke**

l hB e S S ä r : ib' :;

&&  K l^  -Sprenkstofl

l ^ le k t r  ̂ ..........
S C s g L 8S . .....
Ęlektr nlw,erke 
Elektr* t !°u *Ges___  *

Bahnen-Werte
229,50 228,50 231,00 235,00 232.00 230,00

7V6 112,00 112,00 111.12 111,00 111,25 111,00
7 96,12 96,12 96.00 95,00 95,00 95,00
6 101,00 101,00 100,00 100,00 99,25 98,50
7 13,00 13,00 12,62 13,00 12,62 12,50
4 28,00 28,00 28.25 27,87 27,75 28,37
3 — — 100,37 100,25 97,50 99,00

4Ma 108,00 108,00 107,25 108,00 109.00 106,25
öv. 90,00 90,00 86,00 89,50 85,00 82,00

Bank-Werte
8 176,00 176,00 174,50 171,25 170,12 159,75
9 232,00 232,00 225.00 229,00 228,00 228,50

11 255,50 255,00 249,50 251,25 249.50 244,50
8 189,00 189.00 188,00 189,87 187,00 186,12
8 250,00 250.00 235,50 232,00 228,50 228.00

10 239,00 239.00 235,00 231,00 226,00 226,00
10 290,00 290,00 290,00 289.00 284,50 283,75

8 220,00 220,00 217,00 215,50 215,00 213.25
10 290,50 290,50 287,00 289.00 285,00 282,50
10 200,00 200,00 196,50 197,00 195,37 193,00
10 190.75 190,75 188,00 189,75 187,62 184,50
8 184,75 184.75 182,00 184.00 182,25 181,75
8 238,00 238,00 224,00 220,00 214,00 211,50
8 9,40 9,40 9.50 9.35 9.25 9,20

10 189,75 189,75 189,00 189,25 187,50 187,00
Q,6S 7,05 7,05 7.10 7,00 6,85 6,90

Schiff ahrts-W erte
.. 0 _ — — 162,00 — —

0 168,00 168,00 166,00 162,50 162,75 161,00... 8 210,00 210,00 208,00 208,25 207,00 —
0 230,50 230,50 229.00 229,75 228,75 226,50
0 166,00 166,00 — 166,00 165,00 161,00
0 153,50 153,50 150,50 150,50 149,50 148,75
0 90,00 90,00 85,00 87,00 86,75 87,50

Automobil-W erte
• • . . 0 132,25 132,25 130,00 132,00 131,62 131,75

0 123,12 123,12 120,50 123,12 120,12 119,37
0 70,12 70,12 68,12 66.62 68,00 66,50

12 136,00 136,00 133,50 136,00 134,00 133,75

Chemische Werte
8 388,00 388,00 388,00 394,50 385,00 378,00
0 114,00 114,00 112,00 114,00 111,50 111,50
3 144,75 144,75 138,87 136,62 135,75 135,00
8 142.62 142,62 141,25 144,00 142,00 140,12

10 318,25 318,25 317,00 317,25 312,50 311,00
0 154,50 154,50 153,00 154,37 155,00 154,00
0 138,50 138,50 135,50 139,25 137,87 136,00
0 74,25 74,25 75,25 74,75 74,25 74,00
0 119,50 119,50 119,00 118,00 118,00 —
0 111,87 111,87 112,00 113,00 111,50 112,25
0 135,75 135,75 135,00 138,75 136,75 134,25
0 37,50 37,50 37,62 37,00 36,75 37,00
0 554.26 554,25 540.00 551,00 549,50 530,00

Elektrizitäts-W  erte
8 171,50 171,50 167,00 170,50 169,25 168,00
6 168,12 168,12 165,25 167,00 166,75 166.50
6 184,00 184,00 182,00 185,00 184,00 184,75
6 131,50 131,50 130,25 130,75 131,00 129,00
9 196,25 196,25 193,50 200,00 201,00 201,00

10 192,00 192.00 189,00 194,75 195,00 193,87
10 181,25 181,25 180,62 183,50 180,00 176,00

332.00
25,90

0.042

44.00 
24,62

4,62
27.00 
2,75 
2,10 
2,00

14.50 
28,12 
21.40
24.00
14.75
14.50 
16,12
30.75

24.00
26.50 
27,87

2,70
20,62
33,60

30.00
29.50 
27,12 
26,80

227,87
110,25
95.00
98.12
12.12
28,62

105,00
84.00

167,12
221,00
243.50 
186,75
226.25
223.00
281.00
210.25
278.00
190.50
182.00
178.50
209.50 

9,12
187.50 

7,00

159.00 
158,75
198.00

159.50
145.00 
86,50

129,12
119,00
66,50

132,50

394.75 
112,87
134.00
143.00
309.75 
152,37
134.00 
72,50

116.00 
112,00 
133,50
37,00

531,00

168,00
167,75
183.00 
125.25 
198,50
192.00
174.00

D iv.
'Vn

21. 2. 22. 2. 23. 2. 24. 2. 25. 2. | 26. 2. 28. 2.

6 173,00 173.00 170.50 171,75 171,00 168,00 168.75
10 233,25 233,25 230,00 235,00 226,00 231,00 230,00
5 106,25 106,25 98,25 107,00 106,75 105,00 107,00

10 182,50 182,50 177,00 180,50 180,25 178,00 176,12
9 160,25 160,25 154,00 159,75 158,75 159,50 159,87
8 145,25 145,25 145,00 148,00 147,75 146.25 145,00
6 151,50 151.50 149,87 144,12 140,12 133,75 131,25
0 178,50 178,50 177,50 175.50 177,50 177,00 175.75
8 203,00 203,00 201,00 200,00 199,75 198,00 197,00
6 135,12 135,12 134,00 134,62 133,75 133,25 130,25
6 210,75 210,75 206,00 211,75 211,75 210,50 206,50
4 175,00 175,00 169,00 176,00 176,75 175,50 174,00
6 235,00 235,00 231 25 239,00 246,37 243,50 244,12
0 111,75 111,75 109,00 110,00 109,00 109,00 105,50

Vogel D ra h t.................. 5 120,00 120,00 120,00 122.00 122,00 116,25 116,00

Kali-Werte
9.6 160,12 160,12 157,75 159,75 157,12 157,00 156,00
10 212,00 212,00 210,00 215,00 213,50 208,50 208,75
12 267,00 267,00 263,50 275,50 269,50 266,50 266,50

Westeregeln K a li ........ 10 219,75 219,75 213,50 218,62 217,25 214,00 213,50

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwartzk.
Busch Waggon..............
Krauß & Co. Lokom. ..
L inke-Hofm ann............
Orenstein& Koppel . . . .

0 139,25 139,25 138,75 140,25
0 100,25 100,25 96,50 99,87
0 87,62 87,87 86,00 84,50
0 89,25 89,25 86.50 92,25
0 140,00 140,00 138,00 138,00

139,00j 136,00 135.50 
97,00j 96.00. 95,00 
85,00 84,00, 84,00
91,87| 88,751 89.50 

136,75! 136,00,134,50

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch.
Bamag-Meguin............
Berlin-Karlsr. Masch.. .
B ingwerke....................
Deutsche Maschinen ..
Gebr. K ö rting ..............
Hartmann Masch.........
Hirsch K u p fe r ............
Humboldt Masch.........
Karlsruhe Masch.........
Ludw. Loe w e ..............
Motoren D eutz............
Hugo Schneider..........
Schubert & Salzer-----
Voigt & H aeffner........
R. W o lf ........................

0 138,50 138,50 134,50 — 142,00 141,25
0 77,00 77.00 73.00 72,75 72,00 71,75
0 111,62 111.62 111,25 111,00 110,25 108,75
0 52,50 52,50 52,12 52,00 52,00 50,25
0 125,00 124,25 126,50 124,50 122,12
8 109,00 109,00 105,25 106,00 106,75 108,00
0 70,25 70,25 69,75 69,62 70,62 70,00
0 120,00 120,00 118,00 117,00 118,50 118,00
0 55,12 65,12 60,26 54,00 64,75 53,00
0 51,50 51,50 50,50 53.00 51,00 50,00

10 311,00 311.00 311,00 318,50 319,00 318,00
0 87,00 87,00 85.12 87,00 86,00 85,50
0 108,12 108,12 10800 109,00 107,12 108,00

12 265,00 265,00 272,00 273,00 274,00 272,00
8 154,25 154,25 153,00 153,50 152,25 152,00
0 77,00 77,00 77,00 75,00 75,50 75,00

Montan-Werte
Bochumer Guß..............
Buderus E isen ..............
D t. Lux. Bgw.................
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw........
Harpener Bergbau -----
Hoesch E isen ................
Hohenlohe-Werke..........
Ilse Bergbau..................
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neuessen..............
L au rahü tte ....................
Leopoldgrube................
Mannesmann Röhren ..
M ansfe ld ........................
Oberbedarf.......... .. - «r •
Phönix Bergbau ..........
Rhein. Braunkohlen. . . .
Rheinstahl......................
Riebeck Montan............
Schles. Bergbau............
Siegen-Solingen Guß ..
Stolberger Z in k ............
Ver. Stahlwerke............

0 186,50 186,50 185,00 186,75 185,75 183.50
0 126,00 126,00 123,50 125,75 124,75 122,50
0 187,00 187,00 186,00 187,25 186,95 184,37
0 205,90 205,90 200,25 208,00 206,00 199,00
0 187,25 187,25 186,00 187,25 186,00 183,75
0 222,75 222,75 222.37 223,50 221,00 218.25
0 199,50 199,50 196,00 201,50 198,75 196,75
5 29,00 29,00 29,62 32,12 32,00 30,40
8 337,50 332,50 330,00 340,00 336,75 338,00
0 178,25 178.25 177,50 180,50 179,25 177,25
0 212,50 212,50 208,50 214,75 211,75 209,50
0 2 99,25 99,25 97,25 99,87 100,50 99,00
6 165,00 165,00 159.50 161,75 159.00 158,00
0 231,00 231,00 226,50 225,00 218,00 213,00
8 150.12 150,12 150,00 155,75 152,87 151,62
0 127,00 127.00 126,00 126,00 127,00 123,00
0 133,00 133,00 130,87 135,00 132,50 130,75

10 304,50 304,50 297.50 303,50 298,75 295,00
0 224,00 224.50 216,50 226,62 224,50 222,00
6 177.00 177,00 176,00 179,25 178,25 174,50

9Z1. 168,25 168,25 170,00 173,00 171,75 166,00
0 75,25 75.25 75,25 74,75 73,12 73,50
6 303,00 303,00 304,00 303.75 301,00 294,25

— 148,00 148,00 146,75 148,00 147,50 145,62

140,25
70.00 

106,75
49.50 

122,00 
105,12
68.50

118.50
53.50
60.00

310.50 
84,75

108.50
270.00
151.00 
74,00

183.00 
121,62
183.00
202.00 
183,87 
216,00
195.00
30.50

329.00
172.50
205.75 

98,75
153.75
211.00
152.25
123.00
129.00
292.00
220.00
173,00
165.25

72.50
294.25
145.50

Sonstige Werte
Aschaffenbg. Zellstoff...
Basalt ............................
Berger Tiefbau..............
Calmon Asbest ............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G as................
D t. A tlant. Telegr..........
Deutsche Erdöl ............
D t. W ollenwaren..........
D t. Eisenhandel............
Dynam it N o b e l............
Eisenb. Verkehrsmittel .
Feldmühle P a p ie r........
F. H . Hammersen........
Phil. H o lzm ann ............
Harb. Gummi Phönix .
Gebr. Junghans............
K a rs tad t.........................
M e ta llbank....................
Miag Mühlenbau ..........
Norddt. Wollkämmerei.
Ostwerke .......................
Otavi M inen..................
Polyphon Werke............
S a ro tti............................
Schles. T e x t i l ................
Schultheiß-Patzenhofer.
Stett. V u lk a n ................
Stöhr K am m garn ........
Thörl Ver. Oelfabr.........
Thüringer G as..............
Leonh. T ie tz ..................
Transradio......................
Ver. Schuhfabr. Wessel. 
Wicking-Portl.-Zement . 
Zellstoff W aldhof..........

8 179,50 179,50’ 176,501 178,00 175,50
6 105,75 105,75 104,87] 104,00 103,25

15 339.00 339,00 337,00 339,75 335,00
0 64,00 64,00 63,12 61,00 62,00
6 140,25 140,25 134,00 133,00 130,25

10 124,37 124,37 124,00 124,75 125,50
7 208,50 208,50 206,25 208.37 204,87
0 125.00 125,00 123,12 128,00 126.00
4 196.50 196,50 194,00 197,00 193,37
0 62,50 62,50 63,00 62,75 62,00
0 110,00 110,00 106,25 110,00 109,00
0 156,25 156,25 154,12 154,00 152,12
5 140,00 140,00 137,50 139,75 139,00

10 222,00 222,00 221,00 226.50 222,00
8 y* 170.50 170,50 167,00 169,00 167,87
0 186,50 186,50 185,00 187,50 185,75
6 103,12 103,12 101,00 101,00 101,00
8 123,00 123,00 121,25 120,25 121,37

178,75 178,75 176,00 176,50 176,25
7 167,00 162,00 162,00 165,25 168.00

10 166,50 168,50 164,25 163,12 163,00
6 224,00 224,00 223,00 229,50 229,37

10 356.00 356,00 359.25 363,00 359,25
11,11 40,50 40,50 40,50 40,12 40,25

8 164,75 164,75 163,50 163,75 162,50
12 228,50 228,50 225,62 227,00 225,00
0 92,00 92,00 90,00 91,25 91,50

10 370,50 370,50 370.00 369,00 362,25
0 84,25 84,25 82,00 91,25 91,75
6 183,00 183.0(1 190,00 187,50 185,00
4 122,12 122,12 118,00 124,00 122,25
6 161,25 161,25 161,50 158,00 155,00
6 137,50 137,50 135,00 134,50 134.50
8 157,50 157.50 154.50 153.00 152,00
0 80,00 80,00 77,00 76,75 76,25

10 181,25 181,75 180,00 178,75 178,75
271,00 271,00 269,00 274,50 271.00

174.75i
103,12!
331.50 

61,00
130.00 
125,37
204.25
122,12
191.00
61.50

108.75
152.00
137.25
220.50
168.25 
185,87 
100 ,0 0 ,
122.00
176.00
165.00
161.50
229.00
362.50 

40,25
162.00
223.00 

89,12
373.00

90.50
184.75
120.50
155.25
134.00
152.00 

76,00
179.00
269.00

173.25
103.00
327.25 

61,00
129.75
122.75
202.00 
122,12
189.25
63.00 

106,00
150.50
137.50
217.00
164.00
184.25
99.12

123.50
176.75
164.75
160.00
225.00
360.00 

39.75
160,87
222.00

88,87
378.50

88.00
183.00
121,12
155.00
134.00
153.75

75.12
177.26 
267,12
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Lfd.
Nr.

Kdd)$rinnafjmßn im Jtoramc 19 Z7  unÖ im JJfefaljofys: 192,6*2,7 i )

Bezeichnung der Einnahmen im  Monat 
Januar 1927

RM. | Rpf. |

Aufgekon

im  Januar 
des Vorjahres

RM. | Rpf

imen sind

im  Vormonat 
(Dezember 1926)

RM. | Rpf

vom 1. April 1926 
bis

31. Januar 1927 
RM. | Rpf.

3 4 5 6

103 652 310 55 105 470 558 91 105 746 289 71 933 495 057 86
12 070 814 35 7 011 619 55 3 377 975 76 83 692 232 90

167 907 670 30 145 829 638 96 48 223 141 56 977 721 426 61
65 514 317 97 33 232 670 50 11 845 243 76 360 030 913 47

1 000 — 265 90 — — 10 694 10
12 241 999 62 11 829 952 98 20 021 177 56 232 533 244 92

—  35 85
4 114 981 31 1 980 208 84 3 752 961 74 25 210 723 05

100 698 386 17 112 358 467 95 64 078 691 93 741 305 707 75
358 284 12 5 612 905 12 239 711 60 10 003 820 61

2 682 693 86 1 756 650 37 2 364 722 45 21 895 579 53

4 412 160 34 2 998 383 75 8 235 639 63 41 313 547 94
1 521 817 90 722 778 75 2 552 557 13 19 813 023 98
6 329 150 11 2 135 560 78 9 851 637 92 60 732 480 63

7 886 54 231 404 77 57 634 22 730 697 43

_ _ —  280 _ — — — —
— _ — — — — —

7 380 791 02 2 730 989 45 0 232 170 89 86 035 636 47
3 734 135 21 3 113 747 19 3 237 427 44 36 588 425 48

254 744 65 190 678 75 395 566 70 14 541 488 28
568 504 02 543 488 06 741 428 36 13 356 851 20

4 246 550 68 3 240 531 62 4 096 172 85 30 806 154 64
3 028 590 75 3 012 049 20 3 272 822 55 29 401 843 60

13 205 476 23 12 753 191 42 11 992 668 62 145 430 700 43
12 461 221 45 11 568 704 16 13 195 200 33 119 842 097 56

10

11
12
13

14
15

17

18

19
20

2122
23

24
25
26
27
28
29
30
31
32

83

A . Besitz- und Verkehrssteuern
a) Fortdauernde Steuern 

Einkommensteuer:
a) aus Lohnabzügen ..............................
b) Steuerabzug vom Kapitalerträge ..
c) andere2) ................................................

Körperschaftssteuer3) .....................................
Kapitalertragsteuer ........................................
Vermögensteuer .............................................
Vermögenzuwachssteuer ................................
Erbschaftsteuer................................................
Umsatzsteuer

a) allgemeine............................................
b) Hersteller- imd Kleinhandelssteuer .

Grunderwerbsteuer4) ......................................
Kapital verkehrsteuer:

a) Gesellschaftsteuer ..............................
b) Wertpapiersteuer................................
c) Börsenumsatzsteuer ..........................
d) Aufsichtsratssteuer ............................

Börsensteuer:
a) Börsenbesuchs te u e r................... . . . .
b) Börsenzulassungssteuer .................. .

Kraftfahrzeugsteuer .......................................
Versicherungssteuer ........................................
Rennwett- und Lotteriesteuer:

a) Totalisatorsteuer................................
b) andere Rennwettsteuer ....................
c) Lotteriesteuer.....................................

Wechselsteuer ..................................................
Beförderungssteuer

a) Personalbeförderung...........................
b) Güterbeförderung................................

Summe a .

b) Einmalige Steuern 
Rhein-Ruhr - Abgabe

a von Einkommensteuerpflichtigen ..
b) von Körperschaftsteuerpflichtigen ..
c) von Kraftfahrzeugsteuerpflichtigen . 

Betriebsabgabe
a) Arbeitgeberabgabe ..........................
b) Landabgabe ......................................

Steuer zum Geldentwertungsausgleiche:
bei Schuldverschreibungen (Obliga

tionensteuer) ......................................
Summe b

Summe A

B. Z ö lle  und Verbrauchsabgaben
a) Verpfändete

Zölle ...............................................................
Tabaksteuer

a) Tabaksteuer......................................
b) Materialsteuer (einschl. Ausgleich

steuer ...............................................
c) Tabakersatzstoffabgabe ..................
d) Nachsteuer........................................

Zuckersteuer .................................................
B iersteuer.......................................................
Aus dem Branntweinmonopol....................

Summe a

b) Andere
Essigs&uresteuer............................................
Weinsteuer......................................................
Schaumweinsteuer ........................................
Salzsteuer........................................................
Zündwarensteuer ..........................................
Leuchtm ittelsteuer........................................
Spielkartensteuer ..........................................
Statistische G ebühr......................................
Aus dem Süßstoffmonopol..........................

Summe b

Summe B

C. Sonstige Abgaben
Brotversorgungsabgabe................................

Summe C 
im ganzen

526 393 407

125 813 
27 868 

188

2 739 
10 325

„120 889 978 

50 431 970

10 224 302 
18 G92 

320 223 
23 365 999 

2 773 408 
21 884 350

229 908 924

129 180 
256 704 

1 682 885 
-  27 817

1 408 949 
1 142 542 

225 172 
229 542 

5 147
5 052 307

234 961 231

15

81
53
50

26

468 324 131

267 136 
1 627 767 

3 999

18 559 
13 535

3 701 470

54
82
77

77
42

77

40

14
23
39
36
08
59

15
60
08
25
86
30
20
19

473 956 601

76 125 740

50 138 148

234 860 
10 380 

509 692 
15 650 865 
20 068 941 
15 873 674

178 612 305

79 745 
8 010 140

778 457 
1 087 656 

468 451 
144 409 
224 837 

44 153

09

01

97
69
81
74
42

53

25
90
93
0520
40

10 837 851

— 8 839 29
—  8 839 I 29

189 450 156

763 548 168

94 413 
94 413

54

64
64

323 510 842

98 010 
124 038 

64

3 561 
130

2 733 116

26
18
05

82
59

3 984 498 348

1 430 562 
1 185 637 

1 039

124 467 
—  19 389

40 663 810

44

01
77
16

69
19

2 958 921

326 469 763

82 326 800 

53 177 850

9 680 562
750

10 296 662 
24 134 149
18 882 098 
38 211 515

236 710 388

111 680
274 859 
298 093 

26 871 
1 661 095 
1 304 574 

197 285 
249 098 
23 001

43 386 128

85

15

09

42
80
52
0102
90

4027 884 476

770 607 394 

425 724 682

83 267 318 
79 357 

72 931 188 
234 993 243 
205 943 783 
186 582 033

91 1980 129 002

95
40
93
35
32
34

71
85

1 834 166 
17 425 948 
4 582 935 
1 403 817 

11 918 909 
6 920 110
1 642 207
2 426 706 

405 091

27

39

77
7402
90
76
51

22
59
98
43
90
97
51

4 092 818

240 803 207

27 751 
27 751

567 300 722

15 || 48 559 894

2 028 688 897

98
98

89 6056 788 262

34

74

175 000 000

20 833 333
33 333 333 

5 000 000

5 066 f6?
4 166 667

S 8 8 ®

i S ®
4 168 66?

14 166 667 
12 116 ^ -  

373 000 000*

56 338 333

54 583 333

22 083 ¡139 
10 583 i'H 14 33^5 -̂

166 66?
1 66£ 133 333 33->sgsg

ii m . aß deü
. „ w  ________ _________ ____ __ usw. überwiesenen Anteile usw. und der an den Generalagenten für ReparationszaMungenü® r 1927.

Kommissar fü r die verpfändeten Einnahmen abgelieferten Beträge. —  *) Auf Grund des Steuerüberleitungsgesetzes sind erstattet: 129 677.36 EM. iin j 1 9 3 7
1170801 16 EM . in  der Zeit vom 1. A pril 1926 bis 31. Januar 1927. —  s) Auf Grund des Steuerüberleitungsgesetzes sind erstattet: 2 4 5 6 9 , 7 8  BM. im  Jan 
1070 434 58 EM  in der Zeit vom 1. AprU 1926 bis 31. Januar 1927. — *) H ierin ist die von Landesbehördeu erhobene Grunderwerbsteuer nicht enthalten.

Berlin, den 14. Februar 1927. Beichsflnanzministerium

• Diese Zahlen sind keine Additlonssummen. sondern Zwölftel der Im E ta t angegebenen Werte.

*) Einschließlich der aus den Einnahmen den Ländern
. M.. 1 • , . r f \« w 4 o it r ln tn i l  V i n n u l l m a n  n  1 .   T» - i .
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D t m g e g c m g e n e  ^ ü c ^ e r
r  .e<E k tio n  behalt sich die Besprechung jedes einzelnen W erkes vo r 

auf lJ lC eri}ir 1!!’r ’ Dr. Karl: Die Fieberthermometerindustrie 
Schaft/- u Düringer Walde. Eine Untersuchung ihrer w irt- 
v'on r . ' i 11 ! " l(l sozialen Verhältnisse. Jena 1927. Verlag 

Fischer. 1 1 0  S. — Preis 5 RM.
Hilip im ? ’ Rr ' Walter: Eisenbahn und Konjunktur. Karls- 

Verlag G. Braun. 99 S. — Preis 4,50 RM. 
Berlin ? . > P T- H jalm ar: Die Stabilisierung der Mark. 
Preis ÄiiR'rlS 1927. Deutsche Verlags-Anstalt. 194 S. —

V hP° RM-
beson’d en^er« Dr. M.: Die Eisenindustrie in der Welt unter 
p a k te ^ r  Berücksichtigung des internationalen Eisen- 

■ ™ ft 18 der Kieler Vorträge. Herausgegeben von

Prof. Dr. Bernhard Harms. Jena 1927. Kommissions
verlag von Gustav Fischer. 34 S.

Wolff, Dr. Wilhelm: Der Achtstundentag. Seine Ge
schichte und die Erfahrungen m it seiner gesetzlichen Ein
führung in  Deutschland. Berlin 1926. VerlagsgeseRschatt 
des Allgemeinen Deutschen Gewerkschaftsbundes G.m.b.H. 
1 1 2  S. — Preis geh. 4 RM.; geb. 4,80 RM. «.

Redaktion des „Magazin der W irtschaft“ : Berlin SW 19. Beuthstraße 19. Telephon: 
Merkur 8790 8791, 8792. — Verantwortlich für die Redaktion: Dr. Herbert Block, 
B e ilin W  15. — Für die Inserate: K arl Bayer, Berlin-Bernau. —  Verlag: „W ir t
schaft und Geschäft“  G. m. b. H ., Berlin SW 19. Beuthstr. .
Berlin 58914. — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F, Berlin SW, Spittel
markt. —  Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H .. Berlin SW 68, Ritterstmße 75. Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G. m. b. H ., Ber Un SW^l9. Beuthstr. 19. 
Für unverlangt eingesandte Manuskripte übernimmt die Redaktion, auch wenn Rück
porto beiliegt, keine Verantwortung. Bezugspreis : Bei Rostzustellung M. 10. pro 
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im Inland und Österreich M. 11. , im

Ausland M. 12.—.

B e r l in e r  B a n « le l» - © e s e ll* c l» a t t
Kom m andit-G ese llschaft a u f A k tie n B ank E rr ic h te t 1856

1 Cfir  a in  m - A (1 re 3 H e :
..Handelschaft“ » e r  l i m  W  8 ,  » e l a r e n s M r .  S S - S 3  „H andelschaft“

A n- und  V e rka u f von  E ffekten  —  Devisengeschäfte —  Umwechslung frem der 

Banknoten  —  Annahm e von  Depositengeldern —  S tahlkam m er m it  P riva ttresor

S t f a d i b g i r o  d e n  B e r l i n e r  C ie s c K f t t& f is w e i'lc e lB r
B erlin  W  8, Charlottenstraße 33

^ r i e d l .  K r u p p  A l c t f i e n g e s e l l s c l i a f i ,  E s s e n
4"/o Anleihe warn 1908

l|nJ ; ^  Spruchstelle beim Oberlandesgericht in Hamm hat in ihrer Entscheidung vom 15. Februar 1927 geniäß 
dec I 61? Anträge die Barablösung unserer 4 % Anleihe von 1908 zum 1. März 1927 m it einem Satz von 91,6/o 

Aut Wertungsbetrags gestattet. , . . . .
lieh , r n“ h s^den sich die Einlösungsbeträge zuzüglich der Zinsen fü r 1925 und 1926 (zusammen 5 /o), abzug- 

n '/o Kapitalertragssteuer,
E fü r die Schuldverschreibungen

Reihe A über je M. 5000 Nr. 1 bis 1 600
Reihe B über je M. 2 0 0 0  Nr. 4 0 0 1  bis 6  400
Reihe C über je M. 1 0 0 0  Nr. 1 0  0 0 1  bis 16 0 0 0

— Reihe D  über je M. 500 Nr. 25 0 0 1  bis 27 400 _________________

auf
Kapital . . .

Ulsen nach Abzug von KP/o Kapitalertragssteuern .

Stücke zu M  5000
RM 687 — 

„  83,80
RM 720,80

2000
274,80
13,52

für alle übrigen Schuldverschreibungen
Reihe A  über je M. 5000 Nr. 1 601 bis 4 0 0 0

Reihe B über je M. 2 0 0 0  Nr. 6  401 bis 1 0  0 0 0

Reihe C über je M. 1 0 0 0  Nr. 16 0 0 1  bis 25 0 0 0

Reihe D über je M. 500 Nr. 27 401 bis 31 0 0 0

288,32

1000
137,40

6,76
144,16

500
68,70
3,38

72,08

M  5000 2 0 0 0 1 0 0 0 500

RM 53,25 21,30 10,65 5,33
„  2.65 1,06 — ,53 -,2 6

RM 55,90 22,36 11,18 5,59

auf Stücke zu
Kapital . .

üisen nach Abzug von 10° / 0 Kapitalertragssteuern

7'
nwen fü r j 9 2 5  und i 9 2 6  werden auf die Zinsscheine Nr. 35 und 37 gezahlt, 

au« u Einlösungen zu diesen Sätzen erfolgen gegen Einreichung der Mäntel und Zmsscheinbogen bei den 
Ui rl v  Zinsscheinen ersichtlichen Zahlstellen und bei unseren Bankabteilungen, Berlin W 8 , Behrenstraße 3/4, 

Jessen. Außerdem in Amerika bei der New Y o rk  and Hanseatic Corporation, New York, Broadway 42. 
Igo/ 1 *Skich werden die Genußrechte fü r den anerkannten Altbesitz unserer 4% Anleihe von 1908, 4% Anleihe von 
Die U m  Anleihe von 1893 gemäß Beschluß der Spruchstelle m it RM. 75 fü r je nom. M. 1 0 0 0  in bar abgelöst. 

.Ablösung der Genuflrechte erfolgt nur durch unsere Bankabteilungen in  Berlin und Essen.
Einlösungen werden schon vor dem 1 . März d. J. vorgenommen.
Essen, den 16 Fcbniar 1927 Fried. Krupp Aktiengesellscnalt



EISERNE
S C H R A N K

kann nicht verbrennen 
ist ha ltbarer als Holz* 
is t vie l b illige r als Holz 
ist staubfrei-hygieniich 
und edel in  d e r Form  

Fm  F A B R IK *  B Ü R O  
B E H Ö R D E N »  H A U S
WOLF NETTER &JACOBIWERKE 
BERLIN W15*AMT BISMARCK 8210

A u f  G ru n d  des b e i den U nterze ichne ten  
In s titu te n  e rh ä ltlic h e n  P rospektes s in d

R M  22500000 .—  A k tie n
37500 Stück über je R M  6 0 0 .-  

N r. 1 -3 7  500

der

0 1 1  (Maxhütte)
in Rosenberg (Oberpfalz)

zum  H ande l und  zu r N o t iz  an der 
B e r l i n e r  B ö r s e  zugelassen w orden .

B e r l i n ,  im  F e b ru a r 1927

DRESDNER BANK 
REICHSKREDIT-GESELLSCHAFT

A k tie n g e s e lls c h a ft

GEBR. R0ECHLING

C. J . V o g e f l
D r a h i<  u n d  K n b e E w e r k e  

A h ä ie ie g e s e l ls c h o f f .
Die auf 6%  festgesetzte Dividende w ird  gegen Ein

reichung des Dividendenscheines 1925/26 sofort
m it RM 2.40 auf die Aktien über je RM 40.—
,» n 14.40 „ ,, ,, „ » ai 240.

abzüglich Kapitalertragsteuer bei der Com m erz- und 
Privat-Bank Aktiengesellschaft, der Darmstädter 
und Nationalbank Kommanditgesellschaft auf 
Aktien und Herrn A. Hirte in  Berlin ausgezahlt.

Berlin, den 24. Februar 1927.

Allgemeine
Elektricitäts Gesellschaft

Bilanz per 30. September 1926.

Aktiva
Verwaltungsgebäude ..................................
Fabriken, Grundstücke, Gebäude, Ma

schinen, Werkzeuge u. Modelle .........
Inventar .......................................................
P atente ...........................................................
W arenbestände............................................
H ypotheken...................................................
Disagio aus A m erika -A n le ihen ...............
Debitoren .....................................................
Bankguthaben...............................................
E ffe k te n .........................................................
Beteiligungen ...............................................
K a s s e .............................................................
Wechsel .........................................................

RM
3 265 360

89 679 401
1
1

91 023 947
530 000

5 700 000
84 860 127

3 232 439
63 650 470
34 012 433

191 417
10 007 477

386 153 076

Pf

08

19
82
79
09
56
57

Passiva
A ktienkap ita l ...............
Reservefonds.................
Schuldverschreibungen 
7% Amerika-Anleihe 
6y2%  Amerika-Anleihe

D 10 000 000,—  
D 10 000 000,—

davon getilg t ......... D 3 000 000,-
b le ib e n .....................  D 7 000 000,—

H ypotheken...................................................
W ohlfahrtseinrichtungen ..........................
D iv idendenein lösung..................................
O bligationszinsen........................................
K ontokorrent ...............................................
Gewinn- und Verlust-Rechnung. Rein

gewinn ........................................ ..............

RM
156 250 000 

16120 000 
15 635 438 
42 000 000

29 400 000 
4 058 768 
4 320 896 

188 672 
155 HO 

107 263 355

10 760 835

386 153 076

10

Pf

03

02
44
04
28
70

59 —»■*
10

Gewinn- und Verlustrcchnunfj 
per 30. September 1926.

Debet
Abschreibungen .........
B ilanz. Reingewinn .

RM
4 368 315 

10 760 835

15 129 150

Pf
21
59

Kredit
Vortrag aus 1924/25 . . .  
Geschäftsgewinn............

RM
458 215 

14 670 935

15129 150

80

Pf
75
05

80

Der Vorstand.

Treuhänder Akliengesellsdiafl
Berlin W, Französische Straße 8

Buchprüfung
Gutachten

Hinterlegungsstelle
A ktienvertretung

Liquidation
H old ing-A ufgaben

I n s b e s o n d e r e  :
Wirtschaftliche Beratung — Organisationsfragen

%

1

I
I

J



__ 2. Bekanntmachung»I mm■ mmw m m —----------------

beschlossen worden, das Vermögen der Deutscn- 
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. aüf die Gelsenkirchetier Bergwerks- 
Aktien-Gesel] sehaft zu übertragen.

Gleichzeitig hat die außerordentliche Hauptver
sammlung der Gelsenkirchener Bergwerks-Aktien-Ge- 
sellschaft vom 9. Dezember 1926 beschlossen, zum 
¿Wecke dieser Fusion ih r Grundkapital um 
KM. U8 400 000 neue, ab 1. Oktober 1926 gewinnberech- 
iJgte Stammaktien, eingeteilt in  78 000 Stück zu 
KM. 1000 und in  404 000 Stück zu RM. 100, zu erhöhen.
IT Nachdem die Eintragung dieser Beschlüsse in  das 
Handelsregister erfolgt ist, fordern w ir  die otamm- 
aktionäre der Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks
und Hütten-Akt.-Ges. und des Bochumer Vereins 
fü r Bergbau und Gußstahlfabrikation hierm it aut, 
inne Stammaktien m it Gewinnanteilscheinen fü r 
1926/27 u. ff. nebst Erneuerungsschein

bis spätestens  28. A pril 1927 
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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  B e rlin  Und deren 
Niederlassungen in  Aachen, Bremen, Breslau, 
Dortmund, Düsseldorf, Elberfeld, Essen, Frank
fu rt a. M., Gelsenkirchen, Hamburg, Hannover, 
Köln, Königsberg i. Pr., Leipzig. Magdeburg, 
Mülheim-Ruhr, München, Nürnberg, Stuttgart;

.. .. Berliner Handelsgesellschaft in  Berlin ;
„  Commerz- und Privatbank Aktiengesellschaft 

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

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

lassungen in  Aachen, Bochum, .Bremen, Bres- 
lau, Dortmund, Düsseldorf, Elberfeld, Esseu, 
Frankfurt a. M., Gelsenkirchen, Hamburg, 
Hannover, Köln, Königsberg i. Pr., Leipzig, 
Magdeburg, Mülheim-Ruhr, München, Nürn
berg, Stuttgart;

» „ Dresdner Bank in  B erlin  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. Hinsberg, Fischer

& Comp. Kommanditgesellschaft auf Aktien in  
Düsseldorf und dessen Niederlassungen in 
Aachen, Bochum, Dortmund, Essen, Frank
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 rankfu rt a. M.; .
’> „  Norddeutschen Bank in  Hamburg, Hamburg,
» dem Bankhause Ephraim  Meyer &,Sohn in.Hannover;
» „  „  Deichmann & Co. in  Kö ln;
>. „  „  Sal. Oppenheim jr . & Cie. in  Köln;
» „  A. Schaaffhausen’schen Bankverein A.-G. in

Köln und dessen Niederlassungen in  Aachen 
und Düsseldorf;

.) ,, Bankhause J. H. Stein in  Kö ln; .
» der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt m 

Leipzig und deren Niederlassungen in  Breslau 
und Magdeburg;

„ Bayerischen Vereinsbank in  München;
» „  Banque de Bruxelles in  Brüssel;
» 3) Internationalen Banken Luxemburg,Luxemburg

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

stellen ernaiuicn smu, zum uuuau^u  ----- . , —
diesen Stellen üblichen Geschäftsstunden einzureichen.

Die Gewinnanteilscheine der Deutsch-Luxemburgi
schen Bergwerks- und Hütten-Akt^-Ges. und des 
Bochumer Vereins fü r  Bergbau und Gußstahlfabnka- 
tion fü r das Geschäftsjahr 1925/26 sind von den Aktio 
nären zurückzubehalten. Falls die Gelsenkirchener 
Bergwerks-Aktien-Gesellschaft fü r  das Geschäftsjahr
1925/26 eine Dividende an ihre Stammaktionare re j-  
teilen sollte, w ird  den Stammaktionären der Deutsch- 
Luxemburgischen Bergwerks- und Hutten-Akt^Ges. 
und den Aktionären des Bochumer Vereins fü r  Berg
bau und Gußstahlfabrikation gegen Einreichung der 
vorgenannten Gewinnanteilscheine fü r 1925/26 eine 
Barausschüttung in  gleicher Hohe gewahrt.

Soweit die eingereichten Aküen des Bochumer 
Vereins fü r Bergbau und Gußstahlfabrikation noch 
nicht auf den „Inhaber“  umgestellt sind, sind die dazu
gehörigen Ubertragungsanträge beizulugen.
S A u f e“ nen Nennwert von RM. 1000 Stammaktien der 
Deutsch-Luxemburgischen Bergwerks- und Hutten 
Akt.-Ges. oder Aktien des Bochumer Vereins ,fu r Berg
bau und Gußstahlfabrikation, welcher auch in  Aktien 
beider Unternehmungen gemischt eingereicht werden 
kann entfallen nom. RM. 1000 neue Gelsenkirchener
B ergw erks-Aktien-Gesellschuft-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 TooÖ erlaubt, werden auch bereits gegen einen eiu- 
gereichten Nennwert von RM. 100 S ammaktien der
Deutsch-Luxetaiburgischen Bergwmks- undl Hutten A k t
O -  oder Aktien des Bochumer Vereins KM. tuu neue
Gelsenkirchener Bergwerks^.-G.-Stammaktira gewahr ̂

Sind die eingereiebten Nennbeträge der Aktien des 
TinrVmmpr Vereins fü r Bergbau und Gußstahlt ab nka- 
S ' "  d S  1 0 0  teilba?. . 0  .i»d  die vorgenannte» 
Stelle" ¿ re it.  d e n .A n - und Verkauf von Spitzen- 
Vipfräß-en börsenmäßig zu vermitteln. Auen werden 
die Stellen zm Erleichterung der Spit^enregulierung 
nach Möglichkeit alte Gelsenkirchener Bergwerks- 
Stammaktien zu nom. RM. 20 aus einem zur Verfügung 
stehenden Posten gewähren. Ebenso ‘ RM ^1000
sich Vorbehalten statt neuer Abschnitte zu RM lüüu 
und RM. 100 alte Stammaktien der Gtüsenkircnei e 
Bergwerks-Aktien-Gesellschaft zu nom. RM. 800 und

n° D i^ w ü n s A t fs tü c k e ln n g  ist bei der Einreichung 
dprAütfen anzugeben. D ie Stellen werden die Wunsche 

Aktionäre nach Möglichkeit berücksichtigen, ohne

Die Zulassung der neuen Stamm aktien der L,e

w ird  baldmöglichst beantragt werden.
Der Umtausch erfolgt am Schalter der obengtmann- 

ten Stellen kostenfrei. Dagegen w ird  bei Vornahme des 
Umtausches im Korrespondenzwege die übliche Provi 
sion in  Anrechnung gebracht. r w K r h -Gegen die eingereichten Stammaktien der Deuts 
Luxemburgischen Bergwerks- und Hutten-Akt.-Ges. 
und Aktien des Bochumer Vereins fü r. Bergbau und 
Gußstahlfabrikation werden Beschemigungen a ^  
gegeben, welche nicht übertragbar sind. Der Umtauscn 
dieser Bescheinigungen in  effektive .s tjicke erfolgt b d- 
möglichst Die Umtauschstellen sind berechtigt, aber 
n ie ft 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 Gußstah fabrika-
tion, die nicht spätestens bis zum 28. A p ril 1927 ein
schließlich eingereicht sind, unterliegen gemäß S ¿90 
HGB der Kraftloserklärung. Das gleiche g ilt von 
Aktien die eine zum Umtausch in  Aktien unserer Ge
sellschaft erforderliche Anzahl nicht einreichen, soweit 
sie nicht bis zum vorgenannten Termin zur Verwcrtuni? 
fü r Rechnung der Beteiligten zur Verfügung gestellt 
sind Die an Stelle der fü r kraftlos zu erklärenden 
Aktien tretenden neuen Aktien unserer Gesellschait 
werden bestmöglichst verkauft Der Erlös w ird  den 
Beteiligten zur Verfügung gestellt werden.

E s s e n ,  Ende Februar 1927.
Gelsenkirchener Bergwerks-Aktien-Gesellschaft. 

D r. H u b e r .  K n u p e .



Deuisdier SparKassen« and Giro-Verband
Oeffentlich - rechtliche Spitzenorganisation von 16 Girozentralen 
und Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, Kommunalbanken

Kommunaler Giroverkehr
Durch das über ganz Deutschland verbreitete Gironetz werden Ueberweisungen 
an j e d e r m a n n  und nach a l l e n  O r t e n  k o s t e n l o s  ausgeführt 

G i r o g u t h a b e n  w e r d e n  v e r z i n s t .

Kommimaler Zairischem /  Eilfiberweisnngsverkebr /  Scheck- and Wechsel-Inkasso /  Beisekredilhriel
N ä h e re  A u s k ü n fte  e r te ile n  d ie  ö r t lic h e n  S p a r k a s s e n  u n d  G iro z e n tra le n
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V E R M I E T U N G

normalspurigen

offenen und gedeckten Guterwagen, 
insbesondere Kesselwagen, ̂ iVanne- 

schutzwagen, Schnellentladewagen 

und sonstigen Spezialwagen aller A .rt.

^ T U c h fs  z u  m a c h e n ,
alles Qhemmefall Schreibmaschinen

Einer d e r wichtigsten Vorzüge 
unserer Maschine is t das m it einem 
Q riff herausnehmbare S tha ftw erlt 
Bei getrennter Aufbewahrung sicherste 
Vorbeugung von Diebstählen.
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