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Wdtttrirtfrfiaftfctye Solidarität
D ie  H auptau fgabe  der W e ltw irtscha ftskon fe renz besteht d a rin , praktische  
Vorschläge fü r  d ie  Z urückdrängung  des Pro tektion ism us auszuarbeiten. Schon 
in  den Jahrzehnten  vor dem Kriege konnte ein W iederaufleben der m erk an- 
tilis tischen  W irtsch a ftsp r in z ip ie n  beobachtet werden. N ach dem K riege  haben 
diese Bestrebungen einen de ra rt starken E in flu ß  gewonnen, daß die in te r
nationa len  Verkehrsbeziehungen aufs schwerste beh indert w urden. Aus dieser 
heftigen W e ltw irtsch a ftsk rise  g ib t es n u r einen Ausw eg: d ie  Be fre iung  des 

W eltve rkehrs  von übertriebenen e inzelstaatlichen Bindungen.

In  einem bestim m ten S inne ähne lt d ie Gegen
w a rt den Jahrzehnten nach den napoleonisehen 
Kriegen: heute w ie  damals m ußte sich d ie  W ir ts c h a ft 
ih re  F re ih e it von s taa tlichen  B indungen im  b innen 
ländischen und  in te rna tiona len  V e rkeh r mühsam e r
käm pfen . D e r Freihandelsbewegung, d ie damals 
ih ren  siegreichen L a u f an tra t, en tsp rich t heute eine 
neulibera listische  S tröm ung, d ie  sich gegen „k a lte  
Sozia lis ierung“ , gegen Protektion ism us und G ew erk
sc h a fts p o litik  wendet. A lle rd in g s  d a r f der a lte  L ib e 
ralism us n u r  m it  a lle r  V o rs ich t in  P ara lle le  m it 
seinem Epigonen geste llt werden. D ie  Argum ente, 
m it  denen er f ic h t, g le ichen z w a r noch im  großen 
und ganzen denen vo r hunde rt Jahren, es s ind  die 
klassischen Lehren d e r W irtscha fts theorie , d ie auch 
heute noch u nw ide rle g t sind, aber sie haben ih re  
L e u c h tk ra ft verloren, sie fin de n  ein V o lk  vor, das 
ih re r  müde ist. D e r p raktische  M iß e rfo lg  des L ib e 
ra lism us a u f dem G ebiet, das seitdem das T ä tig ke its 
bereich der S o z ia lp o litik  is t, h a t d ie  Verdienste der 
ungebundenen W ir ts c h a ft a u f dem Gebiete der P ro 
d u k tio n  ( im  weitesten Sinne des W ortes) ve rdunke lt.

V o r a llem  verschoben sich d ie  geistigen und  p o li
tischen Voraussetzungen seines Sieges im  vorigen 
Jahrhundert. D e r K a m p f um  die w irtsch a ftlich e  
F re ih e it flo ß  dam als zusammen m it dem R ingen 
um  die po litische  F re ih e it und  um  die nationa le  
Existenz. D ie  Verbündeten von einst s ind  die 
Gegner von heute: d ie  N ationen  haben ih re  Selbst
s tänd igke it errungen und suchen sie je tz t e ife r
süchtig  zu w ahren. D ie  N iederlegung der Zoll- 
ruauern w a r seinerzeit der erste S c h ritt zu r E in igung  
der Nationen. H eute  e rrich ten  sie Zollschranken, um 
sich gegen die N achba rvö lke r abzusperren.

Diese pro tektion ische  S tröm ung  setzte schon im  
le tzten  V ie rte l des vorigen Jahrhunderts ein. E in  
S taat nach dem anderen g ing  zum  Hocbzollschutz 
über, der a lle rd ings durch  ein System von T a r ifv e r 
trägen m it  M eistbegünstigungsklausel w esentlich  
gem ilde rt w urde. D ie  Bestrebungen, wenigstens der 
großen europäischen V ö lke r, w aren, soweit sie au f 
nationa le  E in igung  gingen, b e fr ie d ig t; sie suchten

sich je tz t über d ie  ethnischen Grenzen hinaus zu er
w e ite rn  und wechselten die ideologischen W a ffe n : 
die libe ra len  Gedankengänge tra ten  in  den H in te r
g rund, d ie  w irtsch a ftspo litische  Ideologie des Im 
peria lism us  g r i f f  um  sich. D ie  Staaten erstrebten 
ökonomische A u ta rk ie , erstrebten die w irtsch a ftlich e  
U nabhäng igke it vom  Ausland. W enigstens suchten 
übe ra ll e in fluß re iche  Kreise, die P o lit ik  in  diese 
R ich tu ng  zu lenken. Das b ritische  W e ltre ich , die 
V e re in ig ten  Staaten, eventuell noch R uß land, kam en 
diesem Z ie l am nächsten; M itte le u rop a  w a r die 
Parole, u n te r der eine neue große W irtscha ftse inhe it 
geschaffen w erden sollte. M an kann  diese Bestre
bungen, w ie  im m er m an sie sonst beu rte ilen  mag, 
M usterbeisp ie le  rea lpo litischen  Denkens gegenüber 
den w irtscha ftspo litischen  Zielsetzungen der N ach
kriegszeit nennen. D e r Zusam menbruch Rußlands 
und  der M itte lm äch te  fü h rte  zu r Verselbständigung 
zah lre icher k le in e r V ö lke r, und  die neuen Staaten, 
zum T e il Zwerg- und  Stadtstaaten, ha tten  n ichts 
eiligeres zu tun , als eine nationa le  In d u s tr ie  au fzu 
bauen und durch  Zollm auern gegen die ausländische 
K onku rrenz  zu schützen. D aß  Staaten w ie  A m e rika  
oder das B ritische  Reich, d ie  sich über a lle  Zonen 
erstrecken, einen hohen G rad  w irts c h a ftlic h e r Selbst
s tä nd igke it erlangen können, lie g t im  Bereich der 
M ög lich ke it (obwohl es auch fü r  sie w ir ts c h a ftlic h  
n ich t gerade zw eckm äßig sein w ü rde ); d ie  A u ta rk ie 
wünsche k le in e r europäischer Staaten s ind  dagegen 
K a rik a tu re n  w irtsch a ftspo litisdh e r Bestrebungen. 
G roß b ritann ien  und die V e re in ig ten  Staaten mögen 
im  F a lle  v ö llig e r Iso lie rung  ih ren  bisherigen 
Lebensstandard im m e rh in  einigerm aßen w ahren 
können; jede r andere Staat ka n n  sich n u r  um  den 
Preis seiner W ohlhabenheit vom Ausland  absperren. 
R ußland, überw iegend e in  Bauern land, das v ie l 
w en iger als D eutsch land in  den w e ltw irtsch a ftlich e n  
Prozeß ve rfloch ten  w ar, h a t d ie  Iso lie rung  m it 
schweren Entbehrungen bezahlen müssen. U nd  was 
die A u ta rk ie  fü r  D eutsch land bedeutet, haben w ir  
in  der Zeit der H ungerb lockade am eigenen Leibe 
verspürt. Angesichts der Nöte, die D eutsch land in 
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fo lge cler A bspe rrung  vom W e ltw irtsch a ftsm a rk t 
damals a u f eich nehmen mußte, angesichts der R epa
ra tionsve rp flich tungen , d ie  noch a u f Jahre hinaus 
a u f uns lasten werden, muß es geradezu als U n fug  
bezeichnet werden, w enn der R eiöhsm inister fü r  E r 
nährung  und  L a n d w irts c h a ft „na tiona le  A u ta rk ie “  
als Z ie l unserer W ir ts c h a fts p o lit ik  bezeichnet. Es 
is t umso m ehr zu begrüßen, daß die U nterste llungen 
des H e rrn  Schiele  so fort von maßgebender Seite zu
rückgewiesen w urden. A u f  der Tagung des Vereins 
Deutscher M asch inenbau-Ansta lten  e rk lä rte  D r. Stre- 
semann m it  a lle r D e u tlich ke it, „daß w ir  angesichts 
unserer w e ltw irts c h a ftlic h e n  Lage n ic h t irgend 
welche w irts c h a ftlic h e  A u ta rk ie  tre iben  können, 
sondern daß w ir  gerade angesichts der A rbe its los ig 
k e it  in  der deutschen In d u s tr ie  da rau f angewiesen 
sind, die deutschen Ausfuhrin teressen zu fö rd e rn “ . 
D ie  engherzige Tendenz der Abschließung „s teh t im  
Gegensatz zu der Überzeugung, der w ir  w oh l a lle  
b e ip flich te n , daß es, auch in te rna tion a l gedacht, u n 
ra tio n e ll ist, w enn d ie  g leichen Erzeugnisse tro tz  der 
verschiedenartigsten Vorbedingungen in  a llen  In d u 
striestaaten der W e lt hergeste llt werden. D ie  W e lt
w ir ts c h a ft is t ein e inhe itliches Ganzes, dessen Te ile  
ohne Schaden fü r  d ie  G esam theit und  fü r  a lle  e in
zelnen G lieder n ich t durch Handelshemmnisse und 
Verkehrsschwankungen aus dem Gesamtverbande 
em anz ip ie rt werden können“ . G ew iß, das sind 
B insenw ahrheiten. A be r in  welchem  Ausm aß die 
W e ltw ir ts c h a ft seit Kriegsbeginn in  e in falsches 
Fahrwasser getrieben w orden ist, ka nn  m an gerade 
daran ermessen, daß idie Ä ußerung dera rtige r Selbst
ve rs tänd lichke iten  heutzutage als po litische  T a t ge
w e rte t werden muß.

Im  Lau fe  des 19. und  in  den ersten Jahrzehnten 
des 20. Jahrhunderts mögen die Ideale des L ib e ra lis 
mus s ta rk  ve rb laß t sein. D ie  E n tw ic k lu n g  der 
T echn ik  des K ap ita lve rkeh rs , insbesondere aber der 
P ro du k tion  fo rd e rt jedoch gebieterisch die B e fre i
ung des W e ltve rkehrs  von übertriebenen e inzelstaat
lichen  B indungen. U nd  die W irk lic h k e it,  d ie bereits 
den L ibera lism us zwang, p ra k tisch  unha ltba re  Posi
tionen zu räumen, erweist sich auch heutzutage dem 
w irtsch a ftlich e n  N ationa lism us gegenüber als die 
stärkere. Das le tz te  Jahrzehnt, die E n tw ic k lu n g  der 
W e ltw irts c h a ft seit der Pariser W irtschaftskon ferenz 
und dem V e rsa ille r V e rtra g  b is  zu r G enfer K o n fe 
renz, die gestern e rö ffn e t w orden ist, leh rt, w ie  sich 
die S o lid a ritä t der w e ltw irtsch a ftlich e n  Interessen 
gew iß langsam, aber m it N o tw end igke it durchsetzt. 
A ls  im  Jahre 1800 Fichtes „Geschlossener H andels
staat“  erschien, w a r  die w irtsch a ftlich e  Abschließung

Beschwerden
über unpünktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zeit
schrift bitten w ir, zunächst beim zuständigen Postamt 
vorzubringen, weil dadurch jede Unregelmäßigkeit am 
schnellsten aufgeklärt^ wird. Erst wenn die Beschwerde 
bei der Postanstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten w ir 
den Verlag Wirtschaft und Geschäft, G. m. b. H.. Berlin 
SW 48, Verl. Hedemannstr. 11, zu verständigen.

Deutschlands denkbar, (die Englands schon damals 
n ich t m eh r); heutzutage weisen die In du s tr ia lis ie ru n g  
a lle r E rd te ile  (w ie  sie d ie  rückständ igsten  Länder 
e rg re ift, zeigt der nachstehende A u fsa tz  von 
P ro f. Lederer), die A rb e its te ilu ng  und die k a p ita li
stische V e rflech tung  ähn liche Vorschläge in  das 
Reich der U topie.

Z w a r n ic h t u top isch, aber anachronistisch sind 
auch die m erkan tilis tischen  Maßnahmen, m it denen 
heutzutage die s taatliche  W ir ts c h a fts p o lit ik  den 
Problem en der W e ltw ir ts c h a ft beizukom m en ve r
sucht, Versuche, die obendrein an dem W iderspruch  
k ranken , daß n ic h t etwa vö llige  A u ta rk ie  erstrebt 
w ird , sondern daß jede V o lksw irtsch a ft z w a r ih re  
eigenen Bedürfn isse durch in länd ische P roduktion  
decken, g le ichze itig  jedoch deii E x p o rt fo rc ie ren  
möchte. D ie  ka p ita lis tisch e  W ir ts c h a ft is t gew iß in  
einzelnen ih re r  G lieder über das S tad ium  hinausge
wachsen, in  dem fre ie  K onku rrenz  d ie zweckmäßigste 
Verfassung dars te llt. D ie  Bemühungen, die Pro
d uk tio n  durch  in te rna tiona le  Konventionen zwischen 
den Unternehm ungen zu regeln, ste llen  neuartige 
Versuche dar, der S chw ie rigke iten  H e rr  zu werden, 
die daraus erwachsen, daß Indus trieg ruppen  m it  be
deutender po litische r M acht und g le ichze itig  m it 
großem K a p ita lr is ik o  e inander a u f den W e ltm ärk ten  
unterb ieten. Beispie le dieser A r t  s ind  z. B. der euro
päische E isenpakt oder die Versuche, d ie  in te rn a tio 
nale K unstse iden industrie  p lanm äß ig  zu organisieren. 
D ie  Bemühungen, den W e ltm a rk t durch in te rn a tio 
nale K a rte llie ru n g  au fzu te ilen , werden aber auch n u r 
dann von dauerhaftem  E rfo lg  sein, w enn sie n ich t 
dem technischen F o rts c h ritt im  Wege stehen. D ie  
b isherigen E rfah rungen  m it in te rna tiona len  K a rte llen  
lassen ein e inhe itliches U rte il über ih re  A u s w irk u n 
gen in  dieser H in s ich t noch n ich t zu; äußerste 
Skepsis is t im m erh in  ihnen genau so w ie  den 
nationalen K a rte llen  gegenüber am Platze.

Au fgabe  der gegenw ärtig  in  G en f tagenden 
Konferenz is t es, diese O rganisationsform en der 
W e ltw irts c h a ft zu untersuchen und praktische  V o r
schläge fü r  d ie  k ü n ft ig e  Regelung auszuarbeiten. 
D abei werden d ie  zu le tz t e rö rte rten  Fragen der 
in te rna tiona len  K a rte llie ru n g  n ic h t e tw a im  V o rde r
g rund  stehen; d ie  E in le itu n g  von Verhandlungen 
über derartige  Konventionen ka nn  unm ög lich  zum 
Aufgabenkreis i e iner p r iv a tw ir ts c h a ft lic h  ‘u n in te r
essierten Stelle gehören, und d e ta illie rte  Vorschläge 
über die gesetzliche oder verw altungstechnische Re
gelung des in te rna tiona len  Kartellwesens auszu
arbeiten, dazu is t d ie  E n tw ic k lu n g  dieser O rg a n i
sationen zu une in he itlich  und  zu jun g . Im  M it te l
p u n k t der Konferenz w ird  v ie lm ehr der Fragenkre is 
stehen, der sich um  die Behinderung des w e ltw ir t 
schaftlichen Verkehrs durch  staatliche E in g r if fe  
g ru p p ie rt. D ie  Em pfeh lungen der Konferenz w e r
den daher w eniger pos itiven  als negativen C ha rak te r 
haben; unausgesprochen steht h in te r ih r  das P ro
gram m : W iederaufbau der W e ltw irts c h a ft durch  
W iederabbau des M erkantilism us,
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Diese Frage is t schw ieriger, als sie a u f den ersten 
B lic k  erscheint. D enn so w ic h tig  d ie W irts c h a ft 
auch im  Leben der V ö lk e r is t, sie g ib t n ich t a lle in  
den Ausschlag, und  gegenüber dem m acht po litischen  
W ille n  der einzelnen V ö lke r sind die E m p feh 
lungen e iner Konferenz e in fluß los. Zw eife llos is t 
der A u fb a u  eigener chemischer F a b rike n  in  a llen  
Staaten höchst u n w irts c h a ftlic h , tro tzdem  w i l l  ke in  
Land  aus kriegstechnischen  G ründen d a rau f ve r
zichten. F ü r  d ie  küns tliche  E rh a ltu ng  der L an d 
w irts c h a ft g il t  das gleiche. R uß land  ha t sich 
entschlossen, an der Konferenz te ilzunehm en; 
trotzdem  w ird  es aus w eltanschaulichen und  
n a tü rlic h  auch aus m ach tpo litischen G ründen 
n ich t dazu bere it sein, der P r iv a tw ir ts c h a ft 
verm ehrten S p ie lraum  inn e rh a lb  seiner Grenzen 
zu gewähren, e tw a durch  A u fgabe  seines 
Außenhandelsmonopols. A u f  französischen W unsch 
w uß te  die W anderungsfrage  von der Tagesordnung 
abgesetzt werden, und fü r  d ie V ere in ig ten  Staaten 
is t sie w ahrsche in lich  ebenfalls ind isku tabe l. Dabei 
Legt h ie r eine der w ich tigs ten  Ursachen der W e lt
w irtscha ftskrise . A m erika , das Land  m it den re ich 
sten K a p ita lq u e lle n  und  m it e iner vergleichsweise 
n iedrigen Bevölkerungszahl sperrt sich gegen die 
Z u fu h r m enschlicher A rb e its k ra ft, w ährend das 
übervö lkerte  E uropa aus K a p ita lm ange l un te r 
schwerer A rbe its los igke it le idet. E in  Ausgle ich er
fo lg t n a tü r lic h  m it  der Z e it durch  Zustrom  von L e ih 
k a p ita l aus A m e rika  (und a u f längere S ich t ge
sehen auch durch  G eburteneinschränkung), aber 
der Ausgle ich kann  sich n u r  in  einer R ich tung  v o ll
ziehen; der andere Weg, d ie M enscheneinfuhr nach 
A m erika , is t ve rsperrt. A uch  das R eparations
problem  is t zw ar n ic h t ausd rück lich  von der E r
ö rte rung  ausgeschlossen worden, aber es w urde  ab
s ich tlich  n ic h t a u f d ie  Tagesordnung gesetzt. 
S icherlich  n ic h t deshalb, w e il der H aup tg läub ige r 
E inw endungen gegenüber noch im m er taub  wäre 
w ie  seinerzeit in  Cannes und  Genua, sondern w eil 
es aus taktischen  G ründen  in o p p o rtu n  wäre, das 
R eparationsprob lem  gegenwärtig  aufzu ro llen . D er 
Au fsa tz  von W a lte r T. Layton , den w ir  im  vo r
liegenden H e ft ve rö ffen tlichen , is t in  dieser H in 
sicht fü r  d ie  S tim m ung im  A usland  bezeichnend, 
und  dieser S tim m ung tragen d ie  F ü h re r der deut
schen A u ß e n p o lit ik  Rechnung.

W enn jedoch die G en fe r Konferenz praktische  
E rfo lge  ze itig t, wenn es ih r  ge ling t, den Abbau des 
P rotektion ism us in  d ie  Wege zu le iten, dann w ird  
sie in d ire k t auch zu r Lösung der Reparationsfrage 
beitragen, ja  sie w ird  a u f diese Weise die B e re in i
gung dieses Problems, das ja  in  hohem Maße ein 
Problem  der E xp o rtm ög lichke iten  ist, v ie lle ich t eher 
fö rdern , als w enn es ungeschickt in  den M itte lp u n k t 
der Beratungen gerückt w orden wäre. Andererseits 
's t das Program m  der Konferenz bereits d e ra rtig  
um fangre ich, daß eine w eite re  Belastung die Aus

sichten a u f E rfo lg  noch w e ite r schm älern w ürde. 
E ine Reihe von Problemen, d ie  a u f den W irtsch a fts 
konferenzen der le tz ten  Jahre im  V o rde rg rund  
standen, sind zw a r gegenwärtig  w en iger akut. W ir  
denken an  d ie  w ährungs- und  finanzpo litischen  
Fragen. D aß diese Fragen fü r  d ie  Konferenz fast 
n u r noch theoretisches Interesse haben, is t ein 
Zeichen fü r  d ie  zunehmende Konso lid ie rung  der 
europäischen W irts c h a ft, d ie in  den le tz ten  Jahren 
im m e rh in  doch einige F o rtsch ritte  gemacht hat. 
A b e r auch nach F o r t fa l l  dieser P rogram m punkte  is t 
d ie  Tagesordnung der Konferenz außerordentlich  be
lastet. W enn die Konferenz daher eine e rfo lg 
bringende A rb e it le isten w i l l ,  so w ird  sie sich m it 
Energie a u f ein ige w enige P unkte  beschränken 
müssen. Sie w ird  ih ren  A n g r if f  gegen die w ic h tig 
sten Positionen des P ro tektion ism us zu rich ten  
haben. Sie w ird  p rak tische  Vorschläge zu r Rege
lung  des Frem denrechts  (Visa, N iederlassungsrecht, 
Recht der Handlungsreisenden) ausarbeiten, sie 
w ird  fe rn e r an d ie  Regierungen d e ta illie rte  E m p
feh lungen zum  A bbau  der Zollsysteme  rich ten  
müssen. Im  einzelnen w erden die F ragen der E in - 
und  Ausfuhrverbote , der H öhe der Zollsätze und  der 
V ere in fachung  der Z o llte chn ik  zu e rö rte rn  sein. M it  
der Beschränkung der gesetzlichen M aßnahm en au f 
diesem G ebiet is t es übrigens n ic h t getan. Neben 
dem o ffiz ie lle n  Protektion ism us  geht e in  n ich t w en i
ger g e fäh rliche r la ten ter e inher. W ir  denken dabei 
an die S ch ikan ie rung  von Reisenden, an Z o ll
schikanen und  an  die na tiona lis tisch  aufgezogene 
Propaganda zugunsten einheim ischer P rodukte.

F re ilic h  w ird  sich die Konferenz a u f E m pfeh 
lungen, a u f Vorschläge  an die Regierungen be
schränken müssen. Sie w ird  n u r  in d ire k t  a u f dem 
Ummeg über die ö ffe n tliche  M einung  d ie Behörden 
und  Parlam ente beeinflussen können. D enn  sie is t 
eine Konferenz (fo rm e ll) unabhängiger Sachver
ständiger, n ic h t eine d ip lom atische  Konferenz. Ih re  
M itg lie d e r ve rtre ten  die W irts c h a ft der einzelnen 
Staaten, n ic h t d ie Regierungen. Es is t bekannt, daß 
die M ahnungen eines G rem ium s von W issenschaft
le rn  oder P ra k tik e rn  zum eist ungehört verhallen. 
W ir  e rinnern  an die Anregungen der V e rtre te r der 
in te rna tiona len  B ank- u nd  F inanzw e lt, d ie  im  
Novem ber 1919 zum R epara tionsprob lem  Stellung 
nahmen, an den Protest der deutschen N a tio n a l
ökonomen in  S tu ttg a rt im  H erbst 1924 gelegentlich 
der Tagung des Vereins fü r  S o z ia lp o litik  gegen die 
beabsichtig te E in fü h ru n g  des deutschen H och
schutzzolls. W enn die ö ffe n tlich e  M einung nach
h a ltig  b ee in fluß t werden soll, w enn der K a m p f 
gegen den P rotektion ism us e rfo lg re ich  sein soll, so 
w ird  d ie G enfer Konferenz n u r den A u fta k t zu 
w eiteren Tagungen der Sachverständigen sein 
müssen, d ie  bedeutungsvolle  E rö ffn u n g  eines p e rio 
disch zusammen tretenden W eltm irtscha ftsra ts  im  
Rahmen des Völkerbundes.
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Die cutopäifrfjen Jntecejfett in ffytna
Don JJtof. De. tf. ficöccet/ fjctäeihcrg

D ie  europäischen M ächte haben n ich t sehr l ie f  in  die chinesische W irtsch a ft 
e indringen können. Land  und  V o lk  sind jedoch sehr geeignet zu r E n tw ic k lu n g  
m oderner Indus trien , weshalb die E in fu h r  von P ro du k tion sm itte ln  im m er 
m ehr in  den V orde rg rund  t r i t t .  G le ichze itig  wächst der K a p ita lim p o rt, an 
dem Japan  aus po litischen  G ründen hervorragend b e te ilig t ist. D ie  Aussichten  
sind bei der raschen E n tw ic k lu n g  des chinesischen W irtschafts lebens n ich t 

ungünstig, wenn d ie  M ächte po litische  Feh ler vermeiden.

D ie  E n tw ic k lu n g  der le tz ten  M onate in  C h ina  
ha t im m er m ehr d ie  A u fm erksam ke it a u f den U m 
fa ng  der europäischen Interessen  in  diesem großen 
G ebie t der W e ltw ir ts c h a ft gelenkt. D ie  po litischen  
E in fluß sphä ren  ve rlie ren  in  dem Maße ih re  G ru n d 
lage, als sich eine unabhängige R egierung zu fe s ti
gen beg innt, eine Regierung, d ie  s ta rk  genug ist, 
eine eigene F in a n z w irts c h a ft au fzu rich ten  und  sich 
von der U n te rs tü tzung  durch  frem de M ächte  zu 
em anzipieren. D a m it h a t eine neue Epoche in  der 
chinesischen Geschichte begonnen, und  in  ih r  w e r
den auch d ie  w irts c h a ftlic h e n  Interessen Europas und 
A m erikas w esentlich  von dem neuen K rä ftesystem  
bee in fluß t, das sich in  C h in a  au fbau t.

D ie  ökonom ischen  Interessen, von denen im  fo l
genden zunächst d ie  Rede sein soll, s ind  H andels
interessen a u f der einen, Kapita ls in teressen a u f der 
anderen Seite. Seit der M itte  des 19. Jahrhunderts 
etwa beg inn t e in  e rheb licher Außenhandel Chinas 
m it dem europäischen Industriegeb ie t, der aber erst 
gegen das Ende des vo rigen  Jahrhunderts  zu w ir k 
lic h  e rheb licher Bedeutung anwächst. D ieser 
Außenhandel hatte  zuerst sein Zentrum  in  H ong
kong, der b ritischen  Kolon ie, d ie  E ng land  im  
O p ium krie ge  erw arb. S päterh in  ha t insbesondere 
Shanghai eine ganz beherrschende S te llung  im  c h i
nesischen Außenhandel e rlangt, und  in  der le tzten 
Z e it s ind die norcZchinesischen H ä fen  w ie  T ien ts in  
und  der von Japan k o n tro llie rte  H a fen  von D a iren  
zu g röß ter Bedeutung gelangt. D e r Außenhandel 
m it C h ina  konn te  sich in fo lge  der ganz anders
a rtigen  Verhä ltn isse niemals so le ich t und  g le ich 
sam spontan en tw icke ln  w ie  d ie  H andelsbeziehun
gen e tw a zwischen E uropa  und A m erika . D ie  
S chw ie rigke iten  der Sprache und  S ch rift, d ie  
F rem dhe it a lle r G ewohnheiten und  Bedürfnisse, die 
U nm ög lichke it, m it  dem chinesischen Abnehm er in  
eine d irek te  G eschäftsverb indung zu treten, d ie  U n 
übe rs ich tlich ke it der Rechtsverhältn isse lassen es 
e rk lä r lic h  erscheinen, daß die europäischen M ächte 
ih rem  H ande l eine Ausnahm este llung  zu sichern 
suchten, d ie  sie frem den N ationen a u f ih rem  eignen 
G ebiet n ie  zugestanden hätten. D u rc h  po litische  
M ach t und W a ffe n ge w a lt un te rs tü tz t, bauten sich 
de ra rt d ie  frem den Konzessionen au f, w urden  die 
A us länder von der chinesischen G e rich tsba rke it aus
genommen und  ih ren  S iedlungen v ia  fa c t i sogar 
eine gewisse S ouverän itä t gegeben. In  le tz te r Zeit 
haben sie sogar eigene k le in e  Verte id igungsarm een

aufgeste llt, w ährend  d ie  frem den Gesandtschaften  
ja  seit dem B o xe rp ro to ko ll o ff iz ie l l  das Recht 
hatten, in  bestim m tem  U m fang  T ru p p e n  zu halten.

D e r europäische H ande l w a r aus den oben er
w ähnten  G ründen  genötig t, in  C h ina  eigene N ieder
lassungen zu gründen. E in  E x p o rt ohne eigene euro
päische V e rtre te r in  C h ina  w äre  unm öglich . D ie  
Europäer w ürden  n u r in  den offenen, bzw . V e r
tragshäfen zugelassen. Sie hätten  auch außerhalb 
derselben schw erlich  die M ö g lich ke it eines gew inn
bringenden Handels gehabt. A b e r auch innerha lb  
der Konzessionen und  Settlements b rauchten  diese 
europäischen F irm en  chinesische M ittelspersonen, 
welche ihrerse its d ie  Geschäfte a u f eigenes R is iko  
und u n te r vo lle r V e ra n tw o rtlic h k e it abschlossen und 
so das e igentliche B indeg lied  zw ischen dem europä
ischen H ä n d le r und  der ungeheuren Masse der 
chinesischen Konsum enten b ildeten. D ie  Position 
dieser V e rm itt le r  w a r u rsp rü ng lich  die von K om 
m issionären und Agenten, ha t sich aber a llm äh lich  
durch  die M ach t der Um stände sehr gehoben, so daß 
die europäische F irm a  v ie lfa ch  ta tsäch lich , w enn
g le ich  n ic h t rech tlich , in  d ie  S te llung  von V e rm itt
le rn , bzw. Agenten herabgedrückt w urde, über 
deren Verdienstm arge der chinesische M itte lsm ann 
entscheidet. W ie  das e inm al eine englische kom 
m erzie lle  Z e its c h rift ausdrückte : D e r frem de K a u f
m ann w a r frü h e r  d ie  T ü rk lin k e , w ährend  er heute 
die Fuß m atte  vo r der E ingangstü r in  das chinesische 
H in te rla n d  sei. D ie  S chw ie rigke iten  der Position, 
welche u rsp rü n g lich  re in  technischer N a tu r waren, 
s ind  heute im m er m ehr po litische  S chw ie rigke iten  
geworden, u n d  über den U m fan g  des H andels ent
scheidet n ic h t n u r  K o n ku rre n z fä h ig ke it in  Preis 
und  Q u a litä t, sondern in  erster L in ie  auch d ie  Ge
s ta ltung  der po litischen  Beziehung zw ischen dem 
H e im a tla nd  des europäischen K aufm anns und 
C hina.

D ie  europäisch-am erikanischen Interessen gehen 
heute aber über d ie  b loßen Handelsbeziehungen w e it 
h inaus: in  erheblichem  U m fang  is t in  den le tz ten  
Jahrzehnten nam en tlich  europäisches K a p ita l in  
C h ina  angelegt w orden. D ie  In du s tr ia lis ie ru n g  d ie
ses a lten  Ku ltu rgeb ie tes e rfo lg te  zum T e il zw ar auch 
aus eigener K ra ft .  D ie  Bedeutung des chinesischen 
K a p ita ls  und  der K a p ita lb ild u n g  w urde  o ft zu U n 
rech t in  E uropa  sehr unterschätzt. D ie  bankm äßige 
Erfassung von geihorteten Ersparnissen m acht rasche 
F o rtsch ritte , und das chinesische Banksystem  ha t in
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der T a t bereits eine sehr große Ausdehnung er
fahren. Es d ü rfte  heute bereits einen ökonomischen 
A p p a ra t darste llen, der in  der E n tw ic k lu n g  der 
w irtsch a ftlich e n  Verhältn isse le ich t ausgebaut w e r
den kann. Neben e iner sehr großen A nzah l k le in e r 
und k le ins te r Bankuuternehm ungen fin de n  sich 
ganz große In s titu te , w ie  z. B. die Bank von Kanton  
u iit  einem eingezahlten A k t ie n k a p ita l von 1 M illio n  
P fun d  S terling , d ie  Bank von C h ina  m it  einem e in 
gezahlten K a p ita l von 20 M illio n e n  D o lla r. D ie  Be
deutung dieser chinesischen Banken be ruh t zum 
f  e il a u f den sehr ve rw icke lten  W ährungsverhä lt
nissen; aber auch eine V e re inhe itlichung  der ch ine
sischen W ährung , d ie noch in  w eitem  Felde steht, 
w ird  naturgem äß die Position  der frem den Banken 
gegenüber den einheim ischen n ic h t s tärken können.

Ebenso ha t aber C h ina  aus eigener K ra f t  eine 
sehr große In du s tr ie  aufgebaut. Zahlre iche U n te r
nehmungen der T e x tilin d u s tr ie , der M e ta llin du s trie  
und z. B. auch von Spezia lindustrien , w ie  D rucke re i 
und Verlag, zeigen, w ie  rasch der Industria lis ie rungs- 
Prozeß fo rtschre ite t, und  daß er durchaus n ic h t in  
erster L in ie  von frem dem  K a p ita l und  frem den tech
nischen K rä fte n  getragen ist. In  der le tzten Zeit 
hat auch der Ausbau der R üstungsindustrie  
rasche F o rtsch ritte  gemacht.

In  C h ina  h a t sich also der H ande lsverkehr m it 
Europa rasch ausgedehnt, da sich dieses Gebiet 
e iner a lten K u ltu r ,  m it  altem  Gewerbe und  einer 
ungeheuren Reserve an b illig e n  A rb e itsk rä ften  sehr 
rasch indus tria lis ie re n  läß t. Zug le ich aber h a t es 
zw eife llos d ie F äh igke it, d ie eigenen P ro d u k tiv 
k rä fte  sehr rasch a u f eine neue technische Basis zu 
stellen. D e r chinesische A rb e ite r is t fle iß ig , le rn t 
schnell und paß t sich a llen  Verhä ltn issen rasch an, 
und der chinesischen In te lle k tu e lle  is t o ffenba r auch 
fü rs  Technische s ta rk  begabt, er e m p finde t beim  
Übergang in  europäische, ka p ita lis tische  Geschäfts
form en 'wenig Hem m ungen und  e n tw icke lt sich da
her rasch zum U nternehm er, den m ir  die Bindung  
an den Fam ilienoerbancl m anchm al h in de rn  mag, 
genau so zu handeln  w ie  ein A m e rikan e r oder E u
ropäer. W enngle ich die Chinesen selbst in  der T ra 
d it io n  zu ve rharren  pflegen, solange es a u f ih re  
eigene In it ia t iv e  ankom m t, so passen sie sich doch 
anscheinend rasch neuen, ihnen o b je k t iv  entgegen
tretenden Verhä ltn issen an. D aher m acht der A u f
bau e iner chinesischen In du s tr ie  w en ig  Schw ierig 
ke iten, wenn m an n u r d ie  E igen tüm lichke iten , die 
in  erster L in ie  der s ta rke  Zusam m enhalt der F am ilie  
m it sich b ring t, berücks ich tig t. Aus diesen G ründen 
e rk lä r t es sich, daß die In d u s tr ie  in  C h in a  ganz 
überw iegend chinesisch ist, w enng le ich  bereits in  
sehr erheblichem  Maße fremdes K a p ita l in  C h ina  
inve s tie rt w urde.

D ie  E n tw ic k lu n g  der W e ltw irts c h a ft seit dem 
Kriege ha t nun  ganz a llgem ein das Problem  aufge
w orfen, in w ie w e it die Handelsbeziehungen, welche 
die E uropäer gegen Ende des 19. j  ahrhunderts an- 
f  in  gen auszubauen, durch  die E n tw ic k lu n g  der ehe
mals p rim it iv e n  W irtsch a ftskö rp e r gefährdet werden.

W ährend  des Krieges s ind  d ie  europäischen M ächte 
in  der ganzen W e lt als K ä u fe r von In d u s tr ie p ro d u k 
ten aufgetre ten und  haben eine treibhausm äßige  
E n tw ick lu n g  der jungen  In du s tr ie län de r  begünstigt. 
Dam als sind in  Ind ien , in  C h ina  und  Japan, ebenso 
w ie  in  den englischen D om in ions ganz große neue 
In du s tr ie n  entstanden, welche heute zw ar noch n ich t 
a u f dem W e ltm ärk te , w o h l aber in  ih rem  eigenen 
G ebiet ko n ku rre n z fä h ig  sind. D aher mußte sich 
fo lg e rich tig  der E x p o rt im m er m ehr a u f Maschinen  
und Werkzeuge  konzentrieren, und  in  den le tzten 
Jahren sind ein ige der genannten Gebiete selbst in  
diesen P roduktionen  zu r Eigenerzeugung überge
gangen. Das chinesische W irtschaftsgeb ie t a lle r
dings b ie te t noch sehr große M ög lichke iten , W enn 
sich die Pläne, welche Sun-Yat-Sen fü r  d ie  E n t
w ic k lu n g  Chinas zeichnete, n u r halbwegs v e rw irk 
lichen, wenn in  den nächsten Jahrzehnten das Eisen
bahn- und Straßennetz  ausgebaut u nd  e in  kom 
p le tte r  In d u s tr ie kö rp e r e n tw icke lt werden soll, so 
is t es ausgeschlossen, daß bei einem halbwegs 
raschen Tem po der E n tw ic k lu n g  C h ina  diesen A u f
bau aus eigener K ra f t  vo llz ieh t, und  daher d ü rfte  
d ie  Chance fü r  den E x p o rt der M asch inenapparatur, 
die e in  modernes Industriesystem  e rfo rde rt, sehr 
günstig  sein.

Das bedeutet nun  g le ichze itig , daß w ahrsche in
lic h  das chinesische W irtscha ftsgeb ie t e in  sehr 
großes B edürfn is  nach K a p ita lim p o rt haben w ird , 
zum al es schon in  den le tz ten  Jahren n ic h t im stande 
w ar, säm tliche Im po rte  m it  E xp o rte n  zu bezahlen. 
W ie  ehemals d ie V ere in ig ten  Staaten w ird  es sich in  
großem U m fang  p ro d u k tiv  verschulden. So w a r die 
chinesische H ande lsb ilanz  in  den le tz ten  Jahren m it 
200 bis 300 M illio n e n  H a ik w a n  Taels (in  den le tz ten  
Jahren d u rchsch n ittlich  g le ich  3,20 M ark ) passiv 
bei einem Im p o rt von etwa e iner M illia rd e  Taels. 
D ie  P ass iv itä t in  diesem U m fang  seit dem Kriege 
is t e in  deutliches Zeichen fü r  den raschen A u f
schwung der chinesischen W irtsch a ft.

D a  diesen Passiven unsichtbare  E xpo rte  kaum  
gegenüberstehen, so e rfo lg t also fortgesetzt eine e r
hebliche K apita lsan lage  der europäischen M ächte 
in  C hina, w enng le ich  man annehmen muß, daß der 
größte T e il der in d us trie lle n  Neuanlagen aus eigener 
K ra f t  e rfo lg t. In w ie w e it d ie  E n tw ic k lu n g  der po
litischen  Verhä ltn isse diese K ap ita lan lagen  ge fähr
den mag, sei noch w e ite r unten  k u rz  e rö rte rt.

W enn m an die Handelsbeziehungen Chinas m it 
dem Auslande ü be rb lick t, so kann  man w oh l sagen, 
daß die H auptm ächte , welche heute in  Betrach t 
kommen, G roß britann ien , die V e re in ig ten  Staaten 
von  N ordam erika, Japan, F rankre ich , D eutsch land 
und  R uß land  sind. D e r Außenhandel dieser M ächte 
be träg t fü r  das Ja h r 1922 ru n d  90% des Gesam than
dels, w enn w ir  annehmen, daß der V e rkeh r m it 
Hongkong, der a lle in  25 % des chinesischen A ußen
handels beträg t, überw iegend b ritis ch  ist. Betrach
ten w ir  die E n tw ic k lu n g  des Verkehrs seit dem Ende 
des W e ltkriegs, so ze ig t sich bis Ende 1922 ein 
rasches Anwachsen des britischen und amerikan¡.sehen
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A n te ils , ebenso w ie  der V erkeh r m it D eutschland  
bei noch n ic h t sehr erheblichem  U m fang  doch sehr 
rasch steigt. Das w a r eine durchaus n a tü rlich e  E n t
w ick lu ng , da E ng land  und  die V ere in ig ten  Staaten 
über d ie  ältesten Handelsbeziehungen verfügen, sehr 
große N iederlagen m it v ie len  Zw eiganstalten in  
C h ina  besitzen und  durch  die jah rzehnte lange V e r
b indung  m it dem Osten a u f den chinesischen A b 
nehmer e ingeste llt sind. Sie ve rfügen  außerdem 
über e in  ausgezeichnetes K onsu larkorps, das in  
a llen  w ich tige ren  W irtscha ftszen tren  C hinas syste
m atisch die V e rb indung  m it der E xp o rtin d u s tr ie  
au frech t e rhä lt. F erner is t d ie  Bedeutung der zah l
reichen Missionen, welche europäische P rodukte  
selbst verwenden und  dadurch  das Interesse der 
Chinesen fü r  dieselben erwecken, und  der U nte r
rich tsansta lten, welche von Engländern  oder A m e ri
kane rn  gele ite t werden, n ic h t zu unterschätzen. In  
diesem Sinne is t d ie  W idm ung  der Boxerentschädi
gung fü r  d ie  Zwecke des chinesischen Erziehungs
wesens n ic h t n u r  e in p o litisch  ausgezeichneter 
Schachzug, sondern zugle ich auch eine w oh lüber
legte kom m erzie lle  M aßnahme der Vere in ig ten  
Staaten gewesen. N im m t m an h inzu, daß die euro
päische und  am erikanische E x p o rtin d u s tr ie  in  der 
Lage ist, ih re  L ie fe rungen  auch la n g fr is tig  zu f in a n 
zieren  und  S p a rka p ita l des Produktionslandes in  
chinesischen In d u s tr ie n  zu investieren, so e rg ib t sich 
daraus eine sehr große Überlegenheit selbst gegen
über dem benachbarten Japan, zum al d ie  E n tw ic k 
lun g  des Preisniveaus in  Japan re in  w ir ts c h a ftlic h  
d ie  K onku rrenz  dieser neuen Industriem ach t w e
n ige r g e fä h rlich  erscheinen lä ß t als m an noch vo r 
dem K riege  annehmen mochte. Es m ußten daher 
ganz tie fg re ife n de  U m w älzungen a uß e rw irtsch a ft
liche r A r t  in  C h in a  e in treten, um  zu erk lären, daß 
heute die  englische Position  w esentlich  geschwächt, 
in  m ancher H in s ic h t sogar gefährdet ist.

In  diesem Zusammenhang w ürde  es n a tü rlic h  zu 
w e it führen , die Entstehung der Boykottbew egung  
gegen englische W aren  in  C h ina  und  ih re  G ründe 
eingehend zu erörtern . Es sei n u r nebenbei bem erkt, 
daß die soziale S tru k tu r  Chinas und  die große 
F ä h ig ke it zur O rgan isa tion  der Masse eine B o y k o tt
bewegung weitaus g e fä h rliche r und  vo r a llem  auch 
dauernder m acht als in  Europa, w o sich der K o n 
sument doch le tz ten  Endes n u r durch  den Preis der 
Ware, d ie Q u a litä t derselben und  die Zahlungsbe
d ingungen bestim men läß t. D ie  Zeit seit dem M a i 
1925 ha t gezeigt, daß eine Boykottbew egung in  
C h ina  aus po litischen  M otiven  sehr w irksa m  du rch 
g e fü h rt w erden kann, und sie h a t ja  auch zu
gestandenermaßen die englischen Im po rteu re  ge
zwungen, die verschiedensten, o ft  sehr kostspie ligen 
Umwege zu w ählen, um  u n te r m annig fachen Mas
ken doch den chinesischen Abnehm er zu erreichen. 
Aus dieser S itua tion  heraus, welche heute z if fe rn 
m äßig  noch n ic h t v o ll e rfaß t werden kann, mag sich 
in  Z u k u n ft eine gewisse Verschiebung des A n te ils  
ergeben, den die einzelnen N ationen am chinesischen 
Gesam thandel haben. D ieser selbst aber dü rfte ,

w ie  gesagt, gerade in fo lge  des po litischen  U m 
schwungs in  C h ina  w e ite rh in  mindestens ebenso 
schnell w ie  b isher ansteigen.

W enn w ir  nun  die Interessen der in  C h ina  be
te ilig te n  H auptm ächte  wenigstens beispielsweise 
ih re r Bedeutung nach a u ffü h re n  w ollen , so is t zu
nächst d ie Festste llung der in  C h ina  investierten  
K a p ita lie n  n u r  schätzungsweise m ög lich . Man 
n im m t an, daß in  C h ina  heute e in  englisches K a p ita l 
von e ine inha lb  M illia rd e n  D o lla r  in ve s tie rt ist. In  
diesem K a p ita l s ind zunächst d ie  m eisten An le ihen, 
welche d ie  chinesischen Regierungen der le tzten  
Jahrzehnte e rha lten  haben, e inbeg riffen , fe rn e r e r
hebliche Bete iligungen an chinesischen Eisenbahnen 
und  an chinesischen in d u s trie lle n  Unternehm ungen. 
Im  ganzen d ü rfte  m an aber annehmen, daß d ie  b r i 
tischen Inves titionen  zum  größeren T e il ö ffe n tlich e  
A n le ihen  und  Eisenbahnen be tre ffen . H ingegen is t 
das in  C h ina  inves tie rte  japan ische  K a p ita l o ffe n 
b a r in  größerem U m fang  in d u s trie lle n  und  B a nk 
unternehm ungen gew idm et worden. D azu  kom m en 
a lle rd ings noch sehr große u nm itte lba re  Inves titionen  
in  der M andschurei. M an  schätzt heute d ie  in  C h ina  
inves tie rten  japan ischen  K a p ita lie n  a u f m ehr als 
eine M illia rd e  D o lla r, w ovon  e tw a 150 M illio n e n  a u f 
d irektes Engagement in  der M andschure i en tfa llen . 
Diese japan ischen  In ves titionen  s ind  um  so bedeut
samer, als Japan seiner ganzen W irts c h a fts s tru k tu r 
nach e igen tlich  n ic h t im stande ist, K a p ita l im  Aus
land  anzulegen. Is t es doch insbesondere in  den 
le tz ten  Jahren w iede rho lt genötig t gewesen, selbst 
seine Verschu ldung an das A us land  zu steigern, bzw. 
seine im  A usland  ruhenden G oldreserven anzu
gre ifen. Es lie g t h ie r also o ffe n b a r e in  besonders p rä 
gnanter I1 a ll e iner po litischen  K a p ita lin v e s tit io n  vor. 
In  der Lat is t das Interesse Japans am chinesischen 
W irtschaftsgeb ie t außero rden tlich  groß, und  w ir  
können heute bereits Japan  als den ernsthaftesten  
K o nku rre n ten  Englands in  C hina  betrachten.

Das läß t sich am besten du rch  d ie  Beobachtung 
der E in fu h r  von M aschinen und  T e x tilp ro d u k te n  
a u f der einen Seite und  der E n tw ic k lu n g  der T e x t il
ind us trie  in  C h ina  a u f der andern Seite illu s tr ie re n .

W enn w ir  zunächst den Im p o rt von M aschinen  
betrachten, so fin d e n  w ir  bereits nach den bis 1924 
vorliegenden D aten  eine rasche Steigerung der ja p a 
nischen und  in  den le tz ten  Jahren auch des deut
schen A n te ils  bei g le ichzeitigem  raschen Rückgang 
des englischen und auch des am erikanischen Im 
ports. D e r A n te il des englischen Handels in  
Maschinen is t jed en fa lls  geringer als vo r dem 
Kriege, w enng le ich  e r absolut genommen sehr s ta rk  
gewachsen ist. A uch  in  einzelnen K ategorien  der 
M asch inene in fuhr ze igt sich das deu tlich , so der s in 
kende A n te il der E in fu h r  G roß britann iens an dem 
Im p o rt von Kesseln, T u rb in e n  usw., der vor dem 
Kriege zwei D r it te l,  im  Jahre 1924 n u r  noch die 
H ä lfte  der E in fu h r  betrug. A m  interessantesten 
sind die Z if fe rn  fü r  d ie  E in fu h r  von T e x t il
maschinerie, in  w e lcher G roß b rita nn ien  vo r dem 
Kriege m it fü n f  Sechsteln der G esam te in fuhr im
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Jahre 1913 fast den ganzen M a rk t beherrschte, w ä h 
rend im  Jahre 1924 sein A n te il a u f n ic h t ganz 
45 Prozent sank. Zum  T e il so ll das m it der R ück
s tänd igke it der englischen V e rka u f Organisation  Z u 

sammenhängen. W ährend  die A m erikane r z. B. 
chinesische, speziell fü r  d ie  T e x t ilin d u s tr ie  aus
gebildete Ingen ieure  als V e rkä u fe r verwenden, 
w arten  die englischen F irm e n  darau f, daß die 
K ä u fe r zu ihnen  kom m en. Diese a lten  reservierten 
Form en des Geschäfts sind aber heute in  C hina  
ebenso w ie  anderw ärts überho lt. Dagegen is t Japan, 
das vo r dem K riege  n u r e tw a 14 P rozent der Ge
sam te in fuh r b es tr itt, bereits dem W erte  nach G roß 
b rita n n ie n  rech t nahe gerückt. Interessant ist, daß 
die E in fu h r  von W erkzeugen heute  im m er m ehr in  
deutsche Hände übergeht (44 P rozent der Gesamt
e in fuh r). Im  ganzen ka n n  m an sagen, daß der 
W ettbew erb  in  C h in a  besonders fü r  E ng land  im m er 
schw ieriger w ird  u nd  daß o ffe n b a r d ie  k a p ita 
listische Ü berlegenheit der F inanz ie rung  n ich t m ehr 
so w ie  v o r dem K riege  entscheidet. D ie  Z iffe rn  der 
M asch inene in fuhr selbst zeigen, nebenbei bem erkt, 
im  Verg le ich  zur V orkriegsze it einen A u fschw ung  
des Im ports  und  sind e in  Zeichen d a fü r, daß das 
chinesische W irtschafts leben  sich z iem lich  unbe
küm m ert um  die po litischen  Verhä ltn isse rasch en t
w icke lt.

Noch deu tliche r ze igt sich der Rückgang des 
englischen Geschäfts in  C h in a  im  H ande l m it  T e x t il
p roduk ten  selbst. In  den le tz ten  Jahren be trug  der 
G esam tim port Chinas an T e x tilp ro d u k te n  e tw a 150 
M illio n e n  Taels, wovon in  der Regel 40 Prozent, ja  
sogar b is zu 55 Prozent a u f E ng land  entfie len . Im  
Ja h r 1925 ze ig t sich, w o h l im  Zusammenhang m it 
dem B oyko tt, w e lcher aber erst im  M a i 1925 e in 
setzte, e in  Rückgang a u f 24 Prozent, was bei dem 
G le ichb le iben des Im po rts  in  diesen Jahren einen 
Rückgang der absoluten E in fu h rw e rte  bedeutet. 
D ieser Rückgang be trug  1925 18,5 M illio n e n  Taels, 
also e tw a 60 M illio n e n  M ark . D ieser Senkung des 
Im po rts  e n tsp rich t eine steigende E in fu h r  aus Japan  
(bis 66 P rozent der G esam te in fuhr). E in  T e il des 
englischen Verlustes muß w oh l auch a u f steigende 
E igenproduk tion  der chinesischen In du s tr ie  zu rü ck 
gehen, jed en fa lls  aber h a t sich, w ie  die Z iffe rn  
zeigen, das V e rhä ltn is  des englischen und  ja p a 
nischen A n te ils  geradezu um gekehrt. D abei spielen 
po litische  G ründe  sowohl als ökonomische m it. Es 
scheinen die japan ischen  und chinesischen Betriebe 
so ko n ku rre n z fä h ig  geworden zu sein, daß Lancashire 
n u r in  den besseren Q u a litä ten  den M a rk t m it  E r
fo lg  behaupten kann.

D ie  E n tw ic k lu n g  der T e x tilin d u s tr ie  in  C hina  
selbst geht dieser Tendenz durchaus p a ra lle l. Noch 
vo r e in igen Jahren konnte  m an glauben, daß sich 
englisches K a p ita l bestim m ter Zweige der ch ine
sischen T e x t ilin d u s tr ie  bem ächtigen w ürde. Heute 
zeigt sich, daß der japan ische A n te il v ie l rascher 
wächst. In  der B aum w ollsp inne re i und  -weberei sind 
nach dem U r te il von Sachkennern 40 Prozent der 
G am e und  50 Prozent der Gewebeerzeugnisse in

japan ischen und  von Japan k o n tro llie rte n  jap an isch 
chinesischen Unternehm ungen konzen trie rt. - D ie  
Japaner besitzen 45 G roßbetriebe m it l 1/* M illio n e n  
Spindeln, m ehr als 8000 W ebstüh len und  etwa 
100 000 A rbe ite rn . H ingegen lau fen  in  den eng
lischen Betrieben n u r  etwa 200 000 Spindeln . Bei 
der großen Begabung der Japaner fü r  T e x t il in d u 
strie  jede r A r t  is t es w ahrsche in lich , daß sie auch 
in  die heute noch durchaus chinesische Seiden
indus trie  e indringen  w erden, w e il dieses Gewerbe, 
über das ganze Land  ze rsp litte rt, einer konzen
tr ie r te n  F a b rik in d u s tr ie  m it  starkem  finanz ie llen  
R ü c k h a lt gegenüber n ic h t ko n ku rre n z fä h ig  b le iben 
kann.

Dieses E ind ringen  des japan ischen K a p ita ls  ist 
fü r  Japan selbst v ie lfa ch  m it O p fe rn  verbunden. 
Sie w erden gern getragen, um  zugleich die p o li
tische  Position  auszubauen. So haben sich die 
Japaner m it großer Energie an K oh len- und Eisen
w erken  interessiert, und  sie haben erst k ü rz lic h  
w ieder der H an -yeh -p ing  C om pany eine A n le ihe  
von zw ei M illio n e n  Yen zu günstigen Bedingungen 
gewähren und  sich w o h l oder übel zu Zugeständ
nissen in  der R ückzah lung der bereits dieser Gesell
schaft gew ährten  A n le ihe  [von 40 M illio n e n  Yen 
verstehen müssen. H ie r  hande lt es sich eben um  die 
V e rfügung  über große K oh len- und  Eisenwerke, 
welche die japan ische In du s tr ie  m it den no tw end ig 
sten R ohsto ffen  versorgen. D a  Japan überdies 
durch  die geographische Nähe, durch  die Gem ein
sam ke it der S c h r ift und  die V e rw and tscha ft der 
K u ltu r  seit jeher enge geistige Beziehungen zu C h ina  
hat, und  da es neuerdings in  e iner eigenen „ch ine 
sisch-japanischen K u ltu rgem e inscha ft des Fernen  
Ostens" ganz systematisch die k u ltu re lle  D u rc h d r in 
gung Chinas anstrebt, so v e rfü g t es über M it te l der 
Beeinflussung, welche auch seiner w irtsch a ftlich e n  
B e te iligung  in  C h ina  zugute kommen.

W enn w ir  d ie  E n tw ic k lu n g  des Gesamthandels 
m it C h ina  betrachten, so kann  m an auch fü r  das 
Ja h r 1926 nach den vo r kurzem  p u b liz ie rte n  D aten  
der Zolle innahm en  eine wesentliche Steigerung, und 
zw ar von 70 a u f 78 M illio n e n  Taels, also um  10 P ro 
zent, feststellen. W ie  in  den vergangenen Jahren, 
d ü rfte  die E in fu h r  w eitaus größer sein als d ie  A us
fu h r. B isher is t d ie  V e rte ilun g  des Außenhandels 
a u f d ie  einzelnen N ationen noch n ic h t festzustellen, 
aber d ie  D aten  fü r  d ie  einzelnen H ä fen  zeigen, daß 
sich H a rb in  und  D airen , welche w o h l in  erster L in ie  
russische und  japan ische W aren e in fü h ren  bzw. 
E xp o rth ä fe n  nach R uß land  und  Japan sind, be
sonders schnell en tw icke ln , ebenso w ie  auch K anton, 
das de ra rt einen T e il des Handels von H onkong 
d ire k t a u f sich geleitet hat. T ro tzdem  behauptet 
Schanghai sowohl der absoluten H öhe seiner 
Zolle innahm en w ie  dem raschen W achstum  nach 
noch im m er den ersten P la tz, wobei a lle r
dings eine Verschiebung im  A n te il der einzelnen 
M ächte eingetreten sein dü rfte . Jedenfa lls zeigen 
die neuesten D aten , daß sich das W irtschafts leben  
in  C h ina  in  e iner fortgesetzten raschen E n tw ic k lu n g
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befindet, w e il das P riva tleben  außerhalb der 
d irek ten  Kriegszone ungestört w e ite r geht und  w e il 
auch in  der Kriegszone selbst ke ine w irksam e A b 
schnürung vom  W elthande l e inzutre ten  p fleg t.

Bei der großen A u fn ah m e fä h ig ke it des ch ine
sischen M arktes, die sich auch in  den le tz te rw ähnten  
Z if fe rn  spiegelt, is t es rech t unw ahrsche in lich , daß 
Japan im stande sein w ird , die Bedürfnisse des ch i
nesischen M arktes a lle in  zu befried igen. Anders 
steht es a lle rd ings m it A m erika , welches ja  große 
Anstrengungen macht, außerhalb des po litischen  
Kam pfes zu ble iben, um  dera rt n ic h t seine ökono
mische Position zu gefährden. D ie  Befürchtungen, 
als ob die Kantonreg ie rung  eine bolschewistische  
P o ilt ik  machen und  a u f diese Weise die Forde
rungen frem der Staatsangehöriger in  C h ina  ge fähr
den könnte, sind s icherlich , soweit Forderungen an

P riva te  in  Frage kommen, unzu tre ffend . Hingegen 
könn te  v ie lle ich t das Problem  der R ückzahlung  
s taa tlicher A n le ihen  oder der A n le ihen, welche den 
chinesischen Regierungen der le tz ten  Jahre fü r  ve r
schiedene Zwecke gew ährt w urden , k r it is c h  werden, 
w enn die K antonreg ie rung  m it europäischen M äch
ten in  e rnstha ften  K o n f lik t  geraten sollte. A uch  
von diesem G esich tspunkt aus is t d ie  vors ich tige  
P o lit ik  Englands n u r zu sehr e rk lä r lic h . D ie  Gesamt
lage der europäischen Interessen in  C h ina  lä ß t sich 
also dah in  zusammenfassen, daß die Aussichten fü r  
einen steigenden W arenverkeh r und fü r  steigende 
K ap ita lan lagen  n ich t ungünstig  sind, w enn  ernst
ha fte  K o n flik te  verm ieden w erden und  d ie  euro
päischen M ächte im stande sind, sich rech tze itig  aus 
ih ren  u n h a ltb a r gewordenen po litischen  Positionen 
herauszulösen.

Ift öec MJict|ci|flftöouff̂ toun0 in fngionö öon Douec ?
Uon HUaitet U. fioyton/ fjerauögeßec öeg „lStonomjJT

D ie  englische I I  ir ts ch a ft ha t in  den letzten Wochen einen bemerkenswerten  
A u fschw ung  genommen. D re ie rle i bedroht jedoch ih re  E n tw ic k lu n g : das 
Gemerkschaftsgesetz, d ie  F inanzkrise  in  Japan  und die W iede rau fro llung  
des Reparationsproblem s. Ohne uns m it den Ansichten  des Verfassers 
zu ide n tifiz ie re n , w o llen  w ir  seine interessanten A usführungen  über die  
Reparationsfrage unseren Lesern n ic h t vorentha lten , da sie bezeichnend fü r  

die S tim m ung in  e in fluß re ichen  Kreisen des Auslands zu sein scheinen.

D ie  le tz ten  Wochen w aren eine gute Z e it fü r  die 
b ritische  W irtsch a ft. Z w ar e rinn e rt uns noch v ie l 
daran, daß w ir  noch lange n ic h t über den Berg 
sind. A b e r g le ichze itig  reden die neuesten S ta tis tiken  
eine deutliche  Sprache und  geben erneut zu 
gemäßigtem O ptim ism us  A n laß . V o r a llem  n im m t 
die Beschäftigungslosigke it ste tig  ab. D ie  W ieder
e in fü h run g  des Achtstundentags im  Kohlenbergbau 
e rm ög lich t zw ar d ie  Förderung  der gleichen K oh len
menge m it  e iner um  run d  100 000 M ann verm inderten  
Belegschaft, aber wenn m an diese Indus trie , d ie  an 
einem besonderen Problem  k ra n k t, außer Betrach t 
läß t, so e rg ib t sich, daß die A rb e its lose nz iffem  Ende 
M ärz um  etw a 150 000 n ied rige r s ind als Ende M ärz 
1926, also zu einer Z e it ste tig  wachsender P roduktion . 
Sodann w eist d ie  Stahlerzeugung  im  M ärz dieses 
Jahres einen R ekord  a u f; aufs Ja h r berechnet be
trä g t sie m ehr a ls 11 Müll. t. Diese Z if fe r  w urde  zum 
T e il m it  H ilfe  von im p ortie rte m  Roheisen erz ie lt, 
denn der M angel an modernen P roduktionsstä tten  
begrenzt die in länd ische Roheisenproduktion, die 
im m e rh in  im  le tzten  M onat e iner Jiahreserzeugung 
von 8 M ill.  t  en tsp rich t. W e ite rh in  m elden die 
V ie rte ljah resbe rich te  aus der W e rftin d u s trie  einen 
be träch tlichen  Tonnagezuwachs, und  nach Angaben 
aus den P lauptorten  der S ch iffb au ind us trie  is t m it 
w e ite ren  A u fträ g e n  zu rechnen. In  diesem Zusam
menhang is t übrigens festzustellen, daß England 
un te r den gesicherten Verhältnissen, d ie  je tz t be
stehet), seine a lte  Überlegenheit a u f diesem Gebiet

w ieder gewonnen  hat, denn die neue Tonnage, deren 
Bau im  le tzten  Q u a rta l in  G roß b ritann ien  begonnen 
w urde, be träg t 580 000 t  gegen 367 000 t  in  der ge
samten übrigen  W e lt. A u ch  in  v ie len anderen In d u 
striezw eigen sind F o rtsch ritte  zu verzeichnen, aher 
d ie  bemerkenswertesten Beispie le haben w ir  soeben 
angeführt. D a  es sich um  zw ei P roduktionszweige 
handelt, d ie am stärksten von a llen  b ritischen  In d u 
s trien  u n te r der Depression lit te n , so is t d ie  H o f f 
nung berechtig t, daß ih re  E rho lung  d ie  P roduktions
b ilanz  der V o lksw irtsch a ft a llgem ein bessern w ird .

Es fra g t sich nun, ob h ie r eine dauerhafte  E rho 
lung  vo rlieg t, oder ob n u r  d ie  O rders a u f gearbeitet 
werden, d ie  sich w ährend des Kohlenstre iks ange- 
samm elt haben. Zu den negativen Momenten gehört, 
daß die K ohlenausfuhrbezirke, m it  Ausnahm e von 
Süd-W ales, ih re  Förderung  zu den je tz igen  Preisen 
n u r  schwer absetzen können. D ie  Eisen- und  S tah l
indus trie  k la g t darüber, daß sich die K ä u fe r zu rü ck 
halten, und daß in  einzelnen P rodukten  Pre is
senkungen erfo lg ten. D ie  B aum w o llindus trie  in  
Lancashire, die vo r O stern besser beschäftig t w a r 
als je  in  den le tz ten  Jiahren, sieht gegenw ärtig  
w eniger ve rtrauensvo ll in  d ie Z u ku n ft, und  aus den 
Gewerbezweigen, d ie  den K le inhande l au f dem 
Lande versorgen, w ird  berich te t, daß die N achfrage 
der b re iten  Massen n u r sehr langsam steigt. D ie  
O p tim is te n  verweisen jedoch darau f, daß w ir  an
scheinend in  der Lage sind, im  fre ien  W ettbew erb  
m it dem Ausland A u fträ g e  hereinzunehmen, insbe
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sondere in  der elektrotechnischen In d u s tr ie  und  im  
M aschinenbau, und  w enn die N achfrage n u r anhalte, 
so e rw arte  uns eine fabe lha fte  K o n ju n k tu r.

Indes is t der ökonomische H im m e l der A lte n  W e lt 
im  a u ffä llig e n  Gegensatz zu dem der Neuen W e lt 
in  den le tz ten  Jahren bedauerlicherweise nie 

lange u nb ew ö lk t geblieben. G egenw ärtig  ze igt das 
Barom eter a u f „schön“ , aber wenigstens d re i Schwie
rig ke ite n  können jederze it a lle  Berechnungen über 
den H au fe n  w erfen . D e r G esetzentw urf der Regie
rung über d ie  G ewerkschaften  hat, was fü r  Vorzüge 
oder N achte ile  e r auch im m er haben mag, d ie  ver
hängnisvolle  W irk u n g  gezeitig t, in  der A rbe ite rscha ft 
fe indselige G efüh le  W iederaufleben zu lassen. V ie l
le ich t genügen die bösen E rfah rungen  des vorigen 
J ahres, d ie  A rbeitnehm erverbände vom offenen 
K a m p f zu rückzuha lten , aber es is t bezeichnend, daß 
om so gem äßigter F üh re r der A rb e ite rp a rte i w ie  

h il ip  Snowden  in  seiner A n tw o r t a u f C h u rc h ill’s 
cudget-Rede d ie  Schätzungen fü r  zu op tim is tisch  
hä lt, soweit sie a u f der Annahm e der W irtsch a fts 
belebung und  des W irtscha fts friedens beruhen. „ Ic h  
Jaüßte m ich  sehr w undern ,“  sagte er, „w e nn  d ie  Re
g ierung n ic h t m it ih rem  Gewerkschaftsgesetz die 
W irts c h a ft in  schwere W irre n  h in e in tre ib t“ . V ie l
le ich t is t eine e rnstha fte  S törung der W irts c h a ft 
gegenwärtig  n ic h t zu befürch ten, aber darüber kann  
es n u r eine M einung geben, daß die Aussichten fü r  
ome entschlossene, organ is ierte  Zusam m enarbeit von 
K a p ita l und  A rb e it an der E n tw ic k lu n g  der W ir t 
schaft v o rlä u fig  geschwunden sind.

Sodann spuken anscheinend w ieder d ie Geister 
der Reparationen  und  der in te ra lliie rte n  Schulden, 

ie w ir  m it  großer M ühe zu bannen versuchten. In  
eutschland  s ind  die D ebatten  über d ie  N o tw end ig 

em, den D aw esplan abzuändern, w ieder aufgenom- 
men worden, m it  der Begründung, daß D eutsch land 
n ic h t einen P fenn ig  m ehr an Steuern erheben könne 
als bisher, und  daß sein jetziges E inkom m en n ich t 
den Ausgle ich des durch  die R epara tionsve rp flich - 
t ungen angeschwollenen Budgets erlaube. Was 
nnm er m an vom innerdeutschen S tan dp un k t dazu 
sagen möge, un te r in te rna tiona len  G esichtspunkten 
is t diese ganze D iskussion ein tak tische r Fehler, denn 
D eutschland w ird  durch  diese A u s flüch te  in  Europa 
und in  G roß b ritann ien  ke ine S ym path ien  erwerben. 
K ü rz lic h  ve rö ffe n tlich te  S ta tis tiken  zeigen, daß 
Deutschlands Heeresausgaben einen v ie l geringeren 
T e il des Volkseinkom mens verschlingen, als die 
irgend  eines anderen europäischen Landes, und  die 
BeparationsverpfL ichtungen (einsch ließ lich  der In d u 
strie- und  Eisenbahnbelastung) sind gering  im  V er
gle ich zu der Z inslast, d ie  beispielsweise G roß
b ritann ien  fü r  seine Staatsanleihen tragen muß. 
Deutschlands Pensionslasten sind ebenfalls ve r
gleichsweise gering. W enn D eutsch land tro tz  dieser 
geringen V e rp flich tu n g e n  ungebührlich  hoch besteu- 
ert w ird , so wünschen seine G läub iger zu wissen,

w arum  die Regierung soviel kostsp ie liger als anders
wo ist. Zw e ife llos  is t daran in  hohem Maße schuld, 
daß das R eich als H auptsteuererheber eine unzu
läng liche  K o n tro lle  über d ie  Länder hat, d ie  das G eld 
ausgeben. W enn das T ransfer-C om m ittee  es eines 
Tages w irts c h a ftlic h  unm ög lich  fin d e n  w ird , die 
E innahm en aus dem D aw es-P lan ohne eine S törung 
der W ährungsverhä ltn isse zu überfüh ren , so lie g t ein 
b ew e isk rä ftige r G run d  fü r  eine Revision des ganzen 
Planes vor. Das A rgum en t jedoch, daß D eutsch land 
die D aw es-A nnu itä ten  n ic h t be i seinen Steuerzahlern 
e in tre iben könne, w ird  n u r  sehr geringe U n te r
stü tzung finden .

Was das Problem  der in te ra lliie rte n  Schulden  an
belangt, so müssen w ir  d a rau f vertrauen, daß auch 
h ie r d ie  Z e it d ie  Schmerzen lin d e rt. M an  hatte  aber 
geglaubt, daß es m ög lich  sei, S tre it über d ie T a t
sachen selbst zu verm eiden. D ie  Ö ffe n tlic h k e it in  
Eng land  w ird  n u r  schwer verstehen, w a rum  M r. 
M ellon  es in  seinem B r ie f an die Professoren der 
P rince to w n -U n ive rs ity  fü r  no tw end ig  h ie lt, G roß
b rita n n ie n  einen N ettogew inn  zwischen R eparations
einnahmen und Schuldenzahlungen  zu unterste llen , 
obw oh l es doch eine Tatsache ist, daß unsere E in 
nahmen aus den entsprechenden Q uellen  unsere Zah
lungen an A m e rika  bis je tz t und  auch in  den kom 
menden Jahren n ic h t übersteigen, und  obw ohl w ir  es 
a u f uns genommen haben, den Saldo zu annu llie ren , 
wenn je  unsere E innahm en höher sein so llten als 
unsere Zah lungen an A m erika . N u r  sehr wenige 
glauben, daß die gegenwärtigen Vere inbarungen über 
a lle  diese Fragen endgü ltig  sind. A b e r es ka nn  n u r 
sehr ernste W irre n  herbe iführen , w enn die S tre it
frage der Reparationen vo rze itig  oder in  fa lscher 
Weise zu r Sprache gebracht w ird .

S ch ließ lich  haben die Ergebnisse in  Japan  Be
sorgnisse erregt. M an  h a t sich daran e rinne rt, daß 
die K rise  des Jahres 1925 von Japan ausging und 
über den Pazifischen Ozean h inw eg um  sich g r i f f .  
Indes liegen die Verhä ltn isse heute v ö llig  anders. 
D ie  Schw ie rigke iten  in  Japan sind der Absch luß  
einer langen Depressionszeit, und  ein Ü berspringen 
der K rise  a u f A m e rika  is t diesmal n ic h t zu b e fü rch 
ten. O bw oh l in  den V e re in ig ten  Staaten eine aus
gesprochene H o c h k o n ju n k tu r herrscht, besteht doch 
ke in  A n laß , d ie  in d u s trie lle  oder monetäre S itua tion  
A m erikas fü r  g rundsätz lich  ungesund anzusehen. 
Im m e rh in  w ird  sich d ie  S tim m ung  eines Landes, das 
in  so hohem Maße von seinen in te rna tiona len  H an 
delsbeziehungen abhängt, bessern, sobald d ie ja p a 
nische S törung endgü ltig  lo k a lis ie rt ist.

Es is t also fü r  E ng land  n ic h t notw endig , m it  
Sorge in  d ie  Z u k u n ft zu b licken. G egenw ärtig  is t 
das Land  dankba r da fü r, daß sich die P roduktions
zweige, die u n te r de r Depression litte n , erholen, und 
daß d ie  W irtscha ftsbe tä tigung  alles in  a llem  un te r 
günstigeren Bedingungen s ta ttfin de n  kann, als je 
mals seit dem Kriege.
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D ie  Deutsche Bank ha t bekann tlich  an zw ei Unternehm ungen, d ie  U fa  und  
D aim ler-Benz, K re d ite  in  Höhe von n ic h t w eniger als 42 % ihres A k t ie n 
ka p ita ls  gegeben. Abgesehen von dem schlechten Beispie l, das sie m it  de ra rt 
r iskan ten  M am m utkred iten  den k le ineren Banken g ib t, w i r f t  ih re  Geschäfts
gebarung in  diesen F ä llen  die Frage auf, ob w e ite rh in  d ie  Banken d ie  V e r
te ilu ng  des N a tio n a lka p ita ls  souverän bestimmen sollen. D e r Verfasser sieht 
die  Lösung des Problems in  der S chaffung  von Branchenbanken, denen eine 

Z en tra lbank übergeordnet werden soll.

In  der le tz ten  G enera lversam m lung der D eu t
schen B ank  ha t D ire k to r  W assermann  zum  ersten 
M ale  authentische Angaben über die beiden großen 
K re d ite  gegeben, d ie in  der Ö ffe n tlic h k e it w ährend 
der le tz ten  Jahre  v ie l d is k u tie r t w urden . Es han
d e lt sich neben dem h ie r bereits m ehrfach  erörterten  
U fa -K re d it um  die K red itgew äh rung  an die D a im 
ler-Benz-W erke. D e r U fa -K re d it betrug, w ie  ja  noch 
bekannt sein dü rfte , 43 M ill.  RM. D ie  D aim ler-B enz- 
Werlce haben insgesamt bis zu 35 M il l .  RM. B ank
k re d it  in  A nspruch  genommen. D iese seien aber 
n ic h t a lle in  von der Deutschen B ank gew ährt w o r
den, v ie lm eh r 6eien w ährend des Höchststandes der 
K red itinanspruchnahm e, am 30. September 1926, die 
D a im le r-B enz-W erke  bei der Deutschen B ank selbst 
n u r m it 15,7 M il l .  RM. belastet gewesen. Daneben 
habe a lle rd ings ein W echselobligo der Deutschen 
B ank fü r  d ie D a im le r-B enz-W erke  von rund  
4 M il l .  RM. bestanden, und  z w a r durch W aren
w echse l-D iskontie rungen und  G o ldd iskontbank- 
B ürgschaft in  H öhe von 3Vi M il l ,  zu d e r dann noch 
eine A va lbü rg scha ft von 700 000 RM . getreten w ar.

Es steht nach diesen authentischen Angaben also 
fest, daß a lle in  bei diesen beiden Unternehm ungen 

| d ie  Deutsche B ank m it ru n d  63 M illion en , also 
I im m e rh in  m it 42 Prozent ihres nom ine llen A k t ie n 

ka p ita ls  engagiert gewesen ist. D aß eine solche Fest
legung zu r ö ffe n tlich e n  K r i t ik  herausfordert, w ird  
d ie  B ank le itun g  begreifen. S ie ha t es beg riffen . 
D enn, w e il sie solcher K r i t ik  eine innere  Berech
tig u n g  zuerkannte, ha t sie sich ja  ve rm u tlich  in  
erster L in ie  über diese beiden Engagements in  ih re r  
G enera lversam m lung so aus fü h rlich  geäußert. D ie  
B a n k le itu n g  h a t m it e iner gewissen G enugtuung 
d a rau f verweisen können, daß die D a im ler-B enz- 
W erke  in  der Zw ischenzeit haben A n le ihen  bekommen 
und ih r  K a p ita l erhöhen können, so daß heute 
anstelle eines Debetsaldos sogar G uthaben  der 
U nternehm ung getreten sind. D ie  Deutsche Bank 
w a r also in  der Lage, dieses große Engagement ver
lustlos zu liqu id ie ren , und auch die Belastung ihres 
Status aus diesem G eschäft h a t sich tilge n  lassen. 
E tw as anders liegen d ie  D inge bei der U fa . D o rt 
s ind  Verluste  entstanden. D ie  Engagem entsbereini
gung is t zw ar, soweit d ie  D inge  s ich tba r geworden 
sind, e rfo lg t, ohne daß man vö llige  K la rh e it da r
über e rha lten  ha t, w ie  w e it, in  K onso rtia lbe te ili
gungen versteckt, noch Inanspruchnahm en vorhan

den sind, und  ob etwa noch w eite re  Verluste  ent
stehen können.

D a m it von vo rnhere in  jede r I r r tu m  ausge
schlossen ist, so ll a usd rück lich  betont werden, daß 
der H inw e is  a u f d ie  hohe R e la tion  der beiden 
K re d ite  zum  A k tie n k a p ita l n ic h t e tw a eine K r i t ik  
d e r S icherhe it de r B ank bedeuten soll. A uch  w enn 
die vo lle  Summe der gew ährten K re d ite  von der 
Deutschen B ank hä tte  in  den R auchfang geschrie
ben werden müssen, w äre dadurch  ih re  S icherhe it 
n ic h t gefährdet worden. Solche Verluste  w ären 
n a tü rlic h  zu  Lasten der A k tionä re , d ie  a u f D iv i
dende hätten  ve rz ich ten  müssen, gegangen, n iemals 
zu Lasten der B ankg läub iger. U nd  es is t sogar fra g 
lich , ob s ich tba r irgendein  V e rlus t an den o ffenen 
Reserven zu verzeichnen gewesen wäre. D enn  es 
¡hätte sich s icher d ie  M ö g lic h k e it geboten, selbst 
diese erheblichen Summen irgendw ie  durch  das 
W iederauflösen von s tille n  Reserven aus der W e lt 
zu schaffen. T ro tzdem  m uß g rundsätz lich  h ie r doch 
auch d ie  Sicherheitsfrage  b e rü h rt werden. N ic h t 
fü r  d ie  Deutsche Bank. A uch  bei anderen B ank
in s titu te n  von ähn licher Größe bedeuten s ta rke  V e r
luste selbst aus Riesenengagements noch ke ine  Ge
fäh rdu n g  des A k t ie n k a p ita ls  oder gar der Depo
sitäre. N u r  wegen des Beispiels, das solche Ge
schä fts füh rung  bedeutet. M an  erzählt, daß e inm al 
ein k le in e r Börsenm akler zu einem der Inhaber des 
Pariser Bankhauses R othsch ild  gekommen sei und 

;ih m  gesagt habe: „V e re h rte r H e rr  Baron, w ir  leben 
Ijdocli in  e ine r m erkw ürd igen  W elt. Ich  habe m ich 
«mein ganzes Leben lang  bem üht, im m er die gleichen 
Geschäfte w ie  Sie an der Börse zu machen. Sie 
sind im m er re icher geworden, und  ich  b in  p le ite .“  
„Ja, m ein L ieber,“  sagte lächelnd der Baron, „es is t 
aber e in  Unterschied da, —  nach handeln  kann  m ir  
jeder, aber n ich t nach bezahlen!" Diese Anekdote 
il lu s tr ie r t  auch den Unterschied, der zwischen 
roßen und k le inen  Banken besteht. D ie  große Bank 
at durch  d ie  V ie lh e it ih re r  Geschäfte, durch  das Ge

w ic h t ih re r  s tille n  Reserven, durch  die Gegensätz
lic h k e it ih re r  Engagements d ie  M ög lich ke it der 
Verlustausgle ichung. Sie ka nn  aus Überschüssen 
ih re r  G ew inne auch große Verlustgeschäfte m it be
zahlen. D ie  k le ine , ja  schon m ittle re  B ank verm ag 
das n ich t. D ie  Frage des k le inen  Börsenmaklers an 
den Baron R othsch ild  is t aber sym bolisch da fü r, 
daß der Unterschied, der da besteht, gerade von
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denen, die es angeht, n ich t im m er e rkann t w ird . U nd 
es is t nun  e inm a l in  d e r W e lt so, daß das, was die 
Großen tun , als V o rb ild  fü r  d ie  K le inen  angesehen 
w ird . D ie  D ire k to re n  der großen Banken sollten 
deswegen, wenigstens soweit es nach außen s ich t
b a r w ird , n ic h t im m er das tun , was sie sich leisten 
können, sondern Isie so llten  d ie  ganze A r t  ih re r 
G eschäfts führung so e in rich ten , daß sie fü r  die 
K le ineren  w irk l ic h  e in  V o rb ild  sein können. M an 
erinnere sich e inm a l der großen Bankprozesse, die 
um d ie  Jahrhundertw ende  gespie lt haben. D ie  Sün
den der D ire k to re n  der Le ipz ige r B ank  und  des 
G enera ld irekto rs  Schm idt von der Trebertrock- 
nungs A .-G . bestanden im  G runde  genommen ja  n u r 
darin , daß sie zu v ie l a u f eine K a rte  setzten. 
W ahrsche in lich  w ürde  sich wenigstens e in  T e il der 
Unternehm ungen, die durch  ih re  K re d itina nsp ruch 
nahme die L e ipz ige r B ank in  den K onkurs  rissen, 
auch e inm al e n tw icke lt haben, w enn entweder die 
Le ipz ige r B a n k  lange genug hä tte  bezahlen können 
oder in  der Lage gewesen wäre, d ie  Verluste , die en t
standen, a u f die D auer abzuschreiben.

Ich  m öchte n ich t m ißverstanden werden. Ich  
w i l l  n ic h t etwa durch  diese Vergle iche e in  Recht 
fü r  d ie  K le inen  konstru ie ren, sich ebenso geschäft
lic h  zu gebärden, w ie  d ie  Großen. Es m uß selbst
ve rständ lich  jede r im  Rahmen seines eigenen K ö n 
nens das M aß seiner Geschäfte abz irke ln . A ber 
im m e rh in  is t es doch auch fü r  eine G roßbank n ich t 
norm al, daß sie sich in  diesem U m fange a u f zwei 
Unternehm ungen konzen trie rt. U nd es b le ib t, w ie  
gu t oder w ie  g lü ck lich  es auch im m er ausgegangen 
sein mag, fü r  d ie  K le inen  ein schlechtes Beispiel.

Doch w enn es sich n u r darum  a lle in  handelte, 
bedürfte  es gar n ic h t so v ie le r W orte. D ie  Ange
legenheit ha t aber eine sehr große p rin z ip ie lle , und 
z w a r n ic h t m ehr b loß p riv a tw ir ts c h a ft lic h e  und 
banktechnische, sondern vo lks ro irtscha filiche  Be
deutung. U nd  um  d e ren tw illen  ve rd ien t sie eine 
etwas ausführliche re  E rö rte rung . U n te r v o lk s w irt
schaftlichen  G esichtspunkten n im m t sich die Sache 
ßo aus, daß d ie  U fa  43 M illio n e n  K red ite , D a im le r- 
Benz beinahe 50 M illio n e n  K re d ite  bekomm en hat. 
D enn h ie r is t ja  n ic h t m ehr zwischen dem zu un te r
scheiden, was n u r  d ie  Deutsche Bank, und zwischen 
dem, was andere In s titu te  den D a im ler-B enz-W erken 
gegeben haben. A n  sich also außero rden tlich  große 
Summen. Summen, d ie  ganz ungeheuerlich er
scheinen, w enn man anfängt, sie in  Beziehung zu 
setzen zu dem, was se it den J ahren der S tab ilis ie rung  
an K re d ite n  in  der in d us trie lle n  und kaufm ännischen 
W e lt überhaupt ü b lich  gewesen ist. Diese Jahre 
b ilde ten  eine Zeit dauernder K lage der Geschäftswelt 
über d ie  K re d itn o t. Es ha t sich n ic h t m ehr darum  
gehandelt, daß k le in e  G ewerbetreibende keinen 
K re d it bekamen, sondern es w a r das Ü bliche, daß 
gelbst große Unternehm ungen, und v o r a llem  gute, 
m ittle re  Geschäfte, selbst bei nachw eis licher K re d it
fä h ig k e it n u r  m it  a lle rg röß ten  S chw ie rigke iten  und 
bei S icherste llungen, über deren exho rb itan ten  C ha
ra k te r  sie eich beklagten, ein p aa r tausend M a rk  be

kommen konnten . Summen von d re iß ig - und  v ie rz ig 
tausend M a rk , um  die vo r dem K riege  v ie lle ic h t die 
K re d ite  dieser F irm en  überzogen w erden konnten, 
ohne daß jem and S chw ie rigke iten  gemacht hätte, 
b ilde ten  je tz t den In h a lt der K red itve rhand lungen  
überhaupt.

Es w a r beg re iflich , daß die K a u fle u te  über diese 
Zustände klag ten. Es w a r aber auch b eg re iflich , was 
die Banken zu ih re r  E rk lä ru n g  ins Fe ld  fü h rte n . D ie  
K lage w a r beg re iflich , denn b is  zum  K riege  be
trach te te  es in  D eutsch land der K aufm ann, der au f 
G rund  e iner ordnungsmäßigen B ilanz  hun de rt
tausend M a rk  als K a p ita l aufw e isen konnte, als 
ganz se lbstverständlich, daß ih m  ein K re d it in  der 
Höhe seines K a p ita ls  zu r V e rfügung  stand. Diese 
F inanz ie rung  der Geschäfte m it frem dem  G eld  w a r 
ja  e in  besonderes C h a ra k te ris tiku m  deutscher Ge
schäftsgebarung und  ha t dazu beigetragen, deutsche 
In d u s tr ie  und K au fm annscha ft zu derjen igen B lü te  
zu en tw icke ln , welche die Geschäfte vo r Beginn des 
Krieges in  D eutsch land e rre ich t hatten. Berechtig t 
aber w a r der E in w a n d  der Banken über das vo r
handene geringe K a p ita l in  Deutschland, über das 
deshalb se lbstverständlich gebotene geringe K re d it
vo lum en und  über d ie  doppe lte  u n d  dre ifache V o r
s ich t, d ie  in  der G ew ährung von K re d ite n  aus G e l
dern  geboten schien, d ie  m an ja  zum  T e il in  frem der 
V a lu ta  ans A us land  zurüekzahlen mußte. A lles 
schön und  gut, alles k lu g  und  berechtig t. A ber 
w enn  man dann angesichts solcher K lagen, w ährend 
man sich a u f der einen Seite weigerte, k le ine  K red ite  
zu gewähren, a u f der anderen Seite M am m utkred ite  
finanz ie rte , so w a r das, v o lk s w irts c h a tflic k  gesehen, 
n ich t b loß eine Anom alie , sondern eine Versündigung 
an dem  Geiste vo lksw irtsch a ftlich  abwägender Ge
rech tigke it.

D ire k to r  Wassermann ha t in  seinen A u s f ührungen 
in  der G enera lversam m lung einen U nterschied in  
der volles w irtsch a ftlich e n  E n tschu ld igung  fü r  das 
U fageschäft einerseits und fü r  das D aim le rgeschä ft 
andererseits gemacht. Bei der Ufa, sagte er, habe es 
sich w en iger um  ein w ir ts c h a ftlic h  w ichtiges U n te r
nehmen, als um  e in  Unternehm en gehandelt, „das 
um des nationa len Prestiges m illen  e rha lten  b le iben 
mußte. Es so ll je tz t h ie r  d ie  D iskussion über diese 
k itz lic h e  F  rage n ic h t noch leinm al a u f genommen 
werden. W ich tig e r is t fü r  uns in  diesem Zusammen
hang der G rund , der fü r  das D a im le rgeschäft an
gegeben w urde. Nach den G eneralversam m lungs
berich ten  ha t h ie r D ire k to r  W assermann w ö rtlic h  
gesagt: „D ie  Deutsche B ank ha t in  diesem F a ll 
n ich ts anderes getan, als d ie  ih r  zustehende A u f
gabe e rfü llt ,  näm lich  ein fü r  d ie  deutsche V o lks 
w irts c h a ft w ertvo lles, in n e rlich  gesundes U n te r
nehmen in  Zeiten schwerer N o t vo r dem Untergange 
zu bewahren.“  Ich  w i l l  ho ffen , daß die D a im le r
w erke  (w orüber sich durchaus n ic h t a lle  Sachver
ständigen e in ig  sind), nun  w irk l ic h  endgü ltig  aus 
a llen  Nöten b e fre it s ind. Ich  w i l l  es n ic h t n u r  hoffen, 
ich  wünsche es den D a im le rw e rken  und  der Deutschen 
Bank. D ann  steht fest, daß sich die Deutsche B ank im
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Buche der Geschichte d e rD a im le rw e rke e in seh r ehren
volles K a p ite l gesichert hat. D enn  ohne d ie  H ilfe  der 
Deutschen B ank w ü rden  w ahrsche in lich  die D a im 
le rw erke  zu den jenigen zählen, die hei der U m 
ste llung  der deutschen In d u s tr ie  a u f der Strecke ge
b lieben sind. V ie lle ic h t w äre  das auch f ü r  die 
deutsche V o lksw irtsch a ft e in V e rlus t gewesen, und 
inso fe rn  ka nn  die Deutsche B ank von sich sagen, 
daß sie auch an der deutschen G esam tw irtscha ft 
eine R ettungsaktion  vollzogen hat. A ber schon h ie r 
beg inn t das Problem , um das es sich w irk lic h  han
delt, doch etwas m ehrgesta itiger zu werden, als es die 
Ausführungen  Wassermanns zu erkennen geben. 
Fs is t n a tü rlic h  die Aufgabe der deutschen 
Banken, in  den Zeiten der N o t den w ir t 
scha ftlichen  Unternehm en beizuspringen und sie 
zu retten. A b e r d ie  Frage b le ib t doch im m er, 
w ie  t r i f f t  m an nun  e igen tlich  u n te r den
Unternehm ungen, die gerette t w erden sollen, die 
Ausw ahl?  Gerade im  F a lle  D a im le r ka nn  sich ein 
B a n kd ire k to r v ie lle ich t a u f d ie  Zwecke berufen, zu 
denen die deutschen U niversa lbanken u rsp rü ng lich  
gegründet w orden sind. W enn sich auch Rieß er als 
H is to rio g ra p h  des deutschen Bankwesens dagegen 
w eh rt, daß d e r V a te r a lle r U n ive rsa lbanken  der 
C re d it m o b ilie r der G ebrüder Pereire in  Paris ge
wesen ist, so h a t er dam it doch unrecht. U rsp rüng 
lic h  s ind  genau w ie  d e r C re d it m o b ilie r und nach 
dessen V o rb ild  d ie  hauptsäch lichsten deutschen 
A k tie nb a nke n  zu dem Zweck gegründet worden, 
A ktiengese llschaften  ins Lehen zu ru fe n , und  diese 
Aktiengese llschaften  zu patron is ieren. D araus d ü r
fen  die deutschen Banken auch heute noch das Recht 
herle iten, in  erster L in ie  den Unternehm ungen, d ie 
sie selbst gegründet haben, oder an deren F o rte n t
w ic k lu n g  sie A n te il haben, m it  ih re r  Fürsorge zu 
bedenken. A b e r inzw ischen is t e in  N ovum  in  der 
B a n ke n tw ick lu n g  eingetreten. D ie  meisten modernen 
Banken haben von der deutschen R eichtum s- und  
G e lde n tw ick lun g  ganz im  a llgem einen p ro fitie re n  
w ollen . Sie haben F ilia le n  und Depositenkassen er
rich te t, und  jede einzelne versucht m it  m ehr oder 
w en iger Reklame, fü r  sich so v ie l w ie  m ög lich  von 
den Betriebsreserven der ganzen N a tio n  in  G esta lt 
von D epositenge ldern an sich zu ziehen. Das sch a fft 
nun  S onderverp flich tungen. D enn je  m ehr von der 
Gesamtgeldreserve der N a tion  eine B ank ve rw a lte t, 
desto m ehr V e rp flich tu n g e n  ha t sie auch, aus ihrem  
G eldreservo ir K re d ite  m ög lichst w ieder der Gesamt- 
vo lksw irtsch a ft zugute komm en zu lassen. C a rl 
Fürstenberg  und  die von ih m  geleitete B erline r H an 
delsgesellschaft, d ie  a bs ich tlich  ke ine  F ilia le n  er
r ic h te t (Fürstenberg h a t selbst e inm al fü r  seinen

( G rabste in  d ie In s c h r if t  vorgeschlagen: „H ie r  ru h t 
C a r l Fürstenberg, e in  B a n kd ire k to r, der ke ine D epo
sitenkassen gründete  und  n ic h t m it  Stinnes oder 
Thyssen be freunde t w a r.“ ), C a r l Fürstenberg kann  
sich den L uxus  leisten, ausschließ lich d ie jen igen Ge
sellschaften, m it  denen e r Geschäfte macht, in  der 
G e ldzuw endung zu betreuen. E r  h a t ga r ke ine  V e r
p flich tu n g e n  aus der Inanspruchnahm e der na tio -

nalen Geldreserve. A b e r er is t e iner der ganz w en i
gen, d ie  das noch können. A lle  übrigen Banken 
s ind  auch m it  ih re r  K red itgew ährung  der Gesamt
v o lksw irtsch a ft ve rp flic h te t.

W ie  sieht es nun aber in  W irk lic h k e it  m it  der 
K red itgew ährung  d u rch  d ie  Banken  aus? Je größer 
eine B ank ist, desto e xk lu s ive r w ird  sie in  der 
K red itgew ährung, desto w en iger w ird  sie geneigt 
sein> unnö tige R is iken  ei nzugehen! A n  sie werden 
säm tliche Geschäfte, d ie  übe rhaup t zu machen sind, 
% ä S g e W h t .  W enn sie sich n u r d ie  a llerbesten 
aussucht, so w ird  im m er noch m ehr übrigb le iben, 
als sie m it  ih rem  K re d it übe rhaup t zu decken ve r
mag. So is t es aber n ic h t n u r  m it  den großen 
G ründungs- und  Finanzierungsgeschäften, sondern 
das gleiche g il t  b is h in u n te r zu den k le ins ten  Ge
schäften. N a tü r lic h  haben d ie  F ilia ld ire k to re n  und 
d ie  Depositenkassenvorsteher, nam en tlich  so w e it 
sie tantiem em äßig am Geschäftsergebnis b e te ilig t 
werden, e in  Interesse daran, m ög lichst v ie l Umsatz 
zu machen. A b e r auch h ie r verlangen d ie  D ire k 
toren, was von ih rem  G esichtspunkte  aus auch 
vo llkom m en b e g re iflich  ist, —  daß d am it so wenig  
w ie  m ög lich  R is iko  verbunden ist. Infolgedessen 
¡¿ ^ w ic k e lt sich eu u gt ar k er  Bürokra tism us  in  der A b - 
schätzung der K red ithöhe, und  infolgedessen n im m t 
m an so v ie l w ie  m ög lich  S icherheiten. Es is t n a tü r
lich , daß auch bei den ganz großen Banken im m er 
noch eine gewisse in d iv id u e lle  E inschätzung der 
K re d ite  e rfo lg t, aber diese in d iv id u e lle  E inschätzung 
e rstreckt sich m eist a u f d ie jen igen Unternehm ungen, 
d ie  aus irgendeinem  G runde  besonders interessant 
erscheinen. U nd  das w erden nun  n a tü r lic h  im m er 
solche sein, wo irgendw elche persön lichen Beziehun
gen entstehen, wo d ie  D ire k to re n  im  A u fs ich ts ra t 
sitzen, w o ein besonderes Interesse an den aus dem 
Gesamtumsatz entstehenden F inanzgeschäften be
steht.

Zunächst is t ja  doch eins die Regel: d ie  A k tie n 
gesellschaft w ird  in  der K re d itgew äh rung  beoorzug l. 
A u ch  das is t an sich ve rs tänd lich . U nd  n ic h t bloß, 
w e il es sich da m eist noch um  Provis ionen handelt, 
d ie  be i F inanztransaktionen  ve rd ien t werden 
können, sondern w e il naturgem äß d ie  A ktiengese ll
schaft dem Geldgeber d ie  le ich tere  M ög lich ke it 
g ib t, sich w ieder flü ss ig  zu machen. A u ch  v e rh ä lt
n ism äßig  große e ingefrorne  K re d ite  können durch 
Ausgabe von O b liga tionen  oder junge  A k t ie n  w ieder 
abgedeckt werden. So b e g re iflich  aber diese Bevor
zugung der A k tiengese llscha ft ist, d ie  Folge dieser 
ganzen Betrachtungsweise is t doch, daß a ll d ie 
v ie len  Unternehm ungen, d ie  noch n ic h t in  d ie  a k tien 
gese llschaftliche F o rm  um gew andelt sind, be i der 
K re d itg ew äh run g  v ie l schlechter behandelt werden 
als die A ktiengese llscha ft. A u f  diese Weise ent
steht e in  vo llkom m en schiefes B ild  unserer W ir t 
schaft und  ih re r  Schichtung.

Es kom m t meines Erachtens gar n ic h t so sehr 
d a ra u f an, daß ab und  zu e inm al an ein paar 
U nternehm ungen besonders große K re d ite  gegeben 
werden, ale d a ra u f, daß Tausende von U ntem eh-



5. Mai 1927 MAGAZIN DER W IRTSCHAFT 697

mungen, d ie  bei e in ige r Förderung  sehr prosperieren 
könnten, überhaupt ke ine K re d ite  bekommen, oder 
doch n u r  in  einem Maße, das sie dauernd zw ing t, 
sich in  engem Rahmen zu halten. D aß die Bank- 
d irekoren  R ich te r darüber sein sollen, m er sich 
m  D eutsch land w irts c h a ftlic h  e n tw icke ln  d a rf, das 
is t m ir  im m er als das Groteskeste der augenb lick
lichen deutschen W irtsch a ftss itua tion  erschienen. 
W enn irgendw ie  d a fü r Vorsorge ge tro ffen  wäre, daß 
ein bestim m ter T e il des jew e ils  vorhandenen K re d it
volumens dem kaufm änn ischen und  gewerblichen 
M itte ls ta nd  (wobei ich  durchaus n ic h t etwa n u r an 
den sogenannten k le inen, sondern an einen ziem 
lic h  hoch h inau fre ichenden  M itte ls ta n d  denke), re
se rv ie rt w ürde, so w äre  es n u r e in  sehr geringer 
Gegenstand der Sorge, w ie  das verb le ibende Q uan
tu m  v e rte ilt  w ird .

Dieses Problem  e rkann t zu haben, bedeutet ja  
noch n ic h t seine Lösung. D ie  Frage, w ie  es mög
lic h  ist, eine gerechte und  gle ichm äßige K re d it
gew ährung an d ie  U nternehm ungen vorzunehm en, 
d ie an sich k re d itw ü rd ig  wären, und  w ie  m an eine 
sehr in d iv id u e lle  P rü fu n g  der Geschäfte garan
tie ren  könnte, is t n ic h t le ich t zu beanUvorten. Sicher 
ist, daß h ie r etwas geschehen muß, und daß man 
n ic h t u n tä tig  der Tatsache gegenüberstehen d a rf, 
daß selbst in  den k le ins ten  Städten die frü h e r  m it 
in d iv id u e lle r  K red itgew äh rung  arbeitenden P r iv a t
bankgeschäfte und K le inbanken  von den G roß
banken aufeesoeen und  zu m ehr oder w en iger sche
m atisch arbeitenden G ro ß b a n k filia le n  um gewandelt 
w orden sind. F ü r  d ie  ganz K le inen  is t wenigstens 
in  der Theorie  noch am besten gesorgt. Sie können 
c en Genossenschaften bei treten, und die Genossen
schaften haben entweder in  der Preußischen Z en tra l
genossenschaftskasse oder in  der Genossenschafts
ab te ilung  der D resdner Bank eine Sp itzenorgan i
sation, d ie  eine bestim m te K red itsum m e zu r V e r
fügung  s te llt, deren U n te rve rte ilu ng  nun  in d iv id u e ll 
von den in  Frage kommenden Instanzen sorgsam ge
p rü f t  werden kann. A b e r gegenwärtig  hande lt es 
sich gar n ic h t m ehr um diese K le inen. D e r m ittle re  
norm ale Geschäftsm ann le ide t heute entweder un te r 
der G e rin g fü g ig ke it des K red its , den er bekommen 
kann, oder u n te r den schweren Kred its ichorungs- 
bedingungen, d ie  ihm  a u f erlegt werden. E ine w ir k 
liche  H ilfe  kann  w ahrsche in lich  n u r dadurch 
kommen, daß irgendw ie  ein Zusammenschluß der 
K re d itb e d ü rftig e n  e rfo lg t. E in  Zusammenschluß, 
durch  den es e rm ög lich t w ird , B ranchenkred it
banken  zu gründen, die ih re  Rückendeckung in  einer 
Z en tra lbank haben, deren A u fgabe  sta tutenm äßig 
die W e ite rle itu n g  von G e ldern  an a lle  solche In s ti

tu te  is t, d ie  in d iv id u e ll d ie K re d itw ü rd ig k e it der 
K reditsuchenden p rü fen , und  je  nach der A r t  der 
Geschäfte und  nach der C harak te rbürgscha ft der 
Geschäftsinhaber d ie  G elder verte ilen . N a tü r lic h  
kann  ein solches ind iv id ue lles  Geschäft erst rech t 
n ich t e tw a als C haritas  betrieben werden. Es be
d a r f e iner besonders so rg fä ltigen  fachkund igen  
kaufm änn ischen Behandlung. A b e r andererseits w ird  
es doch no tw end ig  sein, d ie  G e lder zu sichern, die 
fü r  ßolche Zwecke gebraucht werden. U nd  da fra g t 
es sich, ob es n ich t, w enn es übe rhaup t gelänge, eine 
solche O rgan isa tion  zu schaffen, m it  der sich end
lic h  e inm al d ie  O rganisa tionen der In du s tr ie  und 
des Handels beschäftigen m üßten, m ög lich  wäre, die 
Konsequenz aus dem zu ziehen, was ich  oben bereits 
e rw ähn t habe. D ie  Banken  m üßten angehalten w er
den, einen bestim mten Prozentsatz ih re r frem den  
G elder in  irgende iner Form  dem fü r  solche Zwecke  
zu gründenden Z e n tra lin s titu t zuzuführen. In  diesem 
F a lle  brauchte  eine passive G eschäfts tä tigke it, 
wenigstens soweit es sich um  die W erbung  von D e
positengeldern handelt, von der Zentra le n ic h t ge
ü b t zu werden. Sollte sich dieser W eg aber n ich t 
beschreiten lassen, so m üßte in  v ie l stärkerem  Maße, 
als es b isher geschehen ist, In du s trie - und H andels
w e lt m it  der G ründung  eigener Banken  vorgehen, 
d ie  dazu da sind, von den m ittle ren  Geschäftsleuten 
die Betriebsreserven zu ve rw a lten  und d ie  K red ite  
an m ittle re  Gesćhaftsleute w e ite rzu le iten . Diese 
Banken könnten  zunächst branchenm äßig o rgan i
s iert werden, m üßten aber unte re inander verbunden 
und  zu e inem  Revisionsverband zusammengeschlossen 
werden, und m üßten ih re  Spitze in  einem Z en tra l
in s t itu t haben, das g le ichze itig  auch schon durch  
seine eigene K red itgew äh rung  das U rte il über d ie 
G eschäfts führung der einzelnen, dem Gesamt- 
verbande angeschlossenen In s titu te  sp rich t.

D ie  Zen tra lisa tion  des Bankgewerbes ha t augen
b lic k lic h  ih ren  H öh ep un k t erre ich t. Es kom m t je tz t 
d a ra u f an, daß die Banken selbst den R ückw eg zu 
e iner ve rnün ftigen  D ezentra lisa tion  finden , oder daß 
eine solche D ezentra lisa tion  erzwungen w ird . D ie  
E n tw ic k lu n g  der Geschäfte der G irozentra le , das 
W iederaufleben des Genossenschaftswesens, d ie  E r
s ta rkung  der A rbe ite rbanken , das alles sind bedeu
tungsvolle  A n fänge  nach dieser R ichtung . W enn die 
Banken die Zeichen der Z e it n ic h t verstehen, so w ird  
auch die m ittle re  In d u s tr ie  und das m itt le re  Ge
w erbe zu r S e lbsth ilfe  g re ifen  müssen. Das is t das 
w irk lic h e  Problem , das sich aus dem M am m ut
k re d it  an U fa  und D a im le r e rg ib t. U nd  das scheint 
m ir  b isher in  der Tagesdiskussion übersehen worden 
zu «ein.
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pdfrfjefii 3töfomtnett mit ftec Jlfe
D ie  G eneralversam m lung der Ilse  ha t d ie  erw arte ten  Aufschlüsse über d ie  
G ründe des Zusammengehens m it Petschek n ic h t gebracht. Das bekannt
gegebene Abkom m en m it Petschek ze ig t aber, daß d ie  Se lbständ igke it der 
Ilse n u r noch a u f dem P ap ie r steht. W ie  sich Petscheks E ind ringen  a u f das 
Ostelbische B raunkoh lensynd ika t ausm irken w ird , is t noch n ic h t zu erkennen.

Versucht man, aus den siebenstündigen D iskus
sionen in  der G enera lversam m lung der Ilse  Bergbau- 
A.-G . das F a z it zu ziehen, so kann  es n u r  dah in  
lauten, daß über den wesentlichsten und  a u fk lä 
rungsbedürftigsten  P u n k t noch dieselbe U n k la rh e it 
besteht, w ie  zuvor. Es w urde  näm lich  tro tz  a lle r 
Aufk lä rungsversuche  der O ppos ition  n ich t bekannt, 
w arum  e igen tlich  d ie  Ilse -V e rw a ltung  vo r dem 
A k t ie n -A u f k a u f er Petschek so schnell und  g la tt 
k a p itu lie r t  hat, obw oh l sie durchaus in  der Lage ge
wesen wäre, a u f G ru n d  ih re r  Schutzstam m aktien 
und m it H i lfe  der fre ie n  A k tio n ä re  gegen Petschek 
genau so e rfo lg re ich  zu käm pfen , w ie  sie in  den 
Jahren 1924/25 gegen die Ueberfrem dungsversuche 
des Stinnes-Konzerns und  je tz t gegen d ie  Gem ein
schaftspro jekte  der B ub iag  g ekäm p ft hat. G erüchte 
über d ie  e igentlichen G ründe  der K a p itu la t io n  sind 
schon ve rb re ite t w orden. Es w u rde  verm utet, daß 
Petschek n ic h t n u r a u f d ie  Ilse  durch  A k tie n kä u fe  
E in flu ß  gewonnen habe, sondern auch die M it te l
deutsche C re d itb a n k  und  daß er du rch  A ndrohung  
von E n thü llungen  diese B ank quasi gezwungen habe, 
Petschek in  der Ilse  zu unterstützen. In  der V e r
samm lung ha t der V e rtre te r der M itte ldeutschen 
C re d itb a nk  diese Verm utungen, d ie  auch keineswegs 
g la ub ha ft sind, m it  a lle r Schärfe bestritten , aber 
er ha t eine pos itive  A n tw o r t a u f d ie  Frage nach den 
G ründen  der K a p itu la t io n  n ic h t gegeben. D ie  A n 
gabe, daß es ratsam  sei, m it  dem stärkeren A k tio n ä r 
zu gehen, genügt w oh l n ic h t; denn w enn d ie  Ilse- 
V e rw a ltun g  diesen S tandpunk t g e b illig t hätte, dann 
w äre sie w oh l schon 1924 a u f d ie  E in fluß-Versuche 
des Stinnes-Konzerns m it B e re itw illig k e it einge
gangen. H eute is t es n a tü r lic h  le ich t, d a rau f zu 
verweisen, welches Schicksal d ie  Ilse  als G lied  des 
Stinnes-Konzerns gehabt hätte, aber damals w a r der 
G lanz des Hauses Stinnes s icherlich  noch w e it 
he lle r als heute der des Hauses Petschek.

N a tü r lic h  ha t d ie  Ilse -V e rw a ltung  auch in  der 
Versam m lung ih re  frühe ren  E rk lä rungen  b e k rä ftig t, 
daß tro tz  der Z uw ah l von Igna tz  u nd  K a r l Petschek 
d ie  Se lbständigke it der Ilse  bestehen ble ibe, w ie  
übe rhaup t jede r A k t io n ä r  in  der Versam m lung be
tonte, daß gerade er d ie  Se lbständigke it schütze, 
jede r andere sie angre ife  und  bedrohe. Es fra g t 
sich nu r, was m an u n te r Se lbständ igke it versteht. 
D ie  in  der Versam m lung zah lre ich  anwesenden 
Ju ris ten  bem ühten sich zw ar, den B e g r iff  k la r  zu 
stellen, aber es b lie b  auch ihnen  n ich ts ü b rig , als zu 
konstatieren, daß im  Gesetz dieser A usd ruck  n ich t 
vorgesehen sei und  daß es daher jede r G rup pe  u n 
benommen sei, sich d a run te r vorzustellen, was sie

w olle. F ü r  den unbefangenen B e trach te r kann  es 
aber ke inem  Z w e ife l unterliegen, daß d ie  Selb
s tänd igke it der Ilse so s ta rk  e ingeschränkt ist, daß 
sie e igen tlich  n ic h t m ehr besteht. G ew iß  is t d ie  Ilse 
heute noch ke in  vollkomm enes K onzem glied  des 
Petschek-Konzerns, w ie  d ie  E in tra c h t oder d ie  
N iederlaus itzer Kohle , schon w e il d ie  in  der V e r
w a ltu n g  be find lichen  Persön lichke iten  noch v ie l zu 
sehr an selbständiges H ande ln  gewohnt sind. A ber 
man m uß sich d a ra u f vorbereiten, daß bei jeder 
Neubesetzung e iner Vakanz auch der personelle 
E in flu ß  Petscheks wachsen w ird  und daß es daher 
n u r eine Frage der Z e it is t, w ann  die le tz ten  Reste 
der Se lbständ igke it verschwunden sind. Im  K oh len
bergbau rechnet m an n ic h t nach M onaten und  n ich t 
nach Jahren, sondern nach Jahrzehnten. Es is t also 
fü r  d ie  G ruppe  Petschek g le ichgü ltig , ob die Ilse 
schon heute den Petschekschen Bestrebungen unbe
d ingte  G efo lgschaft le istet, sie ka nn  sich aber d a r
a u f verlassen, daß —  w enn das K rä fte ve rh ä ltn is  
sich n ic h t aus G ründen, d ie bei Petschek liegen, 
ändert —  d ie  Selbständigkeitstendenzen bei der 
Ilse  dann überw unden sind, w enn N ot am M ann ist, 
näm lich  w enn die K oh lenvorrä te  der je tz t im  A b 
bau b eg riffenen  G ruben  e rschöp ft sind, und  Ilse  an 
die A u fsch ließ ung  ih re r  Felderreserve herangehen 
kann, an  der es den a lten  Petschek-Gesellschaften 
m angelt.

A n  diesen Zukunftsaussichten w ird  auch durch 
die sonderbare K o nso rtia lkon s truk tio n  n ich ts  ge
ändert, d ie  zw ischen der Ilse -V e rw a ltung  und 
Petschek ve re inba rt w orden ist. Untersuchen w ir  
d ie einzelnen Bestim m ungen dieses in  der Versam m 
lung  vorgelegten Abkom m ens: 1. H e rr  Petschek soll 
seinen Besitz an Ils e -A k tie n  je  nach seinem U m fang  
in  den Jahren 1932/35 bei der M itte ldeutschen C re d it
bank deponieren. — D a m it w ird  dieser m it Petschek 
rech t befreundeten B ank ein gewisses K o n tro llre ch t 
über d ie  H öhe des Petschekschen Besitzes e ingeräum t, 
sonst n ichts. 2. D ie  V e rw a ltun g  der Ilse  Berghau- 
A .-G . w ird  erm ächtig t, ö ffe n tlic h  zu e rk lä ren , daß 
durch  den E in t r it t  der H e rren  Petschek in  den A u f 
s ich tsra t der Ilse deren Se lbständ igke it und U nab
häng igke it n ic h t b e rü h rt w ird . —  D ie  Bedeutungs
los igke it dieser Bestim m ung is t schon oben dargelegt. 
3. H e rr  Petschek v e rp flic h te t sich, m it  seinem je w e i
ligen  Besitz fü r  d ie  A u fre ch te rh a ltu n g  der in  der 
„L u sa tia  Verm ögensverwaltungs G. m. b. H .“ vere i
n ig ten  Schutzstam m aktien u nd  der zw eistim m igen im  
P u b liku m  verstreuten Vorzugsaktien  zu stimmen. — 
D a  d ie  G ru p p e  Petschek g le ichze itig  der e in flu ß 
reichste S tam m aktionär und  in  Z u k u n ft wahrschein
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lieh  in  der V e rw a ltun g  maßgebend sein w ird , 
v e rp flic h te t sich durch  diese Bestim m ung die 
G ruppe  Petschek nu r, sich gewissermaßen selbst 
zu schützen. 4. H e rr  Petschek v e rp flic h te t sich, stets 
fü r  d ie  W iede rw ah l der gegenwärtigen A u fs ich ts 
ra tsm itg liede r der Ilse  m it  seinem gesamten A k tie n 
besitz zu stimmen, diese V e rp flic h tu n g  e rlisch t auch 
n ich t durch  A b la u f dieses Abkommens. —  Dieses 
bedeutet a lle rd ings eine gewisse S tärkung  der a lten 
V e rw a ltung , aber n u r  un te r der Voraussetzung, daß 
die R ech tsgü ltigke it dieser V ere inbarung  später n ich t 
bestritten  w ird . 5. Über N euw ahlen ha t vorher 
eine Rücksprache m it H e rrn  Petschek s ta ttzu finden , 
indessen soll ih m  dam it n ic h t e in  unbedingtes Veto
rech t gegen jede N euw ah l e ingeräum t werden. — 
Dagegen w urde  schon in  der Versam m lung einge
w andt, daß die Bestim m ung „k e in  unbedingtes 
Vetorecht“ , zu verschwommen ist, um  w irksam  zu 
sein. D en Ju ris te n  w ird  es schwer fa lle n , in  einem 
späteren E rn s tfa ll e in  R ech tsm itte l daraus gegen 
Petschek herzule iten. P rak tisch  w ird  d am it der 
W eg fü r  eine a llm äh liche  Umbesetzung der V e rw a l
tung  im  Petschekschen Sinne gegeben. 6. H e rr  Pet
schek e rk lä rt, Vorzugsaktien  der Ilse  n ic h t zu be
sitzen und  auch n ic h t m itte lb a r oder u n m itte lb a r 
erwerben zu w o llen . D ie  V e rw a ltun g  w ird  ih m  den 
E in t r it t  in  das von ih r  gebildete K onso rtium  zum 
E rw erb  von Vorzugsaktien  m it e iner Bete iligungs
quote von 40% anbieten. H e rr  Petschek is t ve r
p flic h te t, g le ich  a llen  anderen M itg lie d e rn  des K on
sortiums e tw a von ih m  noch erworbene Vorzugs
aktien  zum Selbstkostenpreis an das K onso rtium  zu 
lie fe rn . —  Z u r V e rte id igung  dieses Punktes w urde  in  
der Versam m lung von der V e rw a ltun g  dargelegt, 
daß dies eher eine Beschränkung als eine S tärkung  
Petscheks bedeute, da dieser ohne diese Bestim m ung 
m  der Lage sein w ürde, soviel Vorzugsaktien  zu 
kaufen, w ie  er w olle . M it  Recht ha t aber d ie  O p po 
s ition  e ingewandt, daß dem der C ha ra k te r der V o r
zugsaktien entgegenstehe. D ie  Vorzugsaktien  sind 
Nam ensaktien und  haben ke inen ö ffe n tliche n  M ark t. 
M an kann  sie also norm alerweise n ic h t kaufen, 
sondern n u r  derjen ige ha t dazu die M ög lichke it, der, 
w ie  d ie V e rw a ltung , das Recht hat, das A k tie nb u ch  
einzusehen und d ie  Adressen der Besitzer festzu
stellen. Das K onsortium  kann  also sehr le ich t V o r
zugsaktien erwerben, w ährend ein fre ie r A k tio n ä r 
dazu n ic h t in  der Lage ist. Überdies e rh ä lt Petschek 
durch  diese K o n s tru k tio n  einen E in flu ß , der über 
die 40% der zu erwerbenden Vorzugsaktien hinaus- 
Seht, da ja  n ic h t n u r e in  u n m itte lb a re r sondern auch 
ein m itte lb a re r E in flu ß  von ihm  als K o nso rtia lm it- 
g lied  ausgeübt w erden kann.

Diese E inze ldarlegung kann  also alles in  a llem  
den oben geschilderten E in d ru c k  n u r bekrä ftigen . 
D ieser w ird  auch d u rch  die S tim m enverte ilung  in

der G eneralversam m lung un te rs tü tz t. D ie  B e te ili
gung der A k tio n ä re  w a r selten so zah lre ich  w ie  Eier. 
N ic h t w en iger als 36,56 M il l .  RM. S tam m aktien, 
d. h. über 90% des S tam m kapita ls , und  8,63 M il l .  RM. 
Vorzugsaktien, d. h. 86 % des Vorzugskap ita ls, 
w aren vertre ten. D avon en tfie len  12 M il l .  RM. 
S tam m aktien  a u f den Schutzbestand der Lusatia , 
11 M il l .  R M . a u f Petschek, 4,2 M ill.  RM . a u f die 
G ruppe  Bubiag-Schaffgotsch, w e ite re  1 M il l .  RM . 
S tam m aktien  (Tauschaktien) a u f die Bubiag, rund  
1 M il l .  RM . au f d ie jen igen K le inak tionäre , die m it 
der G ruppe  Bubiag  stim m ten, da run te r 153 000 RM. 
a u f das Schutzkom itee fre ie r A k tio n ä re  des H errn  
R echtsanw alt von Berg. F ü r  d ie  V e rw a ltun g  ble iben 
also nach A bzug der Schutzaktien  und der Petschek- 
Stim m en n u r kn a p p  11 M il l .  RM . A k tie n , also n u r 
e tw a ebensoviel, w ie  Petschek v e r tr it t ,  oder sogar 
noch weniger, w enn m an die S tim m en derjen igen 
fre ien  A k tio n ä re  abzieht, die als D epotkunden der 
M itte ldeutschen C re d itb a n k  ohne ih r  Z u tun  die 
Ilse -V e rw a ltung  bei ih re r  K a p itu la t io n  vo r Petschek 
un te rs tü tz t haben. D ie  M ach tpos ition  der a lten  
V e rw a ltun g  w äre  also, w enn  sie sich e inm a l ernst
lic h  gegen Petschek wenden w o llte , äußerst schwach, 
besonders, nachdem le tz th in  noch ein Vors tandsm it
g lied  seine A k tie n , w ie  behauptet w ird , an Petschek 
übertragen hat. D ie  Konsequenz, die aus diesen 
Z iffe rn  a u f d ie  „S e lbs tänd igke it“  der Ilse  gezogen 
werden muß, ka n n  w oh l n ic h t zw e ife lh a ft sein.

V ö llig  u n k la r  is t noch, w ie  sich Petscheks E in 
dringen in  die Ilse  in  bezug a u f das Ostelbische  
B raunkoh lensynd ika t ausw irken  w ird . Jedenfa lls w ird  
die Ilse  in  Z u k u n ft niemals in  der Lage sein, im  
S yn d ika t gegen die Petschekschen Händlerinteressen 
zu stim men, aber g lücklicherw eise  ka nn  m an im  
S yn d ika t n ic h t m ehr a lle in  m it  S tim m enm a jo ritä t 
herrschen. A u f  G run d  des K a rte llrech ts  und  der 
Kohlenw irtschaftsgesetze besitzt v ie lm eh r auch die 
M in de rhe it M a ch tm itte l; sie ka nn  sich durch  Be
schwerde beim  R e ichsw irtscha ftsm in is te rium  gegen 
rücksichtslose M achtausnützung d e r M a jo r itä t 
schützen. O b  die Ü berfrem dung der Ilse  fü r  d ie  Ge
sam tw irtscha ft von Schaden ist, lä ß t sich also noch 
keineswegs übersehen. Zu k r it is ie re n  b le ib t aber, 
daß die a lte  Ilse -V erw a ltung , und  insbesondere die 
ih r  nahestehenden B anken vo r der Ö ffe n tlic h k e it ein 
Versteckspiel tre iben, das keineswegs ih rem  Ansehen 
d ie n lich  sein kann. D ie  K onku rrenzkäm p fe  zwischen 
der m it Kohlenhandelsinteressen ve rkn ü p fte n  
B ub iag-G ruppe  (Em anuel F rie d lä nd e r &  Co.) und 
dem K oh lenhänd le r Petschek mögen die B e te ilig ten  
austragen so scharf sie w o llen , aber die M otive  sollen 
n ic h t ve rd un ke lt w erden und  m an so ll der Ö ffe n t
l ic h k e it n ic h t eine Se lbständigke it der Ilse  Vor
täuschen, die „m it  E rm äch tigung  des H e rrn  Pet
schek“  n u r a u f dem P ap ie r steht.
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pofttadfe unö poftetat
D ie  Deutsche Reichspost w ird  a lle r Voraussicht nach im  E ta ts ja h r 1926127 
m it einem R eingew inn von höchstens 30 M ill.  RM. abschließen, der aber 
zu k le in  ist, um  die zugesagten 70 M ill.  RM. an das Reich ab führen  zu 
können. Es w äre  jedoch vo re ilig , schon aus diesem A n la ß  eine T a r if 
erhöhung vorzunehmen. D er Fernsprechetat, dessen Anlageausgaben bis
her das Gesamtbudget belasteten, w ird  nach A b la u f des Rechnungsjahres  
1926/27 a u f eigenen Füßen stehen, und  d ie  Verluste  in  anderen Verkehrs
zweigen w erden w ahrsche in lich  durch  M ehre innahm en in fo lge  der schon 

je tz t bem erkbaren Um satzsteigerung ausgeglichen werden.

A n fa ng  M ärz  dieses Jahres e rk lä rte  der neue 
R eichspostm in ister Schätzei im  Haushaltsausschuß 
des Reichstags, d ie  F inanzlage der Deutschen Reidhs- 
post sei gespannt aber gesund. Nach der E n tw ic k 
lung  der le tzten M onate könne d am it gerechnet w e r
den, daß die Rechnung fü r  1926 ke in  D e f iz it  ergeben 
werde, daß m ith in  die R ücklage  n ic h t angegriffen  zu 
werden brauche. D ie  fü r  1926 zu r A b fe rt ig u n g  an das 
Reich  vorgesehenen 70 M illio n e n  ( im  V o r ja h r  12 M il
lionen) w ürden  bere itgeste llt werden. Angesichts der 
schw ierigen Lage, in  der eich die Reiohspost im  
Jahre 1926 befand, d ü rfe  das Ergebnis als b e fr ie d i
gend  bezeichnet werden. Zu Besorgnissen fü r  d ie  
Z u k u n ft liege ke in  A n la ß  vor.

Das w ar, w ie  gesagt, A n fa n g  M ärz. Sechs Wochen 
später, in  der zw eiten  A p r ilh ä lf te , w ird  bekannt, 
daß die Post beabsichtige, die B rie fbe förderungs- 
gebühr von 10 a u f 15 P f. und  dementsprechend  d ie 
üb rigen  Postgebühren zu erhöhen, da die se it e in iger 
Zeit gespannte F inanzlage der Deutschen Reichspost 
nach Lage der G esam tw irtscha ft fü r  absehbare Zeit 
eine Besserung n ic h t e rw arten  lasse. D e r W id e r
spruch zwischen diesen beiden Kundgebungen is t zu 
o ffens ich tlich , als daß er n ic h t betont werden müßte.

D ie  ersten a larm ierenden N achrich ten  s ind  später 
a lle rd ings te ilw e ise  dem entiert worden. D ie  Post
ve rw a ltu n g  e rk lä r t uns, daß jene M eldungen w e it 
übertrieben seien, und  daß m an n ic h t an die E r 
höhung säm tlicher Gebühren, sondern led ig lich  des 
F ernb rie fpo rtos  von 10 a u f 15 R p f. denke, v ie lle ich t 
auch noch an k le ine  Änderungen a u f anderen Ge
bieten. Jedenfa lls w o lle  m an n ic h t eine 50prozen- 
tige  Steigerung säm tlicher E innahm en aus dem reinen 
Postverkehr, d ie  im  abgelaufenen Ja h r etwa 900 M ill.  
betragen haben, sondern n u r  eine M ehreinnahm e von 
50 bis 60 M il l .  jä h r lic h . Im  übrigen sei m an noch m it 
Erhebungen d a rüb e r beschäftig t, in  w e lcher Weise 
ein dera rtige r Betrag am besten au fzubringen  sei und 
w ie  sich die G ebührenänderung ve rm u tlich  aus
w irk e n  werde. M an werde überdies n ich ts u n te r
nehmen, ohne vo rher m it den Spitzenverbänden der 
W ir ts c h a ft beraten zu haben. D ie  Frage w erde schon 
seit längerer Zeit erwogen und w e ite r so rg fä ltig  ge
p rü f t  werden.

Es is t n a tü rlic h  n ic h t le ich t, zu übersehen, w ie  
sich eine dera rtige  M aßnahme a u f das W irtsch a fts 
leben ausw irken  w ird . Zahlenm äßig w ird  es sich 
kaum  festste llen lassen. Im m e rh in  hande lt es sich

um  eine sehr une rfreu liche  U nkostensteigerung fü r  
d ie  E rw erbsw irtscha ft, insbesondere den Großhandel, 
und  ein b eg re ifliche r W iderspruch  dieser Kre ise is t 
inzw ischen la u t geworden. W enn d ie  Portoerhöhung 
aber ta tsäch lich  unbed ing t e rfo rd e rlich  sein sollte, 
so bedeutet das, daß der M in is te r noch sechs Wochen 
vo rher die F inanzlage der Post fa lsch  b e u rte ilt hatte, 
daß sie n ich t befried igend  is t und daß e in  D e f iz it  
be fü rch te t werden muß.

Diese F e h lk a lk u la tio n  bei der Reichspost is t nun 
n ic h t erst neueren Datum s, sondern e rstreckt sich 
a u f das ganze abgelaufene Rechnungsjahr. Bereits 
Ende vorigen Jahres ha t das M in is te riu m  durch  einen 
zw eiten N ach trag  zum  Voranschlag fü r  das Rech
nungs jah r 1926 das Soll bei den E innahm en und 
Ausgaben um  je  75 M ill.  RM. herabgesetzt, w e il d ie 
kassenmäßigen E innahm en ständ ig  un te r dem ve r
anschlagten M onatsdurchschn itt b lieben. M an hatte  
diesen sehr op tim is tisch  m it 153% M il l .  angesetzt, 
obschon 1925 d ie  durchschn ittliche  M onatseinnahme 
n u r 143 M il l .  betragen hatte. Angesichts der T a t
sache, daß w ir  A n fa n g  1926, z u r Zeit des V o ran 
schlags fü r  1926/27, noch m itte n  in  der K rise  standen 
und  eine Besserung n u r e rh o fft, aber n ic h t e rw a rte t 
werden konnte, is t eine derartige  K a lk u la tio n  sehr 
gewagt und  zw eife llos unzulässig  gewesen. W enn 
die E innahm en auch neuerdings h in te r den E rw a r
tungen zurückb lieben, so is t das be i der sta tistisch
festgestellten Verkehrszunahm e zunächst ve rw under
lich , w urde  aber anscheinend durch  einen Rückgang  
der Ausgaben  kom pensiert. R e in  kassenmäßig ge
sta lte ten sich E innahm en und  Ausgaben der Poet im  
abgelaufenen F in a n z ja h r fo lgenderm aßen (die 
Z if fe rn  fü r  M ärz  sind geschätzt):

Alles in  M ill.  
E M .

Gesamt
einnahmen

A p ril 1926 127,9
Mai 1926 130,0
Juni 1926 130,2
Juli 1926 154,8
August 1926 132,2
September 1926 133,7
Oktober 1926 161,8
November 1926 142,4
Dezember 1926 154,7
Januar 1927 159,7
Februar 1927 134,6
März 1927 ca. 145,0

Gesamt- D avon A n -
ausgaben lageausgaben

129,6 8,3
145,0 9,7
133,8 14,0
142,6 9,0
141,7 10,6
138,4 9,3
140,8 10,6
137,0 6,2
160,7 ?
136,5 ?
129,9 P

ca. 140,0 ?
u  l ic c r p .

Ist 1926 1707,0 1676,0 wiesen: 77,7
D ie  kassenmäßige Is t-E innahm e  w ird  sich, 

w ie  im  V o rja h r, w ahrsche in lich  noch um  10 M il l ,
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vermehren, d ie  erst am Schlnß cles Jahres gezahlt 
'v erden. Gegenüber dem Kassen-Ist von 1925 
(1715,8 M iII.)  b le ib t sie jedoch um einige M illio n e n  
zu rück ; gegenüber dem ersten Voranschlag fü r  1926 
von 1841,6 M iII. be träg t die M indere innahm e —  jene 
e rw arte ten  10 M iII. eingerechnet — n ich t w en iger als 
125 M ilk ;  gegenüber dem b e rich tig ten  Voranschlag 
i i i r  1926 lieg t eine M indere innahm e von im m er noch 
50 M ill.  vor. Aus 1925 stehen jedoch noch 21,1 M ilk  
zu r V e rfügung ; fe rne r besteht eine Rücklage in  der 
satzungsgemäßen H öhe von 100 M ill. ,  d ie  diesen 
Stand im  V o r ja h r  e rre ich t hat.

D ie  Gesamtausgaben w aren so veranschlagt, daß 
ein Überschuß von ¿0 M ilk  hätte  b le iben müssen, 
hätten  also e inschließ lich  der Ausgaben fü r  K a p ita l
dienst und Neuanlagen 1 770 M ilk  n ich t überschreiten 
dürfen . V  enn sie sich nunm ehr kassenmäßig au f 
etwa 17. 6 M ill.  belaufen, so bliebe ein kassenmäßiger 
E innahm eüberschuß von e tw a 50 M ilk , der w oh l noch 
n ich t a lle  notw endigen Ausgaben e n th ä lt; selbst unter 
Zuh ilfenahm e des Vortrags aus 1925 könn te  also die 
vom Reich verlangte  Summe von 70 M ilk  n ich t ab
ge fü h rt werden.

E ine besondere Bew andtn is ha t es m it dem Posten 
» Anlageausgaben  aus l  a a l enden E innahm en“ . Im  
u rsp rüng lichen  Voranschlag w aren  fü r  A n lage
ausgaben überhaupt 291 M ilk  eingesetzt w o r
den, davon sollten 150 M ilk  au f An le ihe  und 158 M ilk  
aus den laufenden E innahm en genommen werden.

le An le ihe  is t im  Jahre 1926 in  zwei T ranchen (von 
70 11 nd von 80 M ilk )  aufgelegt worden. Sie lä u ft  
M h Jahre, ist m it 6^ 2 % ve rz ins lich  und w urde  zu 
99 /2 % ve rka u ft. D ie  Ausgaben aus lau fend  en E in 
nahmen sind in  den M onatsberichten der Reichspost 
n u r b is zum Novem ber e inschließ lich  genannt w o r
den und belaufen sich b is dah in  a u f 77,7 M ilk  RM. 
f  on Dezember an sind die Ausgaben in  ke iner Weise 
spez ifiz ie rt. Das is t sehr bezeichnend. D e r Ö ffe n t
lich ke it fe h lt a u f diese Weise jede r A u fsch luß  über 
i i c  entscheidenden Posten der Ausgabengebarung. 
G b und in  w elcher Höhe noch Anlageausgaben ge
m acht w orden sind, kann man daher n u r  verm uten. 
W enn im  Gegensatz zum Gesamtbudget —  h ie r 
der u rsp rüng liche  Voranschlag eingehalten worden 
ist, so m ußten in  den v ie r le tzten M onaten des Etats- 
Jahres noch insgesamt 60 M ilk  RM. fü r  diesen Zweck 
ausgegeben werden, also 15 M ilk  m onatlich . 
M an w ird  jedoch annehmen müssen, daß sich 
die Post auch h ie r Beschränkungen auferlegt 

¿il? denn es hande lt sich dabei um Ausgaben, 
die eine Z e itlang  zu rückgeste llt werden können 
und die zu rückgeste llt werden müssen, wenn 
das G le ichgew ich t des Etats durch  sie er- 
fich ü tte rt w ird . Daß die Post es fü r  r ic h tig e r hä lt, 
die Neuanlagen —  es hande lt sich überw iegend um 
solche fü r  den Fernsprechverkehr —  zum  größten 
T e il au f A n le ihe  zu nehmen, ha t sie selbst zugegeben; 
insbesondere sollen im  laufenden E ta ts ja h r die fü r  
Anlagezwecke vorgesehenen 521 M ilk  bis a u f 17,2 
M ilk  aus A n le ih em itte ln  genommen werden. A nde re r
seits ist es r ich tig , daß der b isher fast g le ichble ibende
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jä h r lic h e  Neuzugang von Fernsprechanschlüssen in  
Höhe von e tw a 10% eine Übernahme solcher regel
mäßigen Ausgaben  a u f An le ihe  n ich t gestattet, w e il 
selbst bei re la t iv  günstigem  Zinssatz ein sta rk steigen
der T e il des neuen Anleihebetrages zu r D eckung der 
Kosten fü r  die früheren A n le ihen  verw endet werden 
müßte. (Vgl. N r. 15, S. 487.) Bei der Um stellung der 
An lagen  a u f Selbstanschlußbetrieb m uß jedoch 
wegen der E in m a lig ke it dieser Ausgaben, der A n 
leiheweg beschritten werden.

Es is t nun n ich t e rs ich tlich , w ie v ie l d ie  Post fü r  
den lau fenden NeuZugang an Telephonanlagen  im  
Jahre 1926 hat aufw enden müssen. F ü r 1925 hat 
Feyerabend diese Z if fe r  m it 100 M ilk  RM. angegeben 
(vgl. Deutsche W irtscha fts -Z e itung  1926, N r. 51/52). 
Im  abgelaufenen Jahre w ird  sic kaum  n iedrige r gewe
sen sein. H in z u  kommen die Anlageausgaben anderer 
Betriebszweige, so daß es sich w ürde  rech tfe rtigen  
lassen, wenn die Post etwa 100 bis 120 M ilk  ih re r 
Anlageausgaben aus laufenden E innahm en genommen 
hat. In  den ersten acht M onaten des Rechnungs
jahres 1926 hat sie fü r  diesen Zweck 78 M ilk  ent
nommen; w iev ie l cs in  den le tz ten  v ie r M onaten 
waren, ist, w ie  gesagt, n ich t festzustellen. Es sieht 
aber so aus, als ob man sich h ie rin  sehr zu rü ck 
gehalten hä tte ; da rau f läß t d ie  Angabe schließen, 
daß die Ausgaben im  Januar 1927 um  ?l/2 M ilk  RM. 
geringer w aren als im  Januar 1926, w ährend die E in 
nahmen im  Verg le ich  um  11,5 M ilk  höher waren, 
(kbenso im  F eb rua r 1927 10,1 M ilk  w en iger Aus
gaben als ein Ja h r vorher. Dagegen 11,9 M ilk  M dhr- 
einnahme.) Wenn man n ich t annehmen w ill ,  daß 
diese Ausgabenverm inderung ausschließlich au f Be
triebsverbesserungen zu rückzu füh ren  ist, so kann  sie 
n u r au f der Unterlassung von Ausgaben zu An lage- 
zmeclcen beruhen.

Diese Unterlassung w a r gerech tfe rtig t. Denn 
durch  die Neuregelung der Fernsprechgebühren w ird  
die Fernsprech Verw a ltung b ekann tlich  a u f eine 
G rund lage gestellt, die es ih r  gestattet, sich selbst 
zu tragen, also auch den Neuzugang aus laufenden 
M itte ln  au fzubringen  und  das D e f iz it  des Tele
graphen zu decken. Andererseits beginnen diese ve r
m ehrten E innahm en erst vom  50. M a i an zu fließen, 
zum T e il auch erst zw ei Monate später; und da dieses 
Q u a rta l gerade das des schwächsten Verkehrs zu sein 
p fleg t, und die 1 ost überdies noch ke inen Ü be rb lick  
darüber hat, ob der V e rkeh r und die E innahm en 
n ich t doch s ta rk  zurückgehen werden, so beg re ift 
man, daß sie m it Sorge in  d ie Z u k u n ft sieht. A ber 
diese Sorge is t noch k e in  A n laß  zu einer E rhöhung  
der T a rife . D enn die Lage ist, um m it  dem Post- 
m in is te r zu sprechen, zw a r gespannt, aber gesund. 
D ie  angespannte Kassenlage w ird  sich du rch  A u f
nahme k u rz fr is t ig e r  Schulden w oh l überw inden 
lassen, und im  H erbst w ird  man bereits k la re r sehen.

Bedenklich  is t w e ite r der Rückgang der E in 
nahmen überhaupt. A be r auch h ie r sollte man zu
nächst e inm al abw arten. D ie  Post ha t 1926 zu o p t i
m istisch k a lk u lie r t ;  dieses Ja h r scheint sie in  den 
entgegengesetzten Feh ler zu ve rfa llen . A u f jeden
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F a ll so llte  m an m it dem zweischneidigen M it te l der 
I  a r if  e rhö liung  noch, eine W  eile w arten. A m  
stärksten is t der E innahm erückgang gegenüber 
dem V o r ja h r und dem Voranschlag bei der 
Fernsprechverw a ltung , w o m an M ehreinnahm en 
von 5,3%, also von etwa 30 M ilk  e rw arte t 
hatte, w ahrend die E innahm en in  der T a t m it  
e tw a 596 M il l .  z irk a  18 M ilk  n ied rige r sein werden 
als im  V orjahr. D ieser Etatsposten w ird  aber, w ie  
gesagt, im  lau tenden Ja h r saniert. Sehr e rheb lich  
is t der A u s fa ll auch be im  Postscheckbetrieb. M an 
hatte  ih n  m it  14,2%, also etwa 8y2 M ilk  e rw arte t; in  
W irk lic h k e it  scheint er beinahe doppe lt so g ro ll zu 
sein. D e r s ta rke  Rückgang der Z inseinnahmen hat 
h ie r a lle  Berechnungen über den H au fe n  geworfen. 
Es w ird  n ic h t ganz e in fach  sein, diese .Lücke zu 
fü lle n , und h ie rau f beruhen die W ünsche der Rost, 
das b rie t po rto  zu erhöhen. D e r einzige Verkehrs
zweig, der n ic h t n u r  d ie  e rw arte te  M ehre innahm e 
von ¿7%, sondern noch e in ige M illio n e n  darüber ge
b ra ch t hat, is t das t  unkmesen; der allgem eine Post
betrieb  ha t s ta tt der u rsp rü ng lich  e rw arte ten  55 M ilk  
n u r e tw a 6 bis 8 M ilk  m ehr gebracht. H ie r  lieg t ein 
ungeklärtes, M iß ve rh ä ltn is  zwischen E innahm en und 
V erkehrsum fang vor. W ährend der gewöhnliche 
B rie fv e rk e h r im  September 28y2 M ilk  S tück betrug  
und  74 M ilk  RM . Roheinnahm e brachte, stieg er im  
F eb rua r au f fast 33 M ilk , b rach te  jedoch n u r  70,8 
M ilk  RM . A lle rd in g s  sind die Z if le rn  n ic h t ve r
g le ichbar, w e il die be fö rderten  M engen n u r nach einer 
S tichtagszählung berechnet w erden und w e il n ich t 
angegeben w ird , w eichen A n te il D rucksachen, N ah
oder k ern ve rkehr am Umsatz haben. Es fe h lt also 
jede r A u fsch luß  darüber, ob dieser w ich tigs te  T e il 
des Bostverkehrs m it D e f iz it  a rbe ite t und aus welchen 
G ründen ; im m erh in  ka nn  der E innahm erückgang 
einzelner M onate ke ine  T a rifä nd e run g  rech tfe rtigen .

Was so llte  d ie  Post also tun , um  ih ren  E ta t zu 
balancieren? Zunächst e inm al abw arten. Ih re  Re
serve be träg t 100 M ilk  und is t dazu da, um  in  K risen 
zeiten e inm al in  A nspruch  genommen zu w erden; und 
w ir  leben in  Krisenzeiten. W e ite r so llte  sie, w ie  w ir  
das schon bei der D iskussion der Fernsprech
gebührenreform  verlangten, genaue Angaben über die 
In te rn a  ihres Etats machen, insbesondere darüber, 
welche Zweige Zuschüsse e rfo rde rn  und welche M eh r
einnahm en bringen. Das D e f iz it  der Telegrapheri-

verroa ltung  soll b ekann tlich  in  Z u k u n ft der Tele
phon-F ernve rkeh r decken; es kann  zu r M o tiv ie rung  
anderer Tarife rhöhungen  n ich t m ehr herangezogen 
werden. Das D e f iz it  des Postscheck Verkehrs is t 
n ic h t bekannt, w e il h ie r n u r  E in na hm ez iffe rn  ge
nann t w erden; h ie r so llten  genaue Zahlen angegeben 
werden. E ine Erhöhung der Überweisungsgebühren  
wäre zu d isku tie ren, w enn sich ke ine  Überschußver
w a ltu n g  finde t, d ie  diesen A u s fa ll decken kann. E ine 
Ä nderung  der B rie fportosä tze  w äre  n u r  angängig, 
w enn auch dieser Verkehrszw eig nachw eis lich  m it 
V e rlus t arbeite t. A uch  h ie r fü r  feh len b isher die 
Unterlagen. U nd  wenn h ie r eine E rhöhung e in tr it t ,  
dann so llte  sie sich tu n lich s t a u f das F ern b rie fp o rto  
der untersten Gem ichtsstufe  beschränken, das in  der 
d a t nächst den Ver. Staaten — das h iedrigste  der 
ganzen W e lt ist, Postkarten und D rucksachen aber 
zunächst verschonen. Im  O rtsve rke h r verb ie te t 
ohnehin die lO -P f.-G ebühr fü r  M ünzfernsprecher die 
E rhöhung des Postkartenportos au f den g leichen Satz, 
da sonst die M ünzfernsprecher überlastet würden.

V o r lä u fig  aber is t es noch n ic h t so w e it. D ie  
Post ha t noch Reserven und  ka nn  w arten . U nd  
dann so llte  sie zunächst e inm al sehen, ob sich die 
Ausgabenseite n ic h t noch ve rringe rn  ließe. Im m er
h in  mag es sein, daß sich n ic h t der ganze Feh lbe trag  
hereinholen läß t. D aß  dieser Feh lbe trag  n ic h t schon 
im  Jahre 1925 a u f tra t, ha t seinen guten G run d : es 
hande lt sich näm lich  fast genau um  die Summe, die 
als R eingew inn an das Reich  abge füh rt werden soll 
und die fü r  das E ta ts ja h r 1926 von 12 au f 
70 M ilk  RM. erhöht w orden ist. Es scheint, daß 
es n ich t gelingen w ird , diesen Betrag aufzubringen, 
wenigstens n ic h t fü r  1926 und  auch n ic h t in  diesem 
Jahr. Das R eichsfinanzm in is te rium  w i l l  jedoch au f 
diesen —  w ahrsche in lich  schon überwiesenen — Be
tra g  n ich t verzichten. So is t o ffe nb a r das F ina nz 
m in is te rium  der H auptschu ld ige  an der drohenden 
G ebührenerhöhung; es hande lt sich e in fach  um  eine 
in d ire k te  Steuer. U nd  es is t kaum  anzunehmen, daß 
das Reich a u f diese e inm al zugesagte Summe ve r
z ichten w ird . Dennoch m uß die Post a lle  e tw a  vo r
handenen Reserven erschöpfen, ehe sie zu e iner Ge
bührenerhöhung schreitet. U m  der Ö ffe n tlic h k e it das 
zu beweisen, sind eingehendere Angaben über ih re  
F inanzgebarung, als d ie  bis je tz t vorliegenden, d r in 
gend e rfo rde rlich .

$ie ptohfetra ö tt Htodfc
D ie  Kundgebungen der

Ein Vorstoß des ökonomi- Sp itzenorgan isation der
sehen Liberalismus deutschen Maschinen-

** ind us trie  haben eine
w irtsch a ftspo litische  G e ltung erlangt, d ie  dem E in 
f lu ß  von M an ifesta tionen der großen schw erindu
s trie llen  Verbände n ic h t nachsteht. D e r M aschinen
bau ve rd an k t dies der geschickten Regie des V er
eins Deutscher M asch inenbau-Anstalten, vo r a llem

aber der fü r  d ie  V e rtre te r e iner Interessentengruppe 
bem erkenswerten O b je k t iv itä t seiner F ü h re r und 
der w issenschaftlichen V e rtie fung , d ie  sie ih ren  
Äußerungen verleihen. A lle rd in g s  sind die 
M asch inen industrie llen  inso fern  in  e iner v o rte il
h a ften  Position, als sich ih re  Interessen in  einer 
R ich tung  bewegen, d ie w irtschafts theore tisch  le ich 
te r begründet w erden kann  als das Z ie l ih re r  
schw erindustrie llen  Kollegen. D e r M aschinenbau
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Jst im  Gegensatz zu den Industrien , d ie  seine V o r
p ro du k te  ¿erstellen, seiner ganzen S tru k tu r  nach fü r  
r in e  m onopolähn liche M arktbeherrschung höchst 
ungeeignet. D a  er zugle ich als typ ische  K a p ita l-  
d ä te rp rod uk tio n  (ähn lich  der W e rftin d u s trie ) ein 
sehr ko n ju n k tu re m p fin d lich e s  Gewerbe ist, tre ffe n  
ih n  K rise  und Depression um  so härte r, als ihm  ve r
m ehrt is t, den P re isdruck, der von seinen A b 
nehmern ausgeübt w ird , a u f seine L ie fe ran ten  fo rt-  
^up flanzen. Es w ird  daher auch verständ lich , wes
ha lb  im  M aschinenbau d ie  R ationa lis ie rung  beson
ders w e it fo rtgeschritten  is t (obwohl auch h ie r, w ie  
i  er G eschäftsführer, D ire k to r  Lange, und  Professor 
bchm alenbach  ausführten, noch v ie l zu tu n  ü b rig  
b le ib t). D ie  le tzte  M itg liederversam m lung  im  D e
zember 1925 hatte  im  Zeichen dieser R ationa lis ie 
rungsbestrebungen gestanden. Es w ird  w e ite rh in  
verständ lich, w a rum  die d ies jährige  Versam m lung 
nn Zeichen des Kam pfes gegen d ie  unra tione lle  

reisgestaltung a u f den durch  M onopolgebilde be
herrschten M ärk te n  stand, e in  K a m p f, in  dem der 
M aschinenbau die Theoreme der klassischen 
Nationa lökonom ie a u f seiner Seite hatte. Den 
M itte lp u n k t der Tagesordnung b ilde te  daher der 
Vortrag eines streng riea rd ian isch  geschulten Ge
lehrten, des Schweden Gustav Cassel. Cassel w andte  
sich in  der H auptsache gegen den handelspolitischen  
Protektionism us, der den einheim ischen Indus trien  
zum Schaden der gesamten W e ltw irts c h a ft eine u n 
gesunde M onopolste llung e inräum t. D ire k to r  Lange 
ergänzte seine A usführungen  dahin, daß die Z o ll
rüstung Deutschlands n ic h t „ in  der D u rch fü h ru n g  
eines H ochschu tzzo llta rifs “  bestehen dürfe , „d a  er 

n rch  die in  seinem Gefolge kommende Verteuerung 
des ganzen deutschen Preisniveaus das verkehrteste 
M itte l zum K a m p f um  d ie  W e ltm ä rk te  w äre“ . 
(A lle rd ings  ka nn  n ic h t behauptet werden, daß sich 
das französische P rin z ip  des D o p p e lta rifs , dessen 
E in fü h ru n g  D ire k to r  Lange vorschlug, b isher in  

P" a x is bew äh rt habe. Gerade das System der 
M in im a l- und  M axim alsätze erschwert die E rkäm p- 
ung von T a rifre d u k tio n e n  ganz ungemein, da der 

U nterhänd ler bei den V erhand lungen über die 
flö h e  der Zollsätze von vo rnhere in  an eine starre 
Untergrenze gebunden ist.) E inen A n g r if f  a u f die 
N utzn ießer des Protektion ism us verm ied D ire k to r  
Lange a lle rd ings aus taktischen G ründen ; die Eisen 
schaffende Indus trie , w ich tigs te  R oh s to fflie fe ran tin  
des Maschinenbaus, ka nn  sich jeden fa lls  n ich t über 
R ücksich ts los igke it beklagen. Umso bemerkens
w erte r s ind die A usführungen  D r. Stresemanns, die 
w ir  im  L e ita r t ik e l des vorliegenden Heftes aus füh r
lic h  w ürd igen . D e r R eichsaußenm inister w ies m it 
vo llem  Recht den G edanken zu rück, „a ls  gäben 
Verluste und  schlechte Absatzverhältn isse im  E x 
porthande l . . . den In du s tr ie n  der Länder darum  
em ausschließliches Recht a u f den einheim ischen 
M a rk t und  als hätten  d ie  Regierungen n u r  d a fü r zu 
sorgen, daß ihnen diese inneren M ä rk te  durch  E in 
fuhrverbote , E in fuhrbeschränkungen  und  Z o ll
schranken sichergestellt w erden“ . Erziehungszö lle  
ttvögen in  bestim m ten F ä lle n  am P latze sein, aber 
auch die E rz iehung e iner In d u s tr ie  müsse e inm al 
cm  Ende haben. —  D ie  m onopolistische G esta ltung 
des K ostenfaktors K re d it  w urde  in  der Rede von 
D ire k to r  Lange n u r gestre ift. Umso aus füh rliche r 
ve rw e ilte  er im  Anschluß  an die bekannte  S te llung

nahme Professor Cassels (vgl. N r. 12, S. 432) bei der 
arbe itsm ark tpo litischen  S ituation . Theoretisch  is t 
gegen seine und  Cassels A rgum en ta tion  w en ig  e in 
zuwenden. D e r A rb e its m a rk t w ird  zw ar keines
wegs m onopolistisch von den G ew erkschaften be
herrscht, Tatsache is t aber, daß a u f ihm  das fre ie  
Sp ie l der K rä fte  weitgehend ausgeschaltet ist, w o 
ran  fre ilic h  d ie Arbeitgeberverbände n ic h t w en iger 
b e te ilig t sind als d ie A rbeite rorgan isationen. Es is t 
jedoch fra g lich , ob (ein v ö llig  fre ie r W e ttbew erb  
a u f diesem Teilgeb ie te  der W ir ts c h a ft übe rhaup t 
m ög lich  is t; es hande lt sich h ie r, w ie  h in re ichend 
bekannt is t, n ich t um  Funktionsbeziehungen z w i
schen W arenpreisen, sondern um Menschenleben, die 
den R eibungen des ka p ita lis tisch en  Ausgle ichspro
zesses n ic h t ohne weiteres ausgeliefert werden 
können, am wenigsten dann, w enn der norm ale Aus
g le ich  durch W anderungen  (insbesondere nach Am e
r ika ) ve rsperrt ist, und  w enn die Lebenshaltungs
kosten durch  K a rte llp re ise  bee in fluß t werden. D er 
m itte lb a re  Zw ang zu r R ationa lis ie rung, der aus der 
V crteuerung des P roduktions fak to rs  A rb e it e r
wächst, sei n u r  e rw ähnt. Diese aphoris tische Be
m erkung  über ein Problem , das zu w e itsch ich tig  is t, 
um  an dieser Stelle in  extenso behandelt zu werden, 
mögen genügen, und sie können genügen, da w ir  
unseren S tandpunk t w iederho lt eingehend begründet 
haben (vgl. N r. 15, S. 584), und da andererseits die 
Rede des D ire k to r  Lange in  dieser H in s ich t n ich t 
n u r w irtschaftstheore tische, sondern p o lit is c h - ta k ti
sche G ründe ve rfo lg te . —  R ein ökonomisch be trach
tet, sind auch d ie  Dienstle istungen des Staates 
G üter, d ie  a u f einem, fre il ic h  s ta rk  dezentra lis ierten 
und durch  B ehinderung der F re izü g ig ke it kü n s t
lic h  verengerten M a rk t angeboten werden. In n e r
ha lb  seines Gebiets is t der Staat n a tü rlic h  — das is t 
der w irtsch a ftlich e  G eha lt des B e g riffs  der Souve
rä n itä t  —  unbeschränkter M onopolist. D ie  N o tw en
d igke it, die D ienstle istungen des Staats ra tio n e ll zu 
gestalten  (soweit dem n ic h t höhere W erte  im  Wege 
stehen), m uß daher gerade heutzutage im m er w ieder 
betont werden, und  d ie  dahingehenden A u s fü h 
rungen Langes sind aufs stärkste zu unterstre ichen. 
Vom  S tandpunk t der W ir ts c h a ft lic h k e it aus gesehen 
(un te r Ausscha ltung a lle r po litischen  Erwägungen) 
is t d ie  O rgan isa tion  des Deutschen Reichs ein 
U nd ing . D ie  In du s trie  —  insbesondere der M aschinen
bau, der in  der R ationa lis ie rung  vorangegangen is t — 
d a r f m it  Recht fo rdern , daß die V o rte ile , d ie  sie aus 
der R ationa lis ie rung  ziehen kann, n ic h t durch  ein 
m itte la lte rliches  Verwaltungssystem  m it d rücken 
den Steuerlasten in  Frage geste llt werden. W enn 
m an von den p riva te n  M onopolisten R ücks ich t au f 
die Interessen der G esam fw irtscha ft ve rlang t, muß 
man dem Staat a u f den Gebieten, d ie  er m onopo
lis tisch  beherrscht, diese R ücks ich t besonders zu r 
P f lic h t  machen.

W ährend die Frage der 
Transferstockungen? R epara tionsau fb ringung

in  den le tz ten  W ochen in  
.... ...m=i------------ --  1 d e r Tagespresse im  Zu

sammenhang m it dem  Besuch des am erikanischen 
Bankiers O tto  H . K ahn  rech t aus fü h rlich  e rö rte rt 
w urde, is t es b isher w en ig  beachtet worden, daß in  
den le tz ten  M onaten der Barbestand des Reparations
agenten von M onat zu M onat erheb lich  gewachsen
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ist. A m  Ende der ersten sieben M onate des zweiten 
und d ritte n  R eparationsjahres erre ich te  der B a r
bestand des Reparationsagenten je w e ilig  die folgende 
Höhe (in  M il l .  R M .):

Reparationsjahr 
Ende September 

„  Oktober 
„  November 
„  Dezember 
„  Januar 
„  Februar 
„  März

1925/26 1926/27
75.7 94,2
84,1 101,4
99,3 106,7
83.8 113,2
84.8 119,4
71,5 124,3
60,7 129,7

Es s ind  im m erh in  nennenswerte Beträge, die n ich t 
tra n s fe rie rt w urden, sondern a u f dem Konto  des 
Reparationsagenten bei der Reichsbank stehen 
blieben. D ie  Zahlenreihe e rw eckt den E in d ru c k  einer 
Stauung, w ie  sie von T ransfe rschw ie rigke iten  er
w a rte t werden müßte. D e r G run d  der Stauung 
scheint d a rin  zu liegen, daß die Sachlieferungen  
in  diesem Jahre h in te r  denen des V orjahres um  je  
9 M il l .  RM. im  M onatsdurchschn itt zurückblieben. 
Sie betrugen:

(in M ill. RM.) 1925/26
im September 47,4

„ Oktober 52,5
„  November 48,3
„ Dezember 57,2
„  Januar 51,3
„  Februar 59,6
„  März 60,4

monatsdurchschnittlich 53,8

1926/27
41.5 
43,3
37.6
48.5 
49,1
43.6 
49,9 
44,8

Von dem R ückgang um m ehr als 60 M il l .  RM. ent
fie len  fast fü n f Sechstel a u f den Sachlieferungs- 
ve rke h r m it F rankre ich . Von seiner gesamten 
Sachlieferungsquote von 567 M ill.  RM. h a t F rankre ich  
b isher n u r  204,7 M il l .  RM . e ffe k t iv  in  A nspruch  ge
nommen. Von seiner Gesamtquote von 740 M ill.  RM. 
sind in  sieben M onaten n u r  270 M ill.  RM. gezahlt 
worden. Von den b isher überhaupt geleisteten Zah
lungen ha t es n ic h t 53,5%, w ie  dem Voranschlag ent
spräche, sondern n u r 48,5% erhalten. D e r inner- 
französische W iders tand  gegen die E in fu h r  deut
scher W aren a u f R eparationskonto  scheint also 
s ta rk  genug gewesen zu sein, um  schon je tz t 
zu e iner E rschw erung des T rans fe r zu führen . 
D ieser W iders tand  is t se lbstverständlich  durch die 
französische D e fla tionskrise  noch ve rschärft worden. 
Das Gesetz, das L ie fe rungen über R eparationskonto  
durch die G ew ährung des französischen M in im a l
ta r ifs  begünstigen w il l ,  h a rr t im m er noch der E r
led igung, und d ie  großen Pläne h ins ich tlich  der 
D u rc h fü h ru n g  großer ö ffe n tlich e r A rbe iten  in  
F ra n k re ich  au f R eparationskonto  stehen b isher im  
wesentlichen n u r a u f dem Papier. C ha rakte ris tisch  
fü r  die französische Verlegenheit h in s ich tlich  der 
F ra n kre ich  zustehenden Sachlieferungen is t der P lan, 
Rum änien  eine An le ihe in  der Form  zu geben, daß 
F ra n k re ich  ih m  einen T e il seiner Sachlie ferungs
quote in  Höhe von 240 M ill.  RM. (bzw. 300 M ill.  
G o ld franks) zediert. Von deutscher Seite w ird  
fre ilic h  betont, daß eine solche Ü bertragung des 
französischen Sachlieferungsanspruchs e in e r—  durch  
die Reparationsbestim m ungen verbotenen —  W ieder- 
ausfuhr non Sachlieferungen  g le icbzuachten sei. 
Sollte die Frage e rnstlich  auftauchen, w ird  man ab- 
Warten müssen, ob die übrigen R eparationsgläub iger 
den deutschen oder den französischen Rechtsstand
p u n k t anerkennen, und welche Entscheidung evtl, 
ein Schiedsgericht fä lle n  w ird . W ic h tig  ist, daß bei

derartigen  Übertragungen von Sachlieferungsan- 
s Drücken auch E ngland ein Interesse an deutschen 
Sachlieferungen haben könnte. Jedenfa lls scheint 
in  F ra n k re ich  je tz t der T ra n s fe r a u f die erw arte ten  
p ro tektion is tischen  Hem m ungen zu stoßen.

“  ~  Nachdem  der Präsident
Gegen die Kapitalertrags- ¿er Reichsbank  jü n g s t in  
Steuer fü r Ausländsanleihen cler G eneralversam m lung
—-------------—.........  des In s titu ts  entsprechend
der neueren Entw ick lung- am K a p ita lm a rk t seinen 
früh e re n  S tandpunkt re v id ie rt und e rk lä r t hat, er 
habe gegen d ie  erneute B e fre iung  p ro d u k tiv e r Aus
ländsanle ihen von der K ap ita le rtragssteue r nichts  
m ehr e inzuwenden, ha t neuerdings auch der Reichs
verband der deutschen In d u s tr ie  das Verlangen nach 
W iederherste llung des vo r dem Dezember 1926 be
stehenden Zustandes durch  eine Eingabe be im  Reichs
fin an zm in is te riu m  u n te rs tü tz t; fe rne r is t de r Sonder
ausschuß. fü r  H ypothekenbankw esen des C e n tra l
verbands des Deutschen B ank- und  Bankiergemerbes 
in  d e r g le ichen R ich tung  vo rs te llig  geworden. D e r 
Sachverhalt is t unsern Lesern aus den m ehrfachen 
H inw eisen  in  den B erich ten  über den G eld- und 
K a p ita lm a rk t bekannt. A n fa ng  Dezember hatte  der 
R e ichsfinanzm in is te r m itge te ilt, daß er sich bis au f 
weiteres n ich t m ehr in  der Lage sehe, steuerliche Be
günstigungen von Ausländsanle ihen be im  Reichsrat 
und Reichstagsausschuß zu be fü rw orten , und daß 
n u r die bereits frü h e r  e ingelaufenen und noch n ich t 
erled ig ten  A n träge  d a rau fh in  g e p rü ft w erden sollten, 
ob ihnen nach träg lich  noch stattgegeben werden 
könne. Zur Begründung w a r da rau f verw iesen w o r
den, daß. sich se it der im  August 1925 e rfo lg ten  E r
m ächtigung des R eichsfinanzm in isters, Ausländs
anle ihen von der K ap ita le rtragssteue r fre iz u 
stellen, die Zinssätze fü r  In lands- und  A us
ländsanleihen s ta rk  genähert hä tten  m it  dem E r
gebnis, daß Te ile  von Ausländsanle ihen w ieder nach 
D eutsch land zurückgeflossen  seien. In  der T a t d rohte  
durch  diese E n tw ic k lu n g  eine D urchbrechung  der 
in länd ischen Q uellenbesteuerung des K ap ita le rtrags  
e inzutre ten. D enn wenn auch n u r solche A n le ihen  
begünstigt w orden w aren, die im  Auslande zah lbar 
und  an deutschen Börsen n ich t zugelassen sind, so 
konnte  sich dennoch jeder In lä n d e r durch  E rw erb  
von steuerbegünstigten Ausländsanle ihen der K a p ita l-  
ertragssteuerp f l ic h t  entziehen. W e it m ehr aber als 
dieser steuerliche G esichtspunkt w aren damals öko
nomische Erw ägungen ins G ew ich t gefa llen. D e r 
R eichsbankpräsident hatte  es als no tw end ig  be
zeichnet, den Zustrom ausländischen K a p ita ls  zu 
bremsen, und  dazu schien in  der T a t d ie  Versagung 
der S teuerbefre iung ein geeignetes M itte l. G ingen 
schon im  Dezember vorigen Jahres die M einungen 
sehr auseinander, ob w irk l ic h  eine solche Hem m ung 
des Kapita lzu flusses aus dem Auslande am Platze 
sei, so besteht heute über diesen P u nk t w oh l n u r noch 
eine M einung: nachdem durch  die Ü berladung am 
heim ischen K a p ita lm a rk t eine fü h lb a re  U nte r
brechung cler bisherigen Zinssenkung  e ingetreten ist, 
kann ke in  Zw e ife l bestehen, daß es außerordentlich  
erw ünscht wäre, w enn jene H em m ung w ieder be
se itig t w ürde. U m  eine rich tige  Hem m ung hande lt 
es sich näm lich , und n ich t etwa n u r um  die Beseiti
gung eines P riv ilegs  fü r  Ausländsanle ihen, w enn 
die außer Landes gehenden Emissionen vom der
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Kapita le rtragssteuer b e fre it werden. Anders bei dem 
2prozentigen (einm aligen) Emissionsstempel, dessen 
Erm äßigung au f %% ebenfa lls im  Dezember fo r t
fie l. W ährend  es sich bei dem Emissionsstempel um 
eine unverkennbare Bevorzugung  der ausländischen 
vor den in länd ischen  A n le ihen  gehandelt hatte, 
begen bei der Kap ita le rtragssteuer d ie  D inge, w ie  
gesagt, ganz anders. D e r In lä n d e r vermag den 
lO prozentigen Steuerabzug vom  K a p ita le rtra g , der 
ihm  bei Auszahlung seiner Kupons usw. einbehalten 
w ird , in  der Regel v o ll a u f seine Emkommensteuer 
tjnzurechnen, so daß der Abzug n u r eine andere E r
hebungsform  derselben E inkom m ensteuer bedeutet, 
'le r er ohnehin un te rlieg t. F ü r  den Ausländer da
gegen bedeutet ein dera rtige r Steuerabzug eine 
Extrabesteuerung, da diese A bzugsfäh igke it fü r  ihn, 
von seltenen Ausnahm en abgesehen, n ich t besteht, 
und deshalb lehn t er den E rw erb  von deutschen A n 
le ihen ab, wenn ihm  n ich t der Schuldner die Steuer 
ubn im m t, w ie  das in  d e r le tz ten  Zeit in  den meisten 
fä l le n  geschah. M it  anderen W orten : die U n te r
w erfung  des Ausländers un te r die deutsche K a p ita l
ertragssteuer fü h r t  zu einer Doppelbesteuerung  des 
irem den Käufers deutscher W erte, und da dieser 
keineswegs gezwungen ist, sein K a p ita l in  Deutsch- 
'a i)d anzulegen, v ie lm ehr gerade neuerdings 
111 anderen Ländern  ebenfalls gute Chancen 
sieht, so kann  er die Steuer a u f den deu t
schen Schuldner abmälzen. D ieser w ird  seiner
seits dadurch vor d ie  Frage gestellt, ob er unter 
diesen erschwerenden Umständen die An le ihe  über
haupt noch abschließen soll. Es is t also o ffe ns ich t
lich , daß d ie  K ap ita le rtragssteuer eine Hem m ung 
ih r  den K a p ita lim p o rt dars te llt. Das F inanz
m in is te rium  hat sich tro tzdem  e instw eilen noch n ich t 
zu e iner Beseitigung verstehen können, sondern n u r 
eine Ü berp rü fung  seines S tandpunktes zugesagt; die 
eingehenden A n träge  werden aber n ich t m ehr w ie 
b isher von vornhere in  als aussichtslos zurückge
wiesen. Das F ina nzm in is te riu m  w ird  zu e iner b a l
d igen Stellungnahm e schon dadurch gedrängt, daß 
durch besondere, wenn auch kostsp ie lige  Schachtel
konstruktionen  die Steuer schon je tz t umgangen  w er
den kann , w ie  das jün gs t be i den D olla rbonds der 
O stpreuß ischenLandschaft geschehen zu sein scheint. 
A u f  der anderen Seite w ürde  eine W iederherste llung 
der K ap ita le rtragss teue rfre ihe it ta tsäch lich  n u r eine 
provisorische  Lösung darste llen  können, denn die er
w ähnten  steuerlichen  U nzu träg lich ke ite n  w ären  da
m it n ich t behoben. Solange n ic h t entw eder die 
K ap ita lertragssteuer auch fü r  den In lä n d e r aufge
hoben w ird , was w eder gerech tfe rtig t w äre  noch zu 
e rw arten  ist, oder solange n ich t wenigstens der In 
länder am E rw erb  steuerbegünstig ter Ausländsan
leihen m itte ls  A ff id a v its  geh indert w erden kann, 
was ebenfa lls seine Schattenseiten hätte, w ürde das 
deutsche Steuersystem einen pe in lichen  K o ns tru k 
tionsfeh le r aufweisen. D u rch  Doppelbesleuerungs- 
o er träge  m it dem  Ausland  w äre dieser Feh ler am 
idealsten aus der W e it zu  schaffen. A be r ein G rund  
ZUl> Verzögerung der provisorischen Regelung kann 
’n alledem  n ic h t e rb lic k t werden. D ie  W irts c h a ft 
kann  n ich t da rau f w arten , bis d e ra rtig  schw ierige 
Verhandlungen zum Abschluß gekommen isind. D ie  
Ökonomischen R ücksichten so llten  daher in  diesem 
f a l l  den steuerlichen  Erwägungen unbed ing t voran - 
gestellt werden.

J’ — Schon vo r einem M onat
Um die Tarifreform der (vg] N r. 14, S. 542) wiesen 

Reichsbahn w ir  d a rau f h in , daß an-
—...  -—  ■ ■■ ~ i ■ läß lich  der G ü te r ta r if
re fo rm  zwischen der Reichsbahn und  den In te r
essenten M einungsverschiedenheiten darüber en t
standen seien, ob die T a r if  re fo rrn  eine T a r if  Senkung 
m it sich b ringen  solle oder ob eine F ix ie ru n g  des 
je tz igen Frachtenniveaus notw end ig  sei. D ie  S tre it
frage is t n a tü rlic h  schwer zu entscheiden; denn bei 
den starken und ku rzw e llige n  K o n ju nk tu rbe w e 
gungen, die d ie  E n tw ic k lu n g  der deutschen W ir t 
scha ft seit der S tab ilis ie rung  kennzeichnen, is t es 
kaum  m öglich , von einem N orm a le rtrag  des jetz igen 
Tarifsystem s zu sprechen. Auch die B eu rte ilung  der 
Reichsbahneinnahm en in  den ersten beiden Monaten 
dieses Jahres is t darum  schw ierig , w e il in  beiden 
M onaten der G ü te rve rke h r noch un te r den N ach
w irku ng en  des englischen S tre iks stand. A ndere r
seits ha t aber der M ärz gegenüber den Vorm onaten 
auch w ieder eine S teigerung der W agenstellung über 
dag saisonübliche M aß hinaus gebracht (saison- 
m äßig 6%, e ffe k tiv  6,9%), obgleich der K oh lenver
sand in  diesem M onat annähernd a u f seinen nor
m alen U m fang  reduz ie rt w orden sein dü rfte , der 
n a tü rlic h  erheb lich  über dem N iveau des Vorjahres 
lieg t. Das G esam terfordernis der Reichsbahn an 
Verkehrseinnahm en zu r D eckung ihres normalen 
Bedarfs d ü rfte  sich je tz t a u f 4150 bis 4200 M ilk  RM. 
stellen. Nach den E rfah rungen  der Preußisch- 
Hessischen Statseisenbahnen en tfie len  in  der V o r
kriegsze it a u f den Januar 71,5% der m onatsdurch
schn ittlichen  E innahm en aus dem Personenverkehr 
und 90,7% der m onatsdurchschn ittlichen E innahm en 
aus dem  G üte rve rkehr, a u f den F eb rua r 66,3 bzw. 
89,9%. Versucht man, sich a u f G rund  dieser Zahlen 
und der ta tsächlichen E innahm en im  Januar und 
F eb rua r ein B ild  von der voraussichtlichen E in 
nahm enentw ick lung  bei der Reichsbahn in  diesem 
Ja h r zu machen, die wenigstens im  E rtra g  des 
G üterverkehrs im  M ärz noch ü be rtro ffe n  w orden sein 
d ü rfte n , so kom m t m an zu e iner rechnerischen Ja h 
reseinnahme von run d  4,6 M illia rd e n  RM., also e iner 
Summe, die erheb lich  über dem N orm a lbeda rf lieg t. 
Se lbstverständlich ha t diese Zahl n u r  beschränkten 
W e rt wegen der zahlre ichen Feh lerquellen, die bei 
ih re r E rm itte lu n g  unve rm e id lich  sind. Im m e rh in  
en tsp rich t sie annähernd auch den Berechnungen des 
Vereins Deutscher M aschinenbauanstalten, d ie au f 
der G rund lage  der Dezemberergebnisse aufgebaut 
waren, die vo r a llem  im  Personenverkehr re la t iv  un 
günstiger gewesen s ind  als d ie  der M onate J anuar 
und  re b ru a r  dieses Jahres. D ie  oben angestellten 
Errechnungen zeigen zum mindesten, daß besonders 
große V ors ich t be i der T a r ifre fo rm  überflüss ig  is t 
und daß die Preisgabe von 5 bis 10% der Reichsbahn
einnahmen aus dem G ü te rve rkeh r ih re  F inanzen 
kaum  aus dem G le ichgew ich t b ringen  kann.

P D . , , D ie  neuesten Zahlen über
tn de  des Reichszuschusses i cu j  j  tp ibei der den s ta nd  der E rw erbs-

Erwerbslosenf üisorge ? losenfürsorge kennzeich-
~ .... . _ — nen eine E n tw ick lu n g , die
fü r  die R eichsfinanzen w ie  auch fü r  die deutsche 
S o z ia lp o litik  von großer Bedeutung ist. D ie  Zahl 
der 11 auptunterS tützungsem pfänger in  der E rw erbs
losenfürsorge is t a u f 987 000 zurückgegangen. D er
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A u fw a n d  p ro  K o p f der U nte rs tü tz ten  be trug  im  
Januar d. J. z irk a  61,80 RM., im  F eb rua r z irk a  
59,20 RM . D e r m onatliche  A u fw a n d  fü r  die E rw erbs
losenfürsorge d ü rfte  sich also je tz t a u f rund  
60 M dL  RM. stellen. Das en tsp rich t dem A ufkom m en 
an Beiträgen der A rbe itgeber und A rbe itnehm er, die 
sich in  der le tz ten  Ze it in fo lge  von Lohnerhöhungen 
und gebessertem Beschäftigungsgrad s ta rk  erhöht 
haben. D a r in  lie g t eine ganz wesentliche E ntlastung  
der Reichsfinanzen. D e r Reichshaushaltsplan sieht 
bekann tlich  fü r  die Erwerbslosenfürsorge einen 
Reichszuschuß von 250 M ilk  RM. vor, und  der Staats
sekretär des R e ichsfinanzm in iste rium s e rk lä rte  bei 
den Beratungen, dieser Zuschuß solle den B edarf fü r  
das erste H a lb ja h r  (A p r i l— September 1927) decken. 
Nach den je tz t vorliegenden neuesten Zahlen steht 
fest, daß diese 250 M il l .  zunächst n u r in  ganz 
geringem Um fange, w enn überhaupt, in  Anspruch  
genommen zu werden brauchen. U ngünstiger is t die 
Lage in  der Krisenfürsorge, deren B edarf je tz t e twa 
16 M il l .  RM. m onatlich  be träg t und  noch w e ite r im  
Anwachsen ist. Nach dem derzeitigen Stande is t 
also von h ie r aus m it e iner Jahreslast des Reichs von 
run d  150 M ill.  RM . zu rechnen, die h in te r den A u f
wendungen des V o rja h rs  fü r  die E rw erbs losen fü r
sorge insgesamt fre ilic h  im m er noch zu rü ckb le ib t; 
denn sie betrugen ru n d  270 M il l .  RM . D ie  e in 
getretene E n tlas tung  is t also sehr erheblich, zum al 
w oh l die H o ffn u n g  ge rech tfe rtig t ist, daß in  den 
nächsten M onaten die Beitragsle istungen von A rb e it
gebern und A rbe itnehm ern  hoch genug sein werden, 
um  n ic h t n u r die laufende U nterstützungslast zu 
tragen, sondern v ie lle ich t auch eine k le in e  Rücklage 
fü r  den W in te r zu b ilden .

-  Bei den Diskussionen, die
Gewinnmöglichkeiten eines in  der letzen Zeit in

Tabakmonopols D eutsch land über die
~  1 Frage der R eparations

au fb rin gu ng  g e fü h rt w urden, ha t auch die Frage 
eines Tabakm onopols  w ieder eine R olle  gespielt. Be
k a n n tlic h  e n th ie lt der B e rich t der Sachverständigen 
im  Jahre 1924 einen ausgearbeiteten Vorschlag eines 
Tabakm onopols fü r  D eutschland. Seine V o rte ile  
gegenüber dem heutigen System der Tabakbesteue
rung  so llten  in  der K onzen tra tion  der P ro du k tion  au f 
die le istungsfähigsten Betriebe und in  der H erab
setzung der K le inhandelsspanne von gegenwärtig  
z irk a  30% a u f 12% des Verkaufsw ertes der T abak
w aren bestehen. Was das fin a n z ie lle  Ergebnis  an
belangt, so schätzte man, daß bei einem Verbrauch 
von zunächst z irk a  19 RM. p ro  K o p f der Bevölkerung 
das M onopol

im  Jahre 1924/25 498 M il l .  RM.
„  „  1925/26 657 „
„  „  1926/27 657 „

_ „  1927/28 856 „
(bei einem V erbrauch  von 24,50 RM.) 

als R e inertrag  abw erfen  werde. B isher ha t d ie  T abak
steuer stets m ehr e rb rach t als das von den Sachver
ständigen vorgeschlagene M onopol, z. B 1926/27 
712 M il l .  RM . A ber fü r  1927/28 sieht der Voranschlag 
n u r 700 M il l .  RM . vor, also erheb lich  weniger, als der 
P lan  der Sachverständigen. N un  hatte  d ie  günstige 
E n tw ic k lu n g  der E innahm en aus der Tabaksteuer 
ih re  Ursache n ic h t etwa in  der V o rzüg lich ke it des 
deutschen Tabaksteuersystems, sondern in  der steten

Steigerung des Verbrauchs, de r m it ^  p ro  K n p f 
im  Jahre 1926 d ie  E rw artungen  d e r Sachverständigen 
um  fast 701% ü be rtra f. I h r  Voranschlag fü r  1927/28, 
h in te r dem der deutsche um ru n d  150 M il l .  RM. zu
rückb le ib t, sah einen Verbrauch von 24,50 RM. p ro  
K o p f vor, also im m er noch 30 % weniger, als schon im  
V o rja h r e rre ich t w urde. Seit den Vorschlägen der 
Sachverständigen ha t sich v ie l geändert. D ie  w ic h 
tigste  Ä nde rung  is t w oh l neben der Verbrauchssteige
rung  die V erm inderung  der Zah l der Z igare tten
fa b riken , d ie es fra g lic h  erscheinen läß t, ob eine K on 
zentra tion  der P roduk tion  noch in  großem Ausmaße 
kü n s tlich  herbe ige füh rt werden m uß und  kann ; sehr 
groß d ü rfte n  jeden fa lls  d ie  G ew inne daraus n ich t 
werden. E in e r der V o rte ile  des Monopols, w ie  es sich 
die Sachverständigen dachten, fä l l t  also heute w oh l 
las t ganz fo rt. Andererseits sahen die Sachverstän
digen Leine Entschädigung des Kle inhande ls  vor. Bei 
e iner K le inhandelsspanne von n u r  12% w ü rde  jedoch 
zw eife llos eine erhebliche Zah l von K le inhänd le rn  
ih re  Laden aufgeben müssen und ih re  Existenz ve r
lie ren ; es is t daher anzunehmen, daß die deutsche 
Gesetzgebung ihnen eine Entschädigung  gewähren 
w ürde. Diese Entschädigung w ürde  einen T e il der 
erzie lbaren E rsparn is w ieder aufzehren. W i l l  man 
sich ein B ild  von den M ög lichke iten  eines T abak
monopols m  A n lehnung  an d ie  Vorschläge der 
sachverständigen und un te r Zugrundelegung des 
leu tigen Verbrauchs machen, so w ird  m an zunächst 
davon ausgehen müssen, daß die Verm inderung  der 
Läden m it e iner gewissen Verbrauchsverringerung 
verbunden sein d ü rfte ; sie is t w ah rsche in lich  m it 
5% des heutigen Verbrauchs re ich lich  hoch ange- 

P er Verbrauch w äre  dann also m it  run d
2,1 M illia rd e n  RM. p ro  Ja h r anzusetzen. A ls  Ge
samtkosten bis zum K le inhande l sei h ie r ein Betrag 
von 848 M ill.  RM. eingesetzt, der sich folgendermaßen 
errechnen läß t:

Heutiger Kleinhandelsumsatz . . .
'/• 30 % Kleinhandels-

aufschlag . . . 675 M ill. RM. 
oteuerertrag . . . 712

'/• 5 % Minderproduktion wegen Ver
brauchsrückganges .......................

Hierzu kommen als Kleinhandels
aufschlag 12 % auf den Brutto
verkauf swert von 2,1 M illiarden . .

Gesamtkosten
Bruttoumsatz

Gewinn

2250 M ill. RM. 

1387 »» »»
863 M ill. RM.

15 „  „
848 M ill. RM.

252 „
1100 M ill. RM. 
2100 „ „ 
1000 M ill. RM.

Von diesem G ew inn  geht nun  noch d ie  E n tschäd i
gung fü r  d ie ausgeschalteten K le in h ä n d le r ab. Heute 
be träg t die Zahl der K le in h än d le r ru n d  eine halbe 
M illio n . D a ru n te r befinden  sich v ie le  H änd le r 
(Bahnhofshandlungen usw.), die Tabakwarein n u r 
nebenbei ve rkaufen  und  ke inesfa lls  zu r Aufgabe 
dieses Handels genötig t wären, w enn sich ih r  N utzen 
ve rringe rn  w ürde. B e rücks ich tig t m an dies, so 
kom m t m an zu dem  Ergebnis, daß. alles in  a llem  
v ie lle ich t 200 000 Tabakw arenhänd le r, d. h. 40% der 
Gesamtzahl, die aber bei w e item  n ich t 40% des Um
satzes tä tigen, entschädigungsberechtigt wären. 
U n te rs te llt m an aber selbst, daß im  ganzen an den 
K le inhande l Entschädigungen gezahlt werden, d ie  
seinem G ew inn  b e i e inem  Um satz von 40% ent
sprächen, so käm e m an zu folgendem  Ergebnis; Im
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K le inhande l d ü rfte n  etwa 30% des K le inhande lsau f- 
schlags a u f Unternchm  er!oh n  und R eingew inn ent- 
fa lle n  (auch, das is t eine hoch gegriffene Zahl). A u f 
40% des Umsatzes e n tfä llt  e tw a ein K le inhande ls
aufschlag von 270 M il l .  R M .; die Entschädigung 
könnte  sich n u r  a u f die 30% G ew inn erstrecken, 
]^ürde  also run d  80 M ill.  RM. jä h r lic h  betragen. 
. , leee s ind  also von dem R eingew inn von 1 M il-  
!arde RM. abzusetzen. Es e rg ib t sich dann ein vor- 

au«n0h tlic h e r N ettoe rtrag  f|cs M onopols von 920 M ill.  
>M., also run d  200 M ill.  RM. mehr, als* der Voran

schlag fü r  1927/28 vorsieht, und selbstverständlich 
raehr, als d ie  Sachverständigen bei ih re r  n iedrigeren 

erbrauchsschätzung annahmen. Selbst bei den un
günstigsten Voraussetzungen, die in  unserer Rech
nung gemacht s ind (keine E rsparn ism ög lichke iten  in  
c er P ro du k tion  und E n tschäd igungspflich t gegenüber 

em K le inhande l), gelangt m an also noch im m er zu 
einem recht günstigen fin anz ie llen  Resultat. — Ob 

onopolpläne bei der Reichsregierung gegenwärtig 
erwogen werden, is t n ich t bekannt. V o r einem 

alben Ja h r verlau te te  dergleichen m it großer Be- 
s in im the it, und k ü rz lic h  fo rderte  das B e rline r O rgan 
j- es Zentrum s ha lb  versteckt ein Tabakm onopol als 

este Lösung der bekannten Schw ierigke iten  der 
abakindustrie . D a bekann tlich  sowohl der F inanz- 

jn in is te r w ie  sein Staatssekretär dem Zentrum  ange- 
noren, verdienen diese Äußerungen v ie lle ich t er
höhte« Interesse,

> Die D ie  deutsch-rumänischen
“ Wlrtschafts Verhandlung en V  erhandlungen kommen
___m it Rumänien n u r  langsam vom Fleck.

, . —~  Z w ar sind seit ih re r  A u f-
na me im  Januar oder F eb rua r verschiedene F o rt- 
sc r it te  e rz ie lt w orden, doch ergeben sich im m er neue 
Kom plikationen, d ie  Berücks ich tigung  verlangen. 

IN ach w ie  vo r liegen über die verschiedenen Fragen 
n u r Bukarester M eldungen vo r; die B e rlin e r maß
gebenden Stellen bew ahren große Zurückha ltung. D ie  
Eage scheint je tz t so zu sein, daß d ie  E rö rte rung  der 
200-M illionen-Anle ihe, über die w ir  in  N r. 9 (S. 320) 
berichteten, m it den K red itgebern  im  wesentlichen 
abgeschlossen is t; die K lä ru n g  der po litischen V or
bedingungen e rfo lg t von Regierung zu Regierung. 
D ie  gegenseitigen Forderungen liegen bekann tlich  so, 
daß R um änien eine deutsche Entschädigung in  der 
Frage der Banca-Generala-Noten  verlangte, fü r  deren 
während der O kkupa tionsze it e m ittie rten  Betrag 
von 2173 M il l .  das Reich erhebliche W arenkäu fe  vo r
genommen hatte ; D eutschland hingegen betrachtete 
<^en —  nach In k ra fttre te n  des Dawes-Planes re in  
fo rm a len  —  V e rz ich t Rum äniens au f die Beschlag
nahme deutschen E igentum s  (§ 18 des V ersa ille r 
Vertrags) als Voraussetzung fü r  d ie  A u fnahm e w ir t 
sch a ftlich e r Beziehungen. Diesem W unsch ist 
R um änien k ü rz lic h  durch  vo rläu fige  E inste llung  der 
L iq u id ie ru n g  deutschen E igentum s auf G rund  der 
§§ 296/297 des Friedensvertrags bis zu einem gewissen 
G rade nachgekommen; in  der Notenfrage b le ib t 
Peutsch land g rundsätz lich  dabei, daß diese zu den 
1IT1 Dawes-P lan geregelten S chu ldverp flich tungen  
zäh lt und eine Sonderregelung n ich t s ta tth a ft sei, 
doch scheint das Reich durch A usfa llga ran tien , 
die den K re d it sehr ve rb illig e n  (hingegen n ich t 
durch Zinszuschüsse) ein besonderes Entgegen
kommen  beweisen zu w o llen . M an h ä lt eben

den rum änischen M a rk t fü r  so w e rtv o ll, daß 
gewisse O p fe r sich lohnen. Le ide r sind durch  diese 
gegenseitigen Konzessionen noch n ic h t a lle  Schw ie
r igke iten  beseitigt. Nach w ie  vo r b le ib t R um änien 
taub fü r  a lle  W ünsche h in s ich tlich  des Zinsendienstes 
der Vorkriegsanleihen. Selbst w enn man diese Frage, 
w ie  es die deutsche Regierung anscheinend getan hat,’ 
v o rlä u fig  zu rücks te llt, so w ird  man an einem anderen 
Um stand n ich t vorübergehen dürfen , der alles E n t
gegenkommen von deutscher Seite und  a lle  O p fe r 
zwecklos machen w ürde : dem neuen p ro te k tio n is ti
schen Z o llta r if  Rumäniens. (Vgl. N r. 15, S. 582.) 
W enn er in  K ra f t  t r i t t ,  he lfen  Deutschland alle 
An le ihen und Zugeständnisse zu r Erschließung des 
rumänischen M arktes n ichts —  Rum änien w ird  n u r 
solche W aren  hereinlassen, die ih m  genehm sind, 
und  die w ich tigs ten  deutschen E xp o rtp ro d u k te  aus
schließen. Nachdem m an die ganze An le ihefrage 
erst e inm al in  das G ebiet der handelspolitischen K on
zessionen einbezogen hat, sollte man alles versuchen, 
um  a u f diese Weise einen le id lichen  Handelsvertrag 
zu erzielen. Das is t um so eher m öglich, als Deutsch
land  noch m ehr zu bieten ha t — die Disconto-Gesell- 
sc lia ft ve rhande lt fü r  sich und ihren  Londoner 
Korrespondenten über eine w eitere  An le ihe  zu w äh
rungspolitischen Zwecken — und erhebliche K on
ku rren ten  tro tz  rastloser Suche von rum änischer 
Seite noch n ich t aufgetaucht sind. U m  D eutsch land 
durch Gegengebote zu drücken, is t man end lich  zu 
dem Vorschlag gekommen, 300 M ill.  G o ld franken  in  
G esta lt von deutschen Sachlieferungen von F ra n k 
reich aufzunehm en; dem steht jedoch die V o rs c h rift 
über die U nü be rtra gb a rke it von Sachlieferungsforde- 
rungen (vgl. S. 703) entgegen. D u rch  solche Gebote 
und die unsinnigen G erüchte über französische B a r
darlehen von 1 M illia rd e  G o ld le i w erden sich die 
deutschen U n te rhänd le r n ic h t be irren  lassen, v ie l
m ehr lieber a u f das ganze Geschäft verzichten, wenn 
Rum änien n ic h t wesentliche Zugeständnisse in  der 
Frage der Vorkriegsren ten  und eines k ü n ftig e n  
Handelsvertrags m acht. D ie  bisherigen rum änischen 
Zugeständnisse entsprechen jeden fa lls  in  ke ine r 
Weise dein W ert der deutschen Gegenleistungen.

Seit der V e rö ffe n tlich u n g  
Am tlich- ErUlärunoren zum über den „F a l l  H im m els- 

Fall Himmelsbach bach“  j n f] er vorifren
”  , N um m er sind seitens e in i
ger der zahlre ichen be te ilig ten  am tlichen  Stellen  
' T ” hrungen bekannt geworden, d ie  eine nähere Be- 
la c titu n g  verdienen. D ie  Reichsregierung  ha t den 

n ich t unbequemen Ausweg gew ählt, sich a u f einige 
Andeutungen zu beschränken, im  übrigen aber 
d a rau f zu verweisen, daß es sich um  ein schweben
des Verfahren handle  und  ih r  aus diesem
G runde eine ö ffe n tliche  Behandlung n ic h t ange
zeigt erscheine. D eu tliche r haben sich Preuflen  und 
Hessen geäußert, w ährend Bai/ern  b is zu dem Z e it
p u n k t, in  dem diese Zeilen geschrieben werden, ge
schwiegen hat. D ie  außerordentlich  große Zahl der 
am tlichen  Gegner von H im m elsbach m acht es diesen 
m öglich, eine Form  der V e rte id igung  anzuwenden, 
die eine k rit isch e  B eurte ilung  n ich t gerade er
le ich te rt. Jedes der in  Frage kommenden Ressorts, 
das übe rhaup t ö ffe n tlic h  zu dem F a ll S te llung 
n im m t, behandelt le d ig lich  den A usschn itt aus dem 
großen G esam tkom plex, der ih m  „ressortm äßig zu
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ste llt . Indessen kom m t es, wenn man w irk l ic h  den 
D ingen gerecht werden w ill ,  gerade d a rau f an, ein 
B ild  der E n tw ic k lu n g  des Falles H imm elsbach in  
seiner- To ta litä t^  zu gewinnen. Is t nun aber dieses 
,,Jeder-fü r-s ich  -P rin z ip  der einzelnen Regierungs
stellen inn e rlich  berechtigt? H ie r  muß man doch 
a u f die n ich t w egzudisputierende Tatsache h in - 
weisen, daß de facto  wenigstens eine E in he its fron t 
gegen H im m elsbach besteht. Recht bedenklich  muß 
es fe rne r stim men, daß der gemeinsame Vergleichs- 
Vorschlag der Länder, der durch  V e rm ittlu n g  des 
Reichskanzlers wegen des Schadenersatzprozesses 
der Gebe. H im m elsbach gegen Reich und Länder 
der klagenden F irm a  p räsen tie rt w urde, Bestim m un
gen en thä lt, die H im m elsbach v e rp flich te n  sollen, 
die K lagen gegen den M ünchener F o rs tw irtsch a ftle r 
Professor Endres und  den Verleger und Herausgeber 
des „H o lz m a rk t“ , Fernbach, zurückzuziehen. Ins 
besondere im  Fa lle  Fernbach, wo H im m elsbach ein 
obsiegendes T e ilu r te il m it der V e ru rte ilu ng  F e rn 
bachs zum Schadenersatz im  H erbst v. J. e rre ich t 
hatte, sollte H im m elsbach nach den Bestimmungen 
des Vergleichs v e rp flic h te t sein, sich ohne Schadens
ersatz zu vergleichen. Es b e rüh rt sehr m erkw ürd ig , 
w ie die am tlichen  Stellen au f der einen Seite jede 
V e ran tw ortung  fü r  die K o m plika tionen , die H im 
melsbach aus der Pressekampagne von Endres und 
Fernbach erwachsen sind, ablehnen und  a u f der 
andern Seite diese Persön lichkeiten, von denen F e rn 
bach led ig lich  P riva tperson  ist, w ährend Endres 
auch am tliche  F unktionen  neben seiner p u b liz is t i
schen T ä tig k e it ausübt, in  die Vergleichsbeziehungen 
zwischen H im m elsbach und den Ländern  einbeziehen 
und  h ie rbe i Bedingungen stellen, die gerade, was 
den F a ll Fernbach angeht, m it  der b isherigen E n t
w ic k lu n g  der R echtsstre itigke iten  n ich t vere inbar 
sind. Wenn m an bedenkt, daß fü r  d ie  F irm a  H im - 
melsbach die D u rc h fü h ru n g  der Prozesse gegen 
Endres und  Fernbach den A n g e lp u n k t ih re r Relta- 
b ilitie rungskam pagne  bedeutet und —  im  V e rhä ltn is  
zu dem B ilde, das die Ö ffe n tlic h k e it vo r 2 oder 
5 Jahren von H im m elsbach a u f G rund  der Pressei
kam pagne gewonnen hatte  — bereits zu einem er
heblichen E rfo lg  g e fü h rt hatte  — einem E rfo lg , der 
durch die vo lle  K la rs te llun g  des ganzen Sachverhalts 
gekrön t w erden sollte, so w ird  man sich vergeb lich  
fragen, m it  welchem  Rechte diese R ehab ilitie rungs
a k tion  H immelsbachs du rch  einen fü r  die Ö ffe n tlic h 
ke it undurchsich tigen Verg le ich  un te r E inbeziehung 
der S tre itig ke iten  gegen Endres und Fernbach ab- 
geschnitten werden soll. A be r m an w ird  auch fragen 
müssen: aus welchem  Grunde? W e ite r is t aus dem 
Vergleichsvorschlag hervorzuheben, daß die Regie
rungen e in  Angebot dah in , einen T e il der in  der 
K lage geforderten Schadenersatzsumme zu zahlen, in  
den Vorschlag n ich t aufgenommen haben, was zw ar 
logisch erscheint, da ja  von den Beklagten die T a t
sache eines Boykotts  bes tritten  w ird , aber erkennen 
läß t, w ie  p re kä r sich die fin an z ie lle  Lage von 
H im m elsbach, fü r  den die Schadenersatzforderung 
zur Zeit den bedeutendsten A k tivp o s te n  bedeutet, 
bei Annahm e des Vergleichsvorschlags gestalten 
müßte. D ie  S chu ldenz iffe r von 17,97 M ilk  R M „ die 
la u t B ilanz  vom  31. Dezember 1926 ausgewiesen w ar, 
ist, w ie  w e ite rh in  bekann t w urde, a u f etwa 
26 M ilk  RAI. angewachsen. A uch die betrieb lichen  
S chw ie rigke iten  der G esellschaft haben sich, w ie  aus

der kü rz lic h  gemeldeten Schließung des W erks 
Gaulsheini b. Bingen hervorgeht, w e ite r verschärft.

In  den D ebatten, die sich 
Rücknahme an p a] j  H im m elsbach

der Mo’oga-Konzession g e k n ü p ft haben, is t auch 
^7~r —- -——-  — die Schuld frage an dem
Zusam menbruch der Mologa  neu a u f ge ro llt worden. 
A ls die S chw ie rigke iten  der M ologa vo r e inigen 
Monaten bekannt w urden, w ährend  von der f in a n 
z ie llen  Zusp itzung bei H im m elsbach n u r die Nächst
stehenden w ußten, hörte  man die Version, daß die 
n u r unzu läng lich  und  trop fenw eise  e rfo lg te  F in a n 
zierung der M ologa durch die deutschen Geldgeber, 
insbesondere durch  H im m elsbach, e in  unrentables 
und zu Betriebsverlusten führendes A rb e ite n  der 
Mologa bed ing t hätten. D adurch , daß in  a lle rle tz te r 
Zeit d ie  Gelsenkirebener Bergwerks-G esellschaft bei 
der F inanz ie rung  fü r  H im m elsbach hätte  e inspringen 
müssen, sei die fin an z ie lle  K o m p lik a tio n  der Mologa- 
Gesellschaft noch gesteigert worden. Seitens der 
H im m elsbach-G eselhchaft w urde  dagegen das 
M om ent der Le itung  und  Betriebsführung  in  den 
V o rde rg rund  geste llt und d a rau f verw iesen, daß die 
maßgebenden Persön lichke iten  von H im m elsbach 
a llzu  sehr durch die Z e rrü ttung  des eigenen Be
triebes in fo lge  d e r Sperrung des Rundholzbezuges 
und der sonstigen aus der Pressekampagne fo lgen 
den S chw ierigke iten  in  A nspruch  genommen ge
wesen w aren, als daß sie die fachm ännische M it 
w irku n g , zu der sie bei G ründung  der M ologa be
ru fe n  w orden w aren, in  der E n tw ic k lu n g  dieses groß 
angelegten, w e itlä u fig  verzw eig ten und dem ent
sprechend schwer d ir ig ie rb a ren  Unternehm ens hätten  
leisten können. A ber diesem A rgum en t der H inunels- 
bach-Gesellschaft w urde  w iederum  aus Kre isen der 
Mologa entgegen gehalten, daß sch ließ lich  die 
H im ü ie lsbach-G ruppe  sowohl im  A u fs ich ts ra t w ie  
im  Vorstand der M ologa ve rtre ten  gewesen sei und 
jede G elegenheit zu r M ita rb e it und K o n tro lle  be
sessen habe. Bei diesen Auseinandersetzungen hat 
man den E ind ruck , daß das R ichtige  etwa in  der 
M itte  lie g t und daß sie überdies post festum  komm en, 
nachdem das Schicksal der Mologa besiegelt ist. D ie  
H offnungen , die w ir  h ie r  vo r e in igen W ochen (in  
N um m er 14) aussprachen, näm lich  daß R uß land 
durch  Nachgeben und  E in lenken  die Voraussetzun
gen zu r E rh a ltu ng  der Mologa, etwa als gem ischt
w irtsch a ftlich e  Gesellschaft, schaffen  w ürde, s ind 
le ide r n ich t e r fü l lt  worden. Nach den le tz ten  E r 
k lärungen der M o loga-V erw a ltung  w ird  die Gesell
schaft endgü ltig  aus der Konzession herausgehen und 
nach e in iger Zeit gänzlich  verschw inden. H ie rüber 
is t durch  die Verhandlungen, die Staatssekretär 
13r. H em m er im  A p r i l  in  M oskau ge fü h rt hatte, eine 
1 orVerständigung e rre ich t worden, die der G enera l
versam m lung vom 28. A p r i l  zu r Beschlußfassung 
vorlag. A u f w e lcher Basis sie beruht, ha t man b isher 
n ich t e rfahren  können, da die Presse a u f G rund  
e iner Vere inbarung m it der russischen Regierung von 
der G enera lversam m lung ausgeschlossen blieb. 
Russischen Pressestimmen zufolge, die b is zu r Stunde 
n ich t n a ch p rü fb a r sind, so llen Verhand lungen R uß
lands m it ausländischen Kreisen, insbesondere m it 
einem holländisch-norwegischen  K onsortium  wegen 
Übernahme der A n lagen d e r M ologa schweben. Nach 
anderen Versionen w iederum  w i l l  d ie russische
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Regierung, eventue ll in  e iner neu zu b ildenden  Ge
sellschaft, die M ologa-Anlagen selbst w e ite r be
tre iben. A uch  über S tra fzahlungen, die d ie Mologa 
A.-G . wegen N ic h te rfü llu n g  der Konzession zu leisten 
haben werde, w u rde n  N ach rich ten  bekannt. Um  
sch ließ lich  den W ir rw a r r  dieser russischen N ach
rich ten  noch m ehr zu vergrößern, w urde  auch eine 
M eldung  ve rb re ite t, die davon w issen w o llte , daß 
deutsches K a p ita l sich an der W e ite rbe tre ibung  der 
M ologa-Unernehm ungen be te iligen  w olle. Zunächst 
ißt jeden fa lls  die Übernahm e der Konzessionsunter- 
nehmungen durch  die Sow je treg ierung zum 1. Jun i 
d. J. geplant. W e ite rh in  so llte  man annehmen, daß 
keine  G ruppe  —  aus welchem  Lande sie auch 
stammen möge —  einen überstü rzten  S ch ritt in  der 
Übernahme der b isherigen Mologa-Betnielbe tu n  w ird . 
Trotz des Trom m elfeuers, das man von russischer 
Seite Wochenlang ' durch  N ach rich ten  über die 
Feh lerl osigkeit des Mologa-Konzessionsvertrages auf 
die deutsche Ö ffe n tlic h k e it und ebenso a u f die des 
Auslands h a t niedergehen lassen, is t man in  Deutsch
land  und wohl n ich t m inde r in  anderen Ländern  da- 
'o n  überzeugt, daß d ie  russische Konzessionspolitik  
der R eform  bedarf, wenn sich ausländisches K a p ita l, 
was die Russen doch wünschen, auch k ü n ft ig  in  R uß
land  be tä tigen soll.

— M it  d e r Z w angsläu figke it,
Einigung RWE-Preußen m it  der sich die ökono

mische V e rn u n ft im  W ir t  -
“ —  -------— schaf t sl eben durchsetzt,

bahnt sich je tz t eine K o rre k tu r  der ve rfeh lten  E x 
pans ionspo litik  an, die vo r m ehr als Jahresfris t 
Preußen  und das Rheinisch-W estfä lische E le k tr iz i
tä tsw erk (R W E ) in  gegenseitigem W ettbew erb  tr ie 
ben. Das R W E  hatte se inerzeit im  Vere in  m it den 
reichseigenen E lektrow erken  d ie  A k tie nm e h rhe it der 
Braunschweigischen Kohlenbergw erke A .-G . in  H e lm 
stedt erw orben und hatte  dam it a u f e in  Gebiet über
gegriffen , das innerha lb  der preußischen Interessen
sphäre lag. Preußens G egenaktion ließ  n ic h t lange 
au f sich w arte n ; es e rw arb , überstü rzt, und  zu einem 
fü r  die dam aligen Verhältn isse rech t ungünstigen 
Kurs, 56% des A k tie n ä k p ita ls  der B raunkoh len -In -  
dustrie  A .-G . „ Z u k u n ft“  bei W e isw e ile r im  R he in 
land, also im  Versorgungsgebiet des R W E , D ie  
Reibereien zwischen Preußen einerseits, dem R W E  
und  den E lektrow erken  andererseits fanden seitdem 
k e in  Ende, und die Tagung des E lek triz itä tsbe ira ts  
im  Sommer vorigen Jahres brachte n ich t eine L ö 
sung des K o n flik ts , sondern n u r die antithetische 
H erausarbeitung der Gegensätze. D e r letzte Zu
sammenstoß zwischen den Gegnern fand  statt, als 
im  September vorigen Jahres die Verein ig te  E le k 
tr iz itä tsw e rke  W estfa len G. m. b. //. , D o rtm und  
(V E W ), d ie  im  Besitz westdeutscher Kom munen und 
P rov inz ia lverbände  ist, an denen aber auch Preußen 
be te ilig t ist, und  der G ro ß k ra ftw e rk  H annover A.-G., 
Hannover, die in  preußischem  Besitz ist, das E n t
e ignungsrecht fü r  eine 100 000 V o lt-D o pp e lle itun g  
zwischen H am m  und H annover überraschend schnell 
von der preußischen H ohe itsverw a ltung  verliehen 
w urde (Vgl. Nx*. 11, S. 399). E in  K onku rrenzan trag  
des R W E  und  d e r Braunschweigischen Kohlenberg
w erke  A.-G . fü r  die Strecke Braunschweig—Bie le 
fe ld  b lieb  dagegen in  der Schwebe, d. h „  das P ro je k t 
der R iva len  ve rlo r jede Aussicht au f V e rw irk lich un g .

Es is t n ic h t unw ahrsche in lich, daß diese Schlappe — 
die n ic h t unve rd ien t kam , denn das P ro je k t w ar, w ie  
sich im m er m ehr herausste llt, w irk l ic h  höchst 
un ra tione ll, —  die Neigung des R W E  zu einer V e r
ständigung m it Preußen stärkte. Jedenfa lls kam  es 
zu Verhandlungen zwischen D r. Vogler, dem A u f
sichtsratsvorsitzenden des R W E  und dem preußischen 
H ande lsm in ister D r. Schreiber, d ie b isher a lle rd ings 
n ic h t zu einem Abschluß  füh rten . E ine  endgültige 
Verständigung w a r auch schon deshalb n ich t m öglich, 
w e il an dem Braunschweigischen Kohlenbergw erk 
neben dem R W E  auch d ie  E lek trow erke  b e te ilig t 
sind und der V e rka u f des A ktienpake ts  durch  den 
einen P a rtne r an die G enehm igung des anderen ge
k n ü p f t  ist. D ie  E lek trow erke  können bei den V e r
handlungen also n ich t übergangen werden, und  b is 
her s ind  sie —  nach e iner E rk lä ru n g  des R eichsunter
nehmens -— zu den U nterredungen n ich t h inzuge
zogen werden. Infolgedessen m uß das, was b isher 
über die M oda litä ten  der V erständ igung  bekann t 
w urde, m it V o rs ich t a u f genommen w erden; Ä nde
rungen des Verständigungsprogram m s liegen du rch 
aus im  Bereich der M ög lichke it. Das Ergebnis der 
ängstlich  h in te r verschlossenen Türen  gef ührten V e r
handlungen soll der P lan  sein, die beiden B e te ili
gungen, die seinerzeit den E le k tro k o n flik t herbe i
füh rte n , auszuwechseln. D ieser Tausch d ü r fte  der 
w ich tigs te  P u n k t eines größeren Verständigungs
program m s über d ie  beiderseitigen Versorgungsge
biete  sein, insbesondere einer Verständ igung über die 
Abgrenzung der Interessensphäre des R W E  im  
Osten gegen das Gebiet der V E W  und  des H anno
verschen W erks und im  Süden gegen die b isher fü r  
e lektrow ii*tscha ftliche  Zwecke unausgenützten K oh 
leninteressen des preußischen F iskus im  Saargebiet. 
Näheres über dieses P rogram m  is t a lle rd ings ange
sichts der G eheim niskräm erei der B e te ilig ten  n ich t 
bekannt geworden. E ine Bestätigung lieg t noch n ich t 
e inm al fü r  die Austauschpläne vor. D ie  Ö ffe n tlic h 
k e it w ird  daher darüber zu wachen haben, daß n ic h t 
—• im  F a lle  e iner anderw eitigen  Regelung der S tre it
fragen —  der Bau der v o lk s w irtsch a ftlich  höchst 
unzweckm äßigen R W E -Le itung  von Braunschweig 
nach B ie le fe ld  doch noch zustande kom m t.

D er K onkurs der H u tte n -  
Noeh immer Verluste aus h oh er A .-G . fü r  M aschi- 

Inflationsgeschäften neu- und A ppa ra tebau  in
-------------  •--------— — —  B e rlin -C ö p e n ick  ha t ein
gewisses Aufsehen erregt, w e il e in  in d ire k t der S tadt 
B e rlin  gehörendes F in a n z in s titu t, die B erline r S tadt- 
schaftsbank A.-G ., der H au p tg läu b ig e r dieser Ge
se llschaft is t, deren A k t ie n k a p ita l van nom. 
150 000 RM. sie 1924 gelegentlich  der Riebe-Insolvenz 
übernehmen mußte. D ie  grundsätzliche Frage, daß 
ein ö ffen tliches  In s titu t die A k tie n m e h rh e it eines 
P riva tun ternehm ens besitz t, w ird  durch  diese Ange
legenheit jedoch kaum  w ieder a u fg e ro llt werden 
können, da es sich h ie r um  den le tz ten  Rest einer 
In fla t io n s -Ir ru n g  handelt, und  die B ank sowohl w ie  
die S tadt p r in z ip ie ll die mangelnde E ignung des 
B a nk ins titu ts , welches sich in  erster L in ie  m it der 
\  e rm ittlu n g  von Baugeldern und  dem V e rtrie b  von 
P fandb rie fen  des B e rlin e r P fandbrie fam tes befaßt, 
zur G ew ährung von In du s tr ie k red iten  eingesehen 
haben werden. E in ige  F ragen b le iben dennoch o ffen. 
Zunächst is t bem ängelt worden, daß die B ank dieses
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wesensfremde Engagement eo lange durchgehalten 
hat. Sie e rk lä rt, daß das m it  R ücks ich t au f die 
A rbe itnehm er und  die außenstehenden G läub iger 
(rund  60 000 RM) geschehen sei, w e il man den  V e r
sicherungen der V e rw a ltun g  G lauben schenkte und  
ho ffte , daß die H u tten loche r A .-G . noch eine h in 
reichende R e n ta b ilitä t erzie len w ürde. W e ite r hätte  
man in  diesem F a lle  e rw arte t, daß die V e rtre tung  
der B ank im  A u fs ich ts ra t eine besonders a u fm e rk 
same K o n tro lle  ausgeübt hätte. W ie w e it h ie r U n te r
lassungen festzustellen s ind, steht noch dahin. D ie  
B ank b le ib t bei ih re r  Versicherung, daß sie von dem 
frühe ren  D ire k to r  h in tergangen w orden  sei, und  
b ie te t h ie r fü r  Beweise an, die a u f einem Revisions
be rich t beruhen. D e r e ffe k tiv e  V e rlus t der B ank ist 
b isher n ic h t festzustellen und  hängt n a tü rlic h  von 
dem Ergebnis der A b w ic k lu n g  ab. Es w ird  ve r
sichert, daß er im  sch lim m sten F a ll 200 000 RM. 
erre ichen werde, be i günstiger V e rw e rtung  der 
A k tiv e n  jedoch n u r unerheb lich  sein könne, zum al 
d ie  Schuldner der H u tten loch e r A .-G . als gu t gelten. 
D ie  M ö g lich ke it der E rbauung einer B rücke a u f dem 
T e rra in  der F a b r ik  so ll entgegen anderslautenden 
M eldungen bei der Übernahm e der A k tie n m e h rh e it 
ke ine R olle  gespie lt haben und lieg t auch je tz t noch 
im  Ungewissen. Im  übrigen  sei das Engagement be
reits v o ll abgeschrieben. —  Selbst, wenn man es fü r  
r ic h tig  h ä lt, das V e rha lten  d e r B ank le itun g  im  vo r
liegenden F a ll m ilde  zu beurte ilen , beweist er doch 
w ieder, w ie  w en ig  ein in  de r A r t  der S tadtschafts
bank arbeitendes U nternehm en in  der Lage ist, in 
dus trie lle  Konsortia lgeschäfte  zu betreiben.

Erfolgreiche Opposition 
bei der Sctiöllerschen 
Kammgarnspinnerei

Bei der Schöllerschen  
K am m garnsp innere i A .-G  
in  E ito r f  ( frü h e r in  Bres-

------------  lau ) bestand in  den le tz ten
J ähren m ehrfach  A n laß  zu r K r i t ik  der V e rw a ltungs
gruppe. Z irk a  60 '% des K a p ita ls  von frü h e r
6,1 M ill.  RM. b e finde t sich seit langem im  Besitz 
der F am ilie n  Schölle r in  Z ürich  und D üren. Diese 
G ruppe  w a r von jeh e r bem üht, m it  dem U n te r
nehmen zu schalten und zu w a lten , w ie  es sonst n u r 
m  einem P riva tun ternehm en m ög lich  ist. In  der 
In f la t io n  w urden  K apita le rhöhungen  verm ieden, der 
E in flu ß  der M a jo ritä tsg ru pp e  dadurch unverändert 
gehalten und  a u f M inderhe itswünsche niemals v ie l 
R ücks ich t genommen. Es zeigte sich aber bald, daß 
sich von Z ürich  aus d ie  Geschäfte e iner in  Breslau 
ansässigen G esellschaft n ich t au tokra tisch  fü h ren  
lassen, und  selbständiges H ande ln  der D ire k tio n  
w urde  durch  das Schöllersche Herrschaftssystem  
n ich t gerade gefördert. In  der K rise  des Jahres 1924 
w a r die L e itu ng  daher den schwierigen Verhä ltn issen 
n ic h t gewachsen, und es m ußte eine Sanierung durch 
Zusammenlegung des K a p ita ls  a u f 2,44 M ill.  RM. er- 
fo lgen, w o fü r a lle rd ings auch Überschätzung des 
G oldm arkverm ögens bei der U m ste llung  und tech
nische R ückständ igke it des Breslauer W erkes ve ran t
w o rtlic h  zu machen sind. D e r Sanierung so llte  eine 
K ap ita le rhö h un g  folgen, aber sie scheiterte, w e il 
d ie  M a jo ritä tsg ru p p e  sich m it e iner e tw a 30i%igen 
M in o ritä tsg ru p p e  n ich t e inigen konnte. Diese w a r 
d ie  W o llha nd e ls firm a  W . C. G aunt in  B rad fo rd , die 
als W o llie fe ra n t Verb indungen a nknüp fen  w o llte , 
jedoch a u f den W iders tand  der G rup pe  Schöller 
stieß. D e r englische M inde rhe itsak tionä r ha t dann

beim  Scheitern dieser Versuche das Interesse an der 
B e te iligung  verloren, ha t w oh l auch selbst in  den 
K on junk tu rschw ankungen  der le tz ten  Jahre V e r
luste e rlitte n  und  daher das Paket an eine deutsche 
G ruppe  ve rka u ft, die aus e iner süddeutschen w o ll-  
ind us trie lle n  F irm a  und einem B e rlin e r B a n k in s titu t 
besteht. A ls  V e rtre te r dieses neuen M inde rhe its 
aktionärs ha t dann die B e rlin e r B a n k firm a  G. Lömen- 
berg & Co. A n knü p fun ge n  m it der G rup pe  Schöller 
versucht, is t aber ebenfa lls von dieser zunächst 
z iem lich  b rüsk  abgewiesen w orden, b is k u rz  vo r der 
G eneralversam m lung, o ffe n b a r du rch  das Beginnen 
e iner Pressediskussion eingeschüchtert, d ie  G ruppe  
Schöller nachgab und, soweit man u n te rr ich te t ist, 
d ie Forderungen der M inde rhe it z iem lich  vo lls tänd ig  
zu e rfü lle n  versprach. Sie w a r d am it einverstanden, 
daß die M in de rhe it einen S itz im  A u fs ich ts ra t e rhä lt 
und daß d ie  durch  die Sanierung in  F o r tfa ll ge
kommene B erline r Börsennotiz der A k tie n  w ieder 
he rbe ige füh rt w ird . V o rhe r ha tte  sie auch gegen 
diese vom allgem einen A k tio n ä rs ta n d p u n k t aus 
durchaus berechtig te  F orderung  unsachliche E in 
wände erhoben. W ie w e it nun  der schon seit langem 
gestörte Frieden bei der Gesellschaft als endgü ltig  
w iederhergeste llt be trach te t werden kann, is t noch 
n ich t zu übersehen, w e il m an die Z iele n ich t kennt, 
die d ie  M in o r itä t beim  A k tie n a n k a u f im  Auge hatte.

D ie  Börse w u rde  dieser 
Sanierung Tage durch  die N ach rich t

der I. D. Riedel A .-G . überrascht, daß die I .  D.
• ■ ■ ■ R iedel A .-G . in  B e rlin ,

deren A k t ie n  noch k u rz  zuvor a u f 112% gestiegen 
waren, e iner Sanierung  unterzogen werden muß. 
Schon im  le tzten  G eschäftsbericht ha t zw a r d ie  V e r
w a ltu n g  a u f bereits entstandene Verluste  und  au f 
bestehende V erlustque llen  hingewiesen, aber die 
Börse p fle g t in  Haussezeiten n ic h t im m er m it der 
genügenden D e u tlic h k e it d ie  Spreu vom W eizen zu 
scheiden. Sie ha t sich im m er w ieder anregen lassen 
durch  E rw artungen , daß die G esellschaft ih r  T e tra 
lin m e rk  Rodleben  an eine rhein ische G rup pe  ve r
kaufen  w olle , obw oh l sich bei dem nunm ehr v o ll
zogenen V e rk a u f gezeigt hat, daß ein Buchgew inn 
aus der A b tren nu n g  n ich t entsteht und  die N o t
w en d ig ke it e iner fin an z ie lle n  Reorganisation n ic h t 
aufgehalten w ird . Das T e tra lin w e rk  w a r w ährend 
der In f la t io n  angegliedert w orden und ren tie rte  sich 
anfangs le id lich , da der d o rt hergestellte Benzin
ersatz in  den Jahren der K n a p p h e it guten Absatz 
fand . A ls  aber der Preis fü r  N a tu rbenz in  in fo lge  
der in te rna tiona len  P re iskäm pfe  s ta rk  sank, w urde 
die P ro du k tion  unrentabe l, zum al d ie  Versorgung 
m it R ohsto ff (Teerprodukten) schw ie rig  w ar. N un 
m ehr w ird  un te r F üh run g  der Gesellschaft fü r  
Teerverm ertung m. b. H . in  D u isburg  eine Deutsche  
H yd rie r-W e rke  A .-G . m it  4 M ill.  RM. K a p ita l ge
g ründet und in  diese das T e tra lin  w e rk  zum Buch
w e rt von e tw a 354 M ill.  RM . e ingebracht. Von den 
A k tie n  der neuen Gesellschaft übe rn im m t die D u is 
burge r G esellschaft 2 M il l .  RM ., ih re  m on tan indu 
s trie llen  G esellschafter zusammen 1 M ill.  RM . und  
die I. D . R iedel A .-G . ebenfalls 1 M ill.  R M .; diese 
e rh ä lt daneben eine B arzah lung  von e tw a  2% M il 
lionen RM. D ie  zu kün ftige n  E igentüm er des Rod- 
lebener W erks sind also Teerproduzenten und  Teer- 
Verarbeiter, d ie  durch  Ausscha ltung der oben er
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w ähnten S chw ie rigke iten  bei der R ohsto ffbe lie fe- 
rung  dam it rechnen, das W e rk  w ieder rentabe l ge
sta lten zu können. F ü r  R iedel bedeutet d ie  T rans
a k tion  zw ar d ie  Beseitigung e iner V e rlustque lle  und 
Besserung der L iq u id itä t, aber ke inen Buchgewinn. 
Abgesehen von der A ng liede rung  des T e tra lin w erks  
ha t nun  aber die G esellschaft in  der In f la t io n  auch 
noch in  anderer R ich tung  ih r  ursprüng liches p h a r
mazeutisches A rbe itsgeb ie t überschritten. Sie ha t 
sich an der E. de H nen A .-G . in  H annover be te ilig t, 
deren G esam tkap ita l von 3 M ill.  RM . sie besitzt. Bei 
dieser G esellschaft haben sich aus noch au fzu 
k lä renden  G ründen  die Verhä ltn isse ebenfa lls un 
günstig  en tw icke lt, so daß eine tie fg re ifende  Sanie
rung  no tw end ig  ist. Daraus entsteht fü r  R iedel ein 
b e träch tliche r Buchverlust. D ritte n s  ha t R iedel sich 
in  den le tz ten  Jahren a u f Versuche im  Schmer
chem ika liengebie t eingelassen. Es w ird  behauptet, 
daß sie technisch e rfo lg re ich  ve rlau fen, aber man 
ha t sich bei der B eurte ilung  der zu r D u rch fü h ru n g  
der Versuche n ö tig e n 'G e ld m itte l v e rk a lk u lie rt. D a 
her sind auch a u f diesem Gebiet Abschreibungen 
und vo r a llem  neue G e ld m itte l nötig , die sich n u r 
beschaffen lassen, w enn die F inanzen vo rher rekon
s tru ie rt werden. D ie  Deutsche Bank, zu deren In 
teressenkreis R iedel gehört, is t o ffenbar durch  die 
U fa - und D aim lervorgänge in 'd e r  K red itgew ährung  
an ih re  In düs triekundscha ft etwas vo rs ich tige r ge
w orden und  n ich t m ehr geneigt, alles a u f dem 
K red itw ege  sich abspielen zu 'lassen. D ies is t w a h r
scheinlich  e iner der G ründe, weshalb die V e rw a l
tung sich schneller zu r D u rc h fü h ru n g  einer Sanie
rung  entschließen mußte, als m an b isher annahm. 
In  welchem  Ausmaße die Zusammenlegung bei R iedel 
erfo lgen soll, steht noch n ic h t fest.

, — , , . , ~ U n te r den sich in  le tz ter
Interessenkampf bei der r, ., . , , ,

Vereinigten Smyrna- Zeit w ieder etwas hau- 
Teppichfabriken A .-G . fenden Fällen, in  denen 

— —- ■■ .. . A k tie n a u fk ä u fe r m it  E r 
fo lg  tä tig  waren, ve rd ien t der der V ere in ig ten  Sm yrna- 
T ep p ich -F a b riken  A .-G . in  K o ttbus der E rw ähnung. 
Es hande lt sich zw ar n u r um  eine k le ine  Gesell
schaft m it  1,2 M il l .  RM . K a p ita l, aber sie gehört 
zum engeren Interessenkreis der Deutschen Bank  
(A u fe ich ts ra t-V o rs itzende r: M illin g to n  - Herm ann),
und  die E rörte rungen zwischen V e rw a ltu n g  und 
O ppos ition  beginnen einen b re iten  Raum  e inzu
nehmen. D e r A k tie n a u fk ä u fe r is t die K o n k u rre n tin  
und T ep p ich hä nd le rin  M ü lle r & D in te lm a nn  A .-G . 
in  H annover (K a p ita l 300 000 RM .). D adurch , daß 
die K o ttbuse r G esellschaft le tz th in  200 000 RM. 
V o rra tsak tie n  an der Börse ve rka u fte  und  auch 
w oh l d ie  V e rw a ltung , die einen be träch tlichen  Ge
w inn rü ckga ng  schon seit langem beobachten konnte, 
ih re  p riva te n  Bestände rea lis ie rte , is t es dieser H a n 
noverschen G ru p p e  gelungen, einen A ktienposten  
zusammenzubringen, der angesichts des Fehlens 
e iner festen M a jo ritä tsg ru p p e  je tz t anscheinend den 
größten B lock inne rha lb  der G esellschaft repräsen
t ie r t  und  v ie lle ic h t sogar den Verwaltungsbestand 
schon überw ieg t. D e r A u fk ä u fe r  ha t zunächst den 
W unsch nach V e rtre tung  im  A u fs ich ts ra t ange
meldet, jedoch g laubte  die V e rw a ltung , ablehnen 
zu sollen, da sie aus der Koopera tion  m it ih m  N ach
te ile  fü r  den Teppichabsatz befürchte te . Andere  
T epp ichhänd ler, so m einte man, w ürden  m it Be

ste llungen zu rückha lten , wenn sie dam it rechnen 
müßten, daß ih r  K o n k u rre n t als V e rw a ltun gsm it
g lied  E in b lic k  in  ih re  Geschäfte erlangen könnte. 
D e r O pponent ha t d a ra u fh in  einen o ffenen K a m p f 
gegen die V e rw a ltun g  begonnen, in  dem er m it 
H ilfe  seines Aktienbesitzes zw ei A n träge  a u f die 
Tagesordnung der am 7. M a i s ta ttfindenden  Gene
ra lversam m lung setzen ließ, näm lich : Bestellung  
von Revisoren  zwecks N ach prü fun g  der der F irm a  
M ichaelis  in  K o ttbus in  den le tz ten  zwei Jahren fü r  
G arn fä rben  b e w illig te n  Preise und  der dam it in  Zu
sammenhang stehenden Vorgänge, fe rner: E in 
ziehung von 50% der bestehenden 5000 RM. neun
stim m igen Schutzaktien. D e r zweite  A n tra g  ist 
zw eife llos berechtig t, der O pponent sollte sogar die 
vo lle  Beseitigung der S chutzaktien  verlangen. Zum 
ersten A n tra g  w ird  aber noch A u fk lä ru n g  zu geben 
sein. D e r Inhaber jen e r F irm a  M ichae lis is t näm 
lic h  der Vorbesitzer der Ko ttbuser T e p p ic h fa b r ik  
und zu r Zeit ih r  s te llve rtre tender A u fs ich tsra ts- 
Vorsitzender. Von Verwaltungsse ite  w ird  nun  eine 
E rk lä ru n g  ve rb re ite t, wonach ke ine rle i Verträge 
bestehen, welche die T e p p ich fa b rike n  irgendw ie  
ve rp flich te n , ih re  G arne bei M ichae lis fä rben  zu 
lassen. D e r größte T e il w ird  seit Jahren in  der 
eigenen Färbere i gefärb t, und  fü r  den Rest w ird  der 
von Verbandsseite feststehende Preis gezahlt. Diese 
E rk lä ru n g  re ich t n ic h t aus, denn frü h e r soll e in 
V e rtrag  in  der angedeuteten R ich tung  bestanden 
haben. Überdies is t d ie  V e rw a ltun g  schon darum  
zu e iner weitgehenden A u fk lä ru n g  v e rp flic h te t, 
w e il d ie  R e n ta b ilitä t der G esellschaft in  den le tzten 
d re i Jahren rap ide  gesunken ist. F ü r  1924 w urden  
10% D iv id en de  ve rte ilt, fü r  1925 7%, w ährend  fü r  
1926 der G ew inn  von 13 823 (i. V. 100 231) RM. über
h au p t n ic h t m ehr zu e iner Ausschüttung ausreicht. 
Im  G eschäftsbericht w ird  der G ew innrückgang  da
m it e rk lä rt, daß die G esellschaft vorw iegend gute, 
handgeknüp fte  Q u a litä te n  herstelle, w äh rend  der 
Konsum  sich im m er m ehr a u f b illig e re  W are umge
s te llt habe. D adurch  seien Betriebsum ste llungen 
bzw. Zusammenlegungen no tw end ig  geworden, die 
große Kosten verursacht hätten. O b  diese Begrün
dung ausreicht, läß t sich v o r lä u fig  noch n ic h t über
sehen. D ie  V e rw a ltun g  so llte  daher im  eigenen 
Interesse d a fü r sorgen, daß die oppositione llen  A n 
fragen eingehend beantw orte t werden.

v  D e r A u fs ich ts ra t der
Zusammenlegung bei den P in Swer1ce A .-G . in  N ü rn -

Bingwerken berg ha t durch  seinen
.....  — - -■ nunm ehr gefaßten Be

schluß, a u f G run d  der je tz t beendeten B ilanzarbe iten  
strengere Bewertungsmaßstäbe  an d ie  B ilanz  anzu
legen und  daher eine Aktienzusam m enlegung  (nach 
U m w and lung  der 15 000 RM. Vorzugs- in  S tam m 
aktien) im  V e rhä ltn is  von 4 :1 , also von 13,765 a u f 
3,444 M ill.  RM. vorzuschlagen, d ie  se it e in iger Zeit 
in  der Ö ffe n tlic h k e it bereits ve rb re ite ten  G erüchte 
bestä tig t. D ie  erst Ende Novem ber 1926 im  V e rh ä lt
n is 2 : 1 geplante Zusammenlegung re ich t also bei 
w e item  n ich t aus, um  d ie  B ilanz  in  O rdnung  zu 
bringen. E ine Zusammenlegung von 4 : 1 bei einem 
ind us trie lle n  G roßkonzern von Rang, als w elcher die 
B in g -G rup pe  zu gelten hat, is t e in  Vorgang, der 
A u fm erksam ke it e rw ecken muß, besonders w enn 
man sich daran e rinne rt, daß noch fü r  das J a h r 1925
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die Gesellschaf te le itung glaubte, einen G ew inn  von 
407 000 RM . ausweisen und dam it den G ew innvo r
trag  a u f 1,205 M ill.  RM. feststellen zu können. E ine 
D iv idendenve rte ilung  fü r  1925 erfo lg te  a lle rd ings 
n ic h t; begründet w urde  der V e rz ich t damals m it dem 
Interesse der L iq u id itä t. A lle rd in gs  zeigte schon die 
B ilanz  fü r  1925 gewisse G efahrsym ptom e. W enn je tz t 
d ie  Zusammenlegung im  V e rhä ltn is  von 4 : 1 vorge
schlagen w ird , so bedeutet das, daß nach H eran
ziehung des erw ähnten  Vortrags von 1,205 M il l .  RM. 
und nach Verrechnung von 2,250 M ill.  RM. o ffener 
Reserve noch 6,750 M il l  RM. U n te rb ilanz  zu tilgen  
sind, und daß darüber hinaus w eite re  3,580 RM. 
Sonderabschreibungen vorgenommen w erden sollen, 
so daß ungefähr das ganze A k tie n k a p ita l verloren 
wäre, w enn n ich t V o rtra g  und Reserve zu r V e rfü 
gung ständen; so kann  man sich gerade noch m it 
e iner Zusammenlegung von 4 : 1 behelfen, die 
?,44 M il l  RM. des ve re inhe itlich ten  A k tie n ka p ita ls  
ü b rig  h iß t. Diese M aßregeln sollen die A k t iv a  der 
B ilanz  d e f in it iv  bereinigen, und das U nternehm en 
au f eine ertragsfähige G rund lage  stellen. R ücksichts
los werden also Bestands- und Konzernkonten zu
sammengeschnitten, wobei a lle rd ings die e igent
lichen B ila n zz iffe rn  noch n ic h t bekannt sind. Es 
muß aber daran e rinne rt werden, daß im  Dezem
ber 1926 die G esellschaftsle itung bereits be i e iner 
Zusammenlegung von 2 : 1 den A k tio nä ren  eine an
gemessene D iv idende  in  Aussicht ste llen zu können 
g laubte ! D e r zweite T e il der Sanierung u m faß t die 
Schuldenbereinigung. D a man die derzeitige Z iffe r  
der V e rp flich tu n g e n  n ich t kenn t, is t K la rh e it n ich t 
zu geAvinnen. D ie  Banken w o llen  sich un te r K a p ita ls 
erhöhung von 10 M ill.  RM. fü r  etwa 6y2 M il l .  RM. 
neue A k tie n  v e rp flic h te n ; zw ar w ird  e in Bezugs- 
reeht der A k tio n ä re  von 1 : 1 ausgeschrieben, zu 
einem Avenig über P a ri liegenden Kurs, doch is t es 
sehr ZAveifelhaft, ob dieses Bezugsrecht genügend A n 
reiz b ie te t, auch Avenn man je tz t o ffenba r in  den 
Bankkre isen der Gesellschaft bem üht ist, durch  
M a rk tin te rven tion en  den Börsenkurs (m it z u r Zeit 
über 30%) erhehlich über der Zusam m enlegungspari
tä t einigerm aßen kü n s tlich  —  zu halten. P raktisch  
Averden w oh l d ie  Banken einen Avesentlichen T e il 
auch des fü r  Bezugsrechtszwecke vorgesehenen A b 
schnitts der neuen A k tie n  in  Verrechnung gegen ih re  
' orderungen zu übernehmen haben. Daneben sollen 
später O b liga tionen  ausgegeben w erden; in  Avelehem 
Umfange, is t noch n ich t bekannt. Ende November 
v. J. sprach die V e rw a ltu n g  von 5 M ill.  RM. neuer 
H ypothekenschuldverschre ibungen. D er Schulden
stand Avar im  Z e itpunk te  des ersten Sanierungsvor
schlags vom A n fa n g  Dezember 1926 ungefäh r 13 bis 
14 M ill.  RM .; w enn er sich inzw ischen n ich t wesent
lic h  verbessert haben sollte, bedeutet jeden fa lls  die 
KapitalsA^ermehrung a lle in  keine ausreichende und 
durchgre ifende S icherung k ü n ft ig e r  L iq u id itä t. Im  
ganzen zeigen die Sanierungsvorschläge, w ie  sie je tz t 
vorliegen, eine derartige  Schärfe, daß m an geneigt 
ist, die Bedürfnisse der bankm äßigen G läub iger nach 
S icherste llung d e r R e n ta b ilitä t der von ihnen m it zu 
übernehmenden neuen A k tien  als E rk lä ru n g  fü r  die 
große Schärfe des K a p ita lschn itts  h in s ich tlich  des 
a lten  K a p ita ls  heranzuziehen, und  das um  so mehr, 
als d ie  S an ie rungsve rö ffen tlichu iig  e igen tlich  a lle  
näheren sachlichen Angaben über d ie Ursachen der 
sehr ungünstigen neuesten E n tw ic k lu n g  des U rte ils

über die A k tiv w e rte  der B ilanz  vermiesen läß t. D ie  
V e rw a ltung  m acht sich d ie  Sache vorerst sehr le ich t 
■ ob ih r  das auch noch in  der G enera lversam m lung 
gelingen w ird , b le ib t abzuAvarten. Jedenfa lls haben 
die D ire k tio n  und der A u fs ic h is ra t bei der Gesell
schaft so vo llkom m en versagt, «ie haben den K o n 
zern so überdehnt und m it teueren Bankschu lden 
noch in  der K o n ju n k tu rk ris e  ohne rech tze itigen  A b 
bau durchzuha lten  versucht, sie haben sich in 
F ab rika tions fragen  und D ispos ition  dera rt g e irr t und 
Übelstände jah re lang  h in du rch  so anAvachsen lassen, 
daß m an in  diesem F a lle  e rnstlich  d ie  Reorganisation  
auch a u f die Geschäftsle itung selbst ausgedehnt 
sehen möchte. O ffe n  b le ib t a lle rd ings die Frage, ob 
die A k tio nä re  der BingAverke sich energischer um ih r  
U nternehm en küm m ern  Averden, als es nach dem V e r
la u f mancher G enera lversam m lung der neueren Zeit 
bei anderen Gesellschaften le ider der F a ll ge
wesen ist.

~ " E ine erst vo r etAva sieben
Die bedrohte W ochen verabredete F u -

Schnellpressen-Fusion sion zwischen der F  aber
- & Schleicher A .-G . in

O ffen ba c li a. M. und der D resden-Leipziger Schnell
pressenfabriken A.-G ., die noch n ic h t e inm al den 
Generalversam m lungen der Gesellschaften zu r Be
schlußfassung vorgelegt w erden können, stößt bereits 
au f Schw ierigkeiten. D ie  gemeinsamen Interessen 
der beiden U nternehm ungen im  Bau von O ffse t- 
Pressen sollten durch  die V ere in igung  A usdruck  
finden, das Zusammengehen der F irm en  also in  der 
R ich tung  der K onkurrenzverm e idung  bzAV. -V e rr in 
gerung, som it als R ationa lis ie ru iigsm aßregel Avirken. 
D ie  Fusion, bei der O ffe n b a c h -F ra n k fu rte r und 
Dresdner Bankierin teressen eine w ich tige  R olle  
spielen, scheinen aber n ic h t genügend vorbere ite t 
w orden zu sein. G ep lan t w ar, das 3 M ill.  RM. 
betragende A k tie n k a p ita l der D resden-Le ipz iger Ge
se llschaft um 1,80 M il l .  RM. zu erhöhen und die 
992 000 RM. Faber &  S ch le icher-A ktien  dera rt e in 
zutauschen, daß a u f je  880 RM . m it D iv idenden 
schein fü r  1926 800 RM. A k t ie n  der D resden-Le ip 
ziger Gesellschaft m it D iv id en de n re ch t ab 1. Jun i 
1927 gegeben w erden; au f überschießende neue 
A k tie n  sollte den A k tio n ä re n  beider Gesellschaften 
ein gleichmäßiges Bezugsrecht von 1 :5  zu etwa 
120% gew ährt werden. W ährend  das Bezugsrecht 
also fü r  d ie  A k tio n ä re  beider F irm en  p a ritä tis ch  ge
s te llt w erden sollte, Avar der Um tausch etwas zu 
Ungunsten der Faber &  Schleicher A .-G . gewählt, 
wobei zu bemerken ist, daß die A k t ie n  der Faber & 
Schleicher A .-G . gegenw ärtig  125, d ie  Dresdner 
Schne llpressen-Aktien  163% notieren. D e r A k t ie n 
kurs ha t sich also zu Ungunsten der O ffenbacher 
A k tionä re  von dem geplanten Fusionsverhältn is 
recht s ta rk  en tfe rn t. Es e rg ib t sich nun, daß die 
O ffenbacher F irm a  m it diesem U m tauschp lan  n ich t 
m ehr zu frieden  is t; sie g laub t berech tig t zu sein, ein 
fü r  ih re  A k tio n ä re  günstigeres U m tauschverhä ltn is  
— tro tz  der K u rse n tw ick lu n g  — zu fo rdern . Was 
dazu A n laß  g ib t, is t n ich t bekannt. Zu bemerken 
ist, daß die Faber & Schleicher A .-G . fü r  1925 ih re  
D iv idende  von 7 a u f 6% erm äßigt, die Dresden- 
L e ipz ige r Gesellschaft aber ih re  JOproz. D iv idende  
au frech t erhalten, seitdem  a lle rd ings ih r  K a p ita l um  
600 00 RM. erhöht hat. D e r Fusionsp lan erw eist sich



5. Mai 1927 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 713

also sehr ba ld  nach seiner Bekanntgabe als unge
nügend vorbere ite t und unzu läng lich  gesichert. Das 
is t eine bei industrie llen  Fusionsvereinbarungen z w i
schen V erw a ltungen im m erh in  ungew öhnliche E r
scheinung, d ie  von Seiten der Faber &  Schleicher 
A .-G ., d ie  je tz t zu ihren  Gunsten veränderte Fusions
bedingungen wünscht, noch näher e rläu te rt werden 
müßte. O b die Fusionsverhandlungen je tz t noch zu 
einem Ergebnis füh ren  werden oder ob die Fusion 
überhaupt aufgegeben werden muß, steht im  Augen
b lic k  noch dahin.

A ls  eine N ach w irku ng  der 
Eine deutsche Gründung der schweren va lu ta rischen 
Banque Foncière du Jura Vermögenszerstörungen, 

-■ ■ welche die deutsche In 
fla tionsze it auch fü r  einen n ic h t k le inen  T e il der 
ausländischen F ina nzw e lt gebracht hat, is t eine 
F inanzopera tion  anzusehen, die soeben von der Ban
que Foncière du J u ra  in  Basel in  F ra n k fu r t  a. M . in  
die Wege gele ite t w ird . Dieses a lte  In s t itu t ha t in  
der V orkriegsze it in  großem Maßstabe im  Auslande 
durch  Beleihungen von G rundstücken usw. gear
beitet, an erster Stelle in  deutschen Städten, daneben 
in  F rankre ich , im  a lten  Ö sterre ich-U ngarn usw. Es 
waren im m erh in  —  bei einem A k tie n k a p ita l von 
10 M illio n e n  F ranken  und  bei einer Z irk u la tio n  von 
O b liga tionen  sowie Kassenscheinen fü r  1920 in  Höhe 
von 52 M illio n e n  F ranken  n ic h t w en iger als an
nähernd 29 M illion en  Franken, welche die Banque 
Foncière du Ju ra  in  D eutsch land a u f G rundstücke 
oder in  Form  von G emeindedarlehen hinausgegeben 
hatte. D aß zw ei D r it te l der Forderungen au f 
deutsche Geschäfte durch  Banken oder Versiche
rung« - Gesellschaften Spezia lgarantien gefunden 
hatten, konnte  das In s t itu t n ic h t vor den schweren 
Folgen der va lu ta rischen  Verluste  sichern; die Bank 
sah sich in  den Jahren 1922 und  1923 veran läß t, sich 
a u f dem Vergleichswege m it ih ren  deutschen 
Schuldnern auseinanderzusetzen, und zw ar n ic h t n u r 
m it den D irek tschu ldne rn , sondern auch m it den 
garantierenden Banken und  Versicherungsfirm en, so 
daß damals bereits die deutschen Außenstände 
b ilanzm äß ig  erheb lich  herabgedrückt w urden. Selbst
ve rs tänd lich  m it Verlusten. G le ichze itig  begann ein 
O b liga tions- und  Kassenscheinrücklauf, die Bank 
k a u fte  m it 35 später m it  80 %, ih re  T ite l, fü r  die 
Z insenstundung p ro k la m ie rt w ar, zu rück. B ila n z 
m äßig beha lf die B ank sich gegenüber den Außen
ständen in  valutaschwachen Ländern  m it dem durch  
die schweizerische Bundesbehörde zugelassenen Aus
weg der B ildu n g  eines W ähm ngsausfa llkon tos un te r 
den A k tiv e n , das nach den schweizerischen Bestim 
mungen a llm äh lich  am ortis ie rt werden muß. Im  
Jahre 1926 gelang es der Bank, ih re  S itua tion  zu 
k lä ren : durch  V e rka u f von deutschen V a lu ta -S ta d t
schuldscheinen, durch  Realis ierung von Forderungen, 
aber auch durch  Inanspruchnahm e von K re d it in  
schweizerischen F ranken  brachte sie die M it te l auf, 
um  ih re  gesamten Schulden, sowie sie in  O b lig a 
tionen und Kassenscheinen bestanden, zu tilgen . D a 
nach legte sie ih r  A k t ie n k a p ita l im  V e rhä ltn is  von 
10:1,  also von 10 a u f 1 M ill io n  F ranken  zusammen, 
um das oben erw ähnte  „W ährungsausfa ll-K on to “  in  
Höhe von annähernd 9 M illio n e n  F ranken  und den 
inzw ischen aufgelaufenen B ilanzve rlus t abzuschrei- 
hen. Es scheint nun, daß diese R ekonstruk tion  zu

scharf gewesen ist, von den A k tio nä ren  also zu große 
O p fe r ge fo rdert w urden. D enn die B ank le itung  h ä lt 
es je tz t fü r  gerecht und b il l ig ,  bevor sie die nunm ehr 
in  Aussicht genommene W iedererhöhung des A k t ie n 
ka p ita ls  und dam it den W iederau fbau  des In s titu ts  
d u rc h fü h rt, die in  dem ausländischen Besitzstand 
noch vorhandenen s tillen  Reserven den bisherigen 
A ktionä ren , welche die großen O p fe r gebracht 
haben, sicherzustellen, ohne daß bei e iner neuen E r
höhung des A k tie n k a p ita ls  d ie  neu zu gewinnenden 
A k tio nä re  der B ank an diesen s tillen  Reserven te il-  
nehmen. U m  diese p ra k tisch  durchzu führen , w i l l  
d ie  B a nk le itun g  —  die Zustim m ung der G enera lver
samm lung ha t sie bereits e rhalten — in  F ra n k fu r t  
am M ain  eine Treuhand- und Vermertungsgesell- 
scha ft gründen und  dieser gewisse, vorw iegend 
deutsche A k tiv e n  (Forderungen und  Bevorschussun
gen von Liegenschaften) übertragen. Diese neue 
T re u ha nd firm a  soll zunächst d ie F rankenschu ld  von 
ca. 1,80 M illio n e n  F ranken  aus dem Erlös der ih r  
überlassenen A k tive n  abtragen und den Rest des E r
löses, der im  W erte  heute n ic h t geschätzt werden 
kann, an die b isherigen A k tio n ä re  der Banque 
Foncière du Ju ra  au fte ilen . A u f  die gegenwärtigen 
A k tie n  der Banque Foncière du Ju ra  w ird  e in dies
bezüglicher V e rp flich tungssche in  ausgehändigt. D e r 
interessante Vorgang w ir f t  e in S tre if lic h t da rau f, in  
welchem U m fang  sich noch deutscher Im m o b ilia r
besitz und au f solchen sichergestellte Forderungen 
•— tro tz  a lle r A b w ick lu ng en  w ährend der le tz ten  
Jahre — in  ausländischer, besonders schweizerischer 
H and  be finden  muß.

—

Luxemburgs
Währungspläne

D ie  W ä h ru n g sp o lit ik  
Luxem burgs zeigt bereits 
seit dem Sommer vorigen 

,• "  Jahres das deutliche Be-
^¡rfreben, sich von Belgien zu em anzipieren. D e r 

erste S ch ritt in  dieser R ich tung  w a r das G arantie 
dekre t vom 27. A ugust 1926, das, ku rz  vo r der Sta
b ilis ie run g  des belgischen F ranken  erlassen, a lle  b is 
dah in  eingegangenen S chu ldverp flich tungen  a u f der 
Basis von 1 £ =  177,15 frs. stab ilis ie rte , w ährend  die 
später übernommenen V e rp flich tun ge n  sich nach 
dem P fun dku rs  rich te ten , der im  A u genb lick  des 
Abschlusses o ffiz ie lle  G e ltung  hatte. D ie  b a ld  da
nach beim  Kurs von 175 e rfo lg te  belgische S ta b ili
sierung m achte die schon damals geplante Schaffung 
eines luxem burgischen F ranken  zunächst unnötig . 
Es w urden  aber im m er w ieder Stim m en lau t, die 
da rau f h inw iesen, man müsse a u f ein Scheitern der 
belgischen S tab ilis ie rung  gerüstet sein und  müsse 
darum  eine eigne W äh rung  schaffen, und  Ende N o
vember e rk lä rte  der G ene ra ld irek to r der F inanzen 
bereits, daß Luxem burg  sich das Recht h ie rzu  n ich t 
bestreiten lasse. Neuerdings w ird  nun  bekannt, daß 
die Regierung ein Gesetz ausgearbeitet habe, das die 
S chaffung eines luxem burg ischen F ranken , einer 
Devisemzentrale und einer N otenbank  vorsieht; es 
soll jedoch n u r  in  K ra f t  treten, w enn die belgische 
S tab ilis ie rung  scheitert oder w enn die französische 
zu einem höheren K u rs  als die belgische erfolgen 
w ürde. Im  ersten F a ll w äre eine solche N o tw end ig 
k e it n ich t von der H and  zu weisen. D ie  zw eite  Be
d ingung k lin g t jedoch sehr bedenklich. Es is t näm 
lic h  sehr w ahrsche in lich , daß F rankre ich  ungefähr 
bei d rin  gege*wärtigi>« Kurs toi 124 fr* , frnr 1 £
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stab ilis ie ren  w ird ; d ie  angekündigte luxem burg ische 
Währungssezession m üßte dann eintreten und eine 
Steigerung des Außenwertes der luxem burgischen 
F ranken  W ährung entw eder a u f den Kurs des fra n 
zösischen F ranken  oder a u f einen zw ischen beiden 
F ranken  W ährungen liegenden K u rs  von v ie lle ich t 
150 F ranken  je  P fu n d  erfolgen. Obschon die w ir t 
schaftliche  Lage durchaus gesund is t und die W aren
preise sich dem K urs von 174,31 frs. je  P fun d  bereits 
angepaßt haben —  n u r  das D isag io  gegenüber F ra n k 
re ich  ha t vorübergehend  Verluste  gebracht — w i l l  
sich L uxem burg  also ohne N ot un te r die Länder be
geben, d ie  ih re  W ir ts c h a ft den G efahren e iner ge
w altsam en D e fla tio n  ausgesetzt haben und  fü r  die 
die japan ische K rise  k ü rz lic h  erst w ieder e in  ab
schreckendes Beispie l ge lie fe rt hat. Es is t r ich tig , 
daß Luxem burg  im  H erbst v ie lle ic h t zu einem gün
stigeren Satz als Belgien hä tte  s tab ilis ie ren  können; 
nun, nachdem die Teuerung das belgische N iveau 
bereits e rre ich t hat, ha t d ie  Separation ke inen S inn 
m ehr. Andererseits is t es durchaus ve rn ü n ftig , wenn 
die R egierung vo rsorg lich  Devisen und  G o ld  be re it
hä lt, um  die T rennung  im  F a lle  e iner E rschütterung 
der belgischen W äh rung  vorzunehmen. A uch  dann 
w äre sie bei der inn igen  V e rb indung  beider W ir t 
schaftsgebiete m it manchen U nzu träg lich ke ite n  ve r
k n ü p ft. Schon d ie  S chaffung  des Belga h a t die B a l
kan is ie rung  der europäischen W ir ts c h a ft ve rm ehrt; 
es w äre  sehr zu bedauern, wenn eine neue W ährungs
e inhe it m it  e iner neuen G o ld re la tion  geschaffen 
w ürde, die zudem n u r  einen k le inen  M a rk t haben 
und deren Kursgesta ltung s ta rk  von der W il lk ü r  
e in ige r Bankhäuser abhängig sein w ürde.

J Über den gegenwärtigen 
Der amerikanische Stand des am erikan i-

Kaliprozeß sehen Kaliprozesses (vgl.
a - i ■,;; - -.r-.'... , , — N r. 15, S. 584) komm en
die verschiedenartigsten M eldungen, die sich zum 
T e il n u r  schwer m ite inander vere inbaren lassen. 
A ls  feststehend ka nn  man jeden fa lls  je tz t ansehen, 
daß erstens der eingeleitete Prozeß  gegen die euro
päischen K a lip roduzen ten  nach K lä ru n g  e in iger 
fo rm a le r V o rfragen  fo r i  g e fü h rt w erden w ird  und 
daß zweitens ein Übereinkom m en  über d ie  K a li

lie fe rungen  an A m e rika  fü r  d ie  D auer des P ro 
zesses abgeschlossen w erden konnte. Schw ie rig 
ke iten  werden bei der P rozeß führung  vo r a llem  
davon e rw arte t, daß die französische K a liin d u s tr ie  
zum überw iegenden T e il Besitz der französischen 
Regierung is t und  von ih r  betrieben w ird , so daß 
sich der Prozeß in d ire k t gegen sie r ich te t. Es sind 
also un te r Um ständen im  Zusammenhang m it  der 
K a lifra g e  eine Reihe von interessanten v ö lk e r
rech tlichen  Fragen g rundsätz licher A r t  zu 
k lä ren . O ffe n b a r m it aus diesem G runde hat 
man nach einer M itte ilu n g  des K a lisyn d ika ts  die 
A bsicht, den Prozeß als einen Z iv ilp ro zeß  und 
n ich t, w ie  der A n k la g e sch rift entsprochen hätte, als 
einen S tra fprozeß zu 1 führen . D aß fre ilic h  die 
K a lifra g e  in  A m e rika  n u r  als e in  P rü fu n g s fa ll fü r  
d ie  a llgem eine Frage angesehen w ird , ob und w ie  
w e it es m ög lich  sei, d ie  am erikanische Gesetzgebung 
gegen ausländische M onopole e ffe k tiv  zu machen, 
w ie  das K a lis y n d ik a t ang ib t, erscheint z w e ife lh a ft' 
je d e n fa lls  aber ha t sich die am erikanische Regie
rung  v o rlä u fig  m it e iner Regelung des K a live rka u fs  
durch  die Produzenten e inverstanden e rk lä rt, die 
fo rm a l die E rr ic h tu n g  einer m onopolistischen O rga 
n isation in  A m e rika  verm eidet; eine europäische  
Gesellschaft m it  neutra lem  D o m iz il d a r f K a li von 
deutschen und  französischen Produzenten erwerben 
und  selbständig in  eigenen F ilia le n  in  den V e re in ig 
ten Staaten von A m e rika  ve rkaufen . D ie  am erika 
nische Regierung ha t also den K a lip roduzen ten  
selbst einen Weg zu r Um gehung der am erikanischen 
Gesetzgebung gewiesen. O b der Ausgang des P ro
zesses auch fü r  diese Regelung noch von Bedeutung 
sein könnte, steht dahin. Jedenfa lls bestärken uns 
die neuesten M eldungen in  unserer Auffassung, daß 
die europäischen K a lip roduzen ten  bei der u rsp rüng 
lic h  gep lanten und  je tz t ve rh inderten  Reorganisation 
ih re r  am erikanischen Vertriebsgesellschaften die 
K om plika tionen , d ie  sich dabei aus der am erika 
nischen Anti-Trustgesetzgebung ergeben konnten, 
n ich t genügend be rücks ich tig t und sich dadurch in  
eine pe in liche  S itua tion  gebracht haben. D a m it 
haben sie n ic h t n u r sich selbst, sondern auch die 
europäische W ir ts c h a ft geschädigt, deren R u f in  
A m e rika  durch  solche Zw ischenfä lle  n u r le iden kann.

RonjiinftutylSacomcicc
Die letzten Wochen brachten zwei bemerkenswerte 

Äußerungen zur Konjunkturlage. A u f der Mitgliederver
sammlung des Vereins Deutscher Maschinenbau-Anstalten 
gab Dr. Stresemann seiner Überzeugung Ausdruck, daß 
w ir, „verglichen m it der Vorkriegszeit, unzweifelhaft auch 
heute noch in  einer Periode wirtschaftlichen Niedergangs 
und starker wirtschaftlicher Depression uns befinden“ . 
Es sei ihm unbegreiflich,, „w ie man bei irgendeinem Ver
gleich unserer einstigen Lage m it der gegenwärtigen m it 
den Schlagworten von einer deutschen Prosperität oder 
einem wirtschaftlichen Wiederaufstieg kommen kann“ . 
Man w ird  diese Äußerungen vor allem als argumenta ad 
hominem auffassen müssen, als politisch-taktische Be
merkungen zu den gegenwärtigen schwebenden Handels
vertragsoerhandlungen. In  ihrer geschickten Formulierung 
sind sie auch nicht vö llig  falsch. Denn im Vergleich zu 
dem Rekordjahr 1913 kann man allerdings heute, wenige 
Monate nach der schwersten Krise, die die deutsche W irt

schaft in  den letzten hundert Jahren erschüttert hat, noch 
nicht von einer „deutschen Prosperität"  sprechen, wohl 
aber von einem „w irtschaftlichen W ie d e ra u fs t ie g Als 
Zeugen dafür kann man D irektor Wassermann von der

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
in  M illionen Eeichsm ark 23. IV .  

1927
14. vn.
1927

7. IV .  
1927

1. I I I .  
1927

23. m.
1927

7. I .  
1927

7 . 1. 
1926

JReichsbanknoten-Umlauf 3147 3401 3459 3589 3003 3437 2732
Eentenbanknoten-Üm lauf 960 1019 1042 1095 1022 1 191 1349G uthaben............................. 791 639 703 610 740 843 874

Zusam m en.. 4898 5059 5204 5300 4765 5371 4955

2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in  M illionen D o lla r I 29 .IV . I 22. IV .  

1927 1 1927
14. I V  

1927
7. IV .  
1927

31.111.11 8 .1 . Il 2 .1 . 
1927 J 1927 I  1926

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

1718
2314

1729
2299

1744
2307

1727
2265

1711
2327

1813
2409

1835
2357

Zusam m en. . 4032 4028 4051 3992 4038 4222 1 4192
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3. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
in  M ill.  P fund S terling

29. 4. 
1927

20. 4. 
1927

13. 4.
1927

7. 4. 
1927

30.3
1927

23. 3. 
1927

5. 1. 
1927

6. 1. 
1926

B a n kn o te n -U m la u f...............
©taatspa p ie rg e ld -U m l............
Ö ffentliche G uthaben.............
P riva te G u th a b e n ..................

81,3
294.8

10,2
98,6

80.7
298.7

15.2
110.3

81,6
299.9

23,9
97,1

81.6
293,5

21.0
103.2

81,7
288,1

32,9
97.5

80.0
285.3

17.4
104,0

83.5 
291,2

11.5 
141,1

87.2
293,9

12,0
124,8

Zusam m en. . . 484.9 504.9 502.5 499.3 500.2 486,7 527.3 517,9

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

_ Stichtag
Gesamt-
Index

Gruppe
Industrie 

stoffe

Gruppe
Lebens
m itte l

27. A p r il 1927............................
f®- A p ril 1927 ...................................

134.8
134.7
134.8
134.9
135.0
135.0

130.1
129,8
129.5 
130,0
130.6 
130,5

134,6
134,9
135.8
135.9 
135.3 
135,5

A p ril 1927 ...........
oft 1 9 2 7 ..............................................
30. Marz 1927 ................
¿3. März 1927 . . .

5. Januar 1927 ...............
0. Januar 1926 .........
'•  Januar 1925 ..................

136,5
121,6*
136,4*

128,9
131,1*
140,2*

141,8
116,7*
134,4*

’ A lte  Berechnungsart

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
17. TV. — 23. IV . 1927 

10. IV .  — 16. IV .  1927 
3. IV .  —  9. IV .  1927 

27. I I I .  —  2. IV . 1927 
20. I I I .  — 26. I I I .  1927 
13. I I I .  — 19. I I I .  1927 
6. I I I .  — 12. I I I .  1927 
27. I I .  —  6. I I I .  1927

139.5
140.1 
140,9
140.3
140.4
139.5 
141,4
142.1

2. I .  —  8. I .  1927 ......................  145,6
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
(1

Gesamt- 
Lebenshltg. 

1926 1 1927

913-14 =  100) 

E rnährung 

1926 J 1927

W ohnung 

1926 1 1927

Bekleidung 

1926 1 1927

Januar .................. 139,8 144,6 143.3 150,7 91,1 104,9 171,1 156,7
F e b ru a r ............... 138,8 145,4 141,8 152,3 91.4 104,9 169.3 156,4
M i r * ...................... 138,3 144,9 141,0 151,2 91,4 104,9 168,1 156,4
A p ril .................... 139.6 146,4 141,6 150.3 97,4 115,1 167,0 155,9M a i ......... 139,9 — 142,3 — 98,6 — 165,2
J u n i ......... 140,5 — 143,2 — 99,9 _ 164,2 _
J u li ...................... 142,4 — 145,3 — 104,4 _ 162,7 _
AUKUSt.................. 142,5 — 145,7 — 104,9 — 160,8 —
Septem ber........... 142,0 — 144,9 — 104,9 _ 159,6 _,
O k to b e r ................ 142.2 — 145,4 — 104,9 _ 159,6
F lo ve m b e r........... 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 II A rbe lts täg l. W agenste llg . 

1927 | 1926 || 1927 [ 1926
10. I V — 16. V I .................
8. IV .— 9. I V .......................
27. in .—2. IV .....................
20. I I I . — 26. I l l .................
IS. I I I . — 19. I l l .................

725 575 * 
858 223 
872 974 
874 665 
868 716

734 154
713 395 
593 940* 
719 058 
702 870

145 115
143 037 
145 496 
145 777
144 786

122 359 
118 899
118 788
119 843 
117 145

1. Märzw o che ......................
! •  Februarwoche..................
1- Janu a rw oche ..................

835 002 
795 765 
721 285

685 656 
668 388 
602 028

139 166 
132 628 
120 216

114 276 
111 398 
100 338

*) 5 Arbeitstage

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
A rbeitstägllch 

(ln Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung 

1927 | 1926
Koksproduktion  
1927 1 1926

B rike ttp roduk t. 
1927 1 1926

17. IV .— 23. I V .................... 372 291 
371 888 
381 521 
378 569 
395 868 
404 423

329 3»2 
31?6 261 
327 276 
302 896 
309 537 
318 225

64 698 
67 756 
69 329 
69 365 
71 155 
73 185

54 149 
54 569 
52 621 
64 783 
57 283 
57 789

10 471 
10 594
10 920 
12 047
11 062 
12 881

10 515
11 344 
11382
12 860 
11059 
11 855

10. IV .— 16. I V ...................
S- IV .— .9 I V .......................
27. I I I . — 2 I V ...................
20. i n . — 26. I I I ..................
13. U I . — 19. I I I .................

397 034 
402 751 
414 304

310 393 
324 235 
315 789

76 189 I 
74 731 
69 499 1

67 194 I! 
57 073 
64 493 11

12 537 12513
13 901 13 412
14 122 1 13 3031 Januarwoche....................

9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unte rstü tz ten  Vollerwerbslosen)

Stich tag 1925 1926 1927

Krisen-
U n te rs tü tz te

1927

1. Januar .......................... 546 535 1 485 931 1 745 559
15. Januar .......................... 535 654 1 762 305 1 833 967 138 164

1. F e b ru a r.......................... 593 024 2 029 855 1 827 200
15. F e b ru a r.......................... 576 246 2 058 853 1 761 108 191 755

1. März ............................... 540 706 2 056 807 1 695 504
15. März .............................. 514 911 2 017 461 1 435 651 223 262
J. A p r i l................................. 466 001 1 942 561 1 121 280

A p r i l................................. 393 000 1 883 626 986 984 234 270
1. M ai ................................. 321 000 1 784 165

15. M ai .............................. .. 274 091 1 742 983 _ __
1. J u n i ............................... 234 000 1 744 539 __

15. J u n i ............................... 214 092 1 749 111 — __
,1 . J u l i ................................... 195 582 1 742 567 —
15. J u l i ................................... 198 067 1 718 861 — __

1. August ........................ .. 197 320 1 652 616 —
15. August ........................ 207 994 1 684 278 — —

1. September .................... 230 691 1 549 408 —
15. September .................. 251 271 1 483 623 — —
, 1. O k to b e r........................ 265 566 1 395 000 •  ——
15. O k to b e r........................ 298 871 1 339 334 — —

1. N o vem b er.................... 363 784 1 308 293 ——
15. N o vem b er.................... 471 333 1 306 143 — __

1. D e zem b er.................... 669 130 1 369 014 __
15 Dezember.................... 1 057 031 1 436 480 — —

10. Walzwerkserzeugung in Deutschland
(in  M illionen Tonnen)

1925
Januar . . .  
Februar . . .
März .........
A p ril .........
M ai ...........
J u n i ...........
J u l i ...........
August . . .  
September 
Oktober ..  
N ovem b er. 
Dezember .

0.982
0,924
1.003
0,911
0,919
0,897
0,865
0,803
0.779
0,773
0,707
0,683

1926 1327

0,665 1,043
0.683 0,953
0,794 1,102
0,744 —
0,797 —
0.856 _

0,869 —
0,907 ___
0,954 ___
0,978 ___
1,001 ___
1,084 —

Deutschen Bank nennen, einer Bank also, die in ihren bis
herigen Wirtschaftsberichten hinsichtlich der Konjunktur, 
insbesondere der Börsenkonjunktur, m it Konsequenz eine 
pessimistische Linie eingehalten hatte, wenn sie auch in 
der P rax is , in ihrer Kreditgewährung, von jeher einen ge
wissen Optimismus bekundete.

Herr Wassermann begründete seine zukunftsfreudige 
Haltung m it einer Fülle von Konjunktursymptomen. Er 
verwies auf den gestiegenen Wechselumsatz und die er
höhten Wecheleinreichungen bei der Reichsbank, auf den 
guten Geschäftsgang in  der Eisen- und Stahlindustrie und 
die Abnahme der Arbeitslosigkeit, schließlich auf die 
außerordentliche Zunahme der W agenstellung  in  den 
Monaten Februar und März dieses Jahres, die bereits höher 
als zur gleichen Zeit 1913 ist. W ir bemerken dazu, daß 
die „Z iffe r der arbeitstäglichen Wagenstellung im Jahre 
1913 (wohlgemerkt, in einem Rekordjahr!) 133 455 betrug, 
und daß sie im Februar dieses Jahres auf 135 000 und im 
März auf 144 600 gestiegen war. Eine Ausschaltung der 
Saisonschwankungen aus den Monatsziffern erübrigt sich, 
da die Saisonschwankungsindices fü r diese beiden Monate 
100 und 100,2 % des Jahresdurchschnitts betragen. Daß 
die P rod uk tio nsz iffe rn  f ü r  Roheisen un d  R ohstah l über 
den Ziffern von 1913 liegen, haben w ir bereits im vorigen 
bericht dargetan. Diese beiden überaus zuverlässigen 
Konjunktursymptome widersprechen also der Stresemann- 
sc-hen Behauptung. Der Vergleich m it 1913 besagt natür
lich wenig fü r eine K o n ju n k tu rp a ra lle le . Er zeigt, daß 
sich Produktion und Produktivität gegenüber der ’ Vor
kriegszeit auf einem nicht unwesentlich höheren Niveau 
bewegen; fü r die Beurteilung der Konjunktur ist der Ver
gleich m it den Vorjahrsziffern wertvoller.

Recht bemerkenswert sind in  dieser Hinsicht die Ziffern 
des Posiverkehrs, die angesichts der geplanten T a rif
erhöhung (vgl. den vorstehenden Artikel) besonders aktuell 
sind. Die Zahl der BriefSendungen betrug im Januar 1926 
24,68 M ill. Stück, im Januar dieses Jahres 32,88 Mi 11

2WO 0 OO

Bild 1: Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen

Konjunkturmäßig mögen die Z iffern der aufgelieferten 
Pakete noch aufschlußreicher sein: im Januar 1926 w ur
den 16,117 M ill. Pakete aufgegeben, im  Januar 1927 
20,349, im Februar 1926 18 M ill., ein Jahr später 21,740 M ill.
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Stück. Tu Gestalt von Z äh lka rten  und Postanweisungen  
wurden im Januar 1926 1,423 Milliarden UM. eingezahlt, 
im  Januar 1927 1,622 Milliarden: die Vergleichszalilen fü r

B ild 2: Arbeitslosigkeit in v. H. der M itglieder 
der Arbeiterfachverbände

a: einschließlich Bergarbeiter-Verband 
b: ausschließlich Bergarbeiter-Verband

den Februar betragen 1,303 und 1,467 Milliarden. Tele
gram m e  wurden im Januar und Februar 1926 2,483 und 
2,378 M ill. Stück aufgegeben, in den gleichen Monaten 
dieses Jahres 2,756 und 2,670 M ill. Stück. Diese Verkehrs

zahlen beziehen sich in  der Hauptsache auf die Geschäfts
tä tig ke it, daneben natürlich auch auf den Konsum . Ge
stiegenen Konsum, vor allem aber einen erhöhten Be
schä ftigungsgrad  zeigen die B e fö rde rn »g sz iffe rn  im  P er
sonenverkehr. Von den vier Berliner Verkehrsmitteln, 
Stadtbahn, Straßenbahn, Autoomnibus und Hochbahn, 
wurden im Januar vorigen Jahres 119 M illionen-Fahr
gäste befördert, im Januar 1927 126,3. Die entsprechenden 
Ziffern fü r Februar lauten 111,5 und 116,5 M ill. In  dem 
Maße, wie sich die Arbeitslosigkeit in den letzten Monaten 
vermindert hat — sie sank in  Berlin von 283 000 registrier
ten Arbeitslosen im Januar auf 226 000 im A p ril —, stei
gen diese Ziffern natürlich. In diesem Zusammenhang 
sind die Zahlen über die Anmeldung und Besetzung fre ie r  
I ehrste llen  interessant. Im März wurden in  Berlin 1575 
freie Lehrstellen fü r männliche und 1074 fü r weibliche 
Jugendliche angemeldet, d. h. rund 1000 mehr als im März 
vorigen Jahres. Dagegen konnten aus Mangel an jugend
lichen Arbeitskräften nur 1065 Stellen fü r männliche und 
723 fü r weibliche Lehrlinge besetzt werden.

In  welchem Maße die A rbe its lo s ig ke it in  den letzten 
Wochen sank, zeigen die beiden Kurven, die w ir vor
stehend veröffentlicht haben. Saisoneinflüsse, konjunk
turelle Momente, daneben allerdings auch die Ausschei
dung nichtunterstützungsberechtigter Personen wirken bei 
dem jähen Absturz der Kurve der Erwerbslosigkeit zu
sammen. Im  A p ril hat sich diese Entwicklung etwas ver
langsamt, zum Teil im Zusammenhang m it den Feiertagen, 
zum Teil infolge der nur langsam in  Gang kommenden 
Bautätigkeit.

<B dö* u n d  IR o p fto lm a c ft
Ultimoanspannung

Der Aprilu ltim o hat zu einer stärkeren Anspannung 
der Geldsätze geführt, die über das Ausmaß vom März 
hinausging. Unsere Übersicht zeigt, wie sich die Geld- 
sätze an den Ultimotagen seit Jahresbeginn entwickelt 
haben. Tägliches G eld  kostete am 30. A p ril 7 bis 8% % . 
Es kam also wieder zu der an den Stichtagen fü r die 
Zm eim onatsb ilanzen  üblichen Pressung, weil die Banken 
gerade an diesem Tage, an dem der Bedarf sich erhöht, 
m ehr Geld in  ihren Kassen und auf Reichsbankgirokonto 
zurückhielten als sonst. Es ist also keineswegs eingetreten, 
was die Reichsbank m it ihrer Mahnung, die Geldreserven 
zw ischen  den Terminen zu verstärken, bezweckt hatte: es 
ist noch nicht zu einer Dämpfung der Ultimoansprüche 
gekommen.

Geldsätze an den U ltim o-Term inen
Dez. Jan. Febr. März A p ril

Tägliches G e ld ................. 7— 10 6— 7 6 M<— 9 6 Vs— 8 7— 8 %
M o n a ts g e ld ......... ............ .. 7— 8 5V i— m 534— 6% 5% — 7% 5% — 7%
Warenwechsel m it  Bank-

g i r o ................................... 5%  ■ iV 2 — m 5 5 5

4 7/s . iV , 4% 4% 4%
56—90 T a g e ................. 4 Zs m 4% 4%

Effektenkredite und Geldmarkt
M onatsgeld  war gesucht, vielfach fü r Zwecke der 

Börsenspekulation, weil die Banken m it der Gewährung 
von stärker nachgefragtem R e p o rtk re d it etwas zurück- 
liielten. Soweit dieser Kredit lediglich zur Bezahlung von. 
Effektenengagjpments benötigt w ird, w irk t sich die Ge- 
währung in  viel geringerem  Grade am Geldmarkt aus als 
bei der Erteilung von Kommerzkrediten, bei denen ein viel 
höherer Prozentsatz in Bargeld  abgehoben zu werden 
pflegt. Für Effelctentransaktionen w ird  in der Regel kein 
Bargeld benötigt, da die Bezahlung meist im  Wege der 
B anküberw e isung  erfolgt. Darauf hat jüngst Dr. Plahn 
irr seiner Untersuchung über den volkswirtschaftlichen 
Erkenntnisinhalt der Bankbilanzen (Vierteljahreshefte zur 
Konjunkturforschung, Ergänzungsheft 4) erneut hinge

wiesen; die Beobachtung lehrt tatsächlich, daß die 
Effektenkredite die geringsten Spuren am Geldmarkt 
hinterlassen, wenigstens im Zeitpunkt der G ew ährung  der 
Kredite. Was später geschieht, wenn der Effektenkredit 
in  einer nachgeordneten Stufe weiter verwendet w ird, ist 
eine andere Frage.

Die Bankrate^wieder effektiv
Am Wechselmarkt wurde der Banksatz w iede rum  effek

tiv. Bankgirierte Warenwechsel, die schon im Anfang der 
vergangenen Woche 47/s% gekostet hatten, gingen auf 5 % 
herauf. Zu diesem Satze wurde aber nur wenig umgesetzt, 
und die Reichsbank dürfte wieder einiges Material herein- 
bekommen haben. Der P riva td isko n tsa tz  wurde am 27. 
um 1/8 auf 4 Vi% fü r beide Sichten erhöht. Aber es be
stand wenig Aufnahmeneigung, nachdem die Gelder der 
Golddiskontbank anscheinend schon vorher angelegt 
worden waren. Im  nächsten Monat werden der Golddis
kontbank bekanntlich w eitere  50 Millionen von der V er
keh rsk red itban k  überwiesen werden, die sie zu Wechsel
käufen verwenden kann; aber im selben Umfange w ird 
die Verkehrskreditbank genötigt sein, anderweite unm ittel
bare Anlagen, vor allem Ausleihungen an Banken, zu 
realisieren.
K erl in:

25. IV . 26. IV .  27. IV . 28. IV . 29. IV . 30. IV .
4 v8 4% 4 3/4 4 % 4Î4 43/4
4% 4% 4% 4% 43/4 4%

31/2— 5 % 3 %— 6 y2 4% — 6% 6 M2— 8 7— 8 Vs
M o n a tsg e ld ........... . .  5 V2---7 V'2 5% — 7% 5'/2— 7i/2 5% — 7? i 534— 73/4 53/4— 73/1
W arenwechsel------ 4% 4% 4% 5 5 5

F ra n k fu rt:
S ch ecktau sch ------ 4 4 4 5 Vs (5 (»%
W arenwechsel----- 4% 4 7/8—5 5 5 5 4 l5 /i«

Der Reichsbankstatus
Die Reichsbank hatte noch am 23. A p ril eine reichliche 

E ntlas tung  erfahren. Die A usle ihungen  waren um 148 M il
lionen RM. zurückgegangen, das ist wesentlich mehr als 
Ende März (71 Millionen) und als am 23. A p ril 1926 
(67 Millionen). Es sind nicht nur die Lom bard ierungen, 
die Medio A pril vorgenommen worden wären, wieder
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erloschen — das Lombardkonto ging um 37 auf 16 M il
lionen RM. zurück —, sondern daneben nahmen auch die 
Wechsel un d  Schecks um l i l  M illionen auf 1674 Millionen 
ab, also weit stärker, als es an diesem Termin sonst der 
Fall zu sein pflegt. (Abnahme im Vormonat 54; im  Vor
jahre 67 Millionen.)

Zufluß von kurzfristigem Auslandsgeld
Dieser Rückgang tra t ein, obwohl auch gegen G old  und  

Devisen  kein neues Geld entstand, sondern eher das Ge
gente il zu vermuten ist. Die Deckungsdevisen  nahmen 
zwar um 7 auf 169 Millionen zu, aber die „Sonstigen 
A ktiva“ , nach Abzug der Rentenbankscheine, gingen um 
32 auf 409 Millionen zurück. Demgegenüber fä llt natür
lich auch die geringfügige Abnahm e des Goldbestandes 
um 0,42 M illionen auf 1850,3 M illionen nicht ins Gewicht. 
Immerhin ist es interessant, daß in  der Goldbewegung 
eine wenn auch praktisch einstweilen bedeutungslose 
U m kehrung  eingetreten ist. In  den letzten 4 Wochen ging 
der Goldbestand um annähernd 2 Millionen zurück. Hätte 
nicht die Reichsbank durch starke P fundabgaben  einen 
Riegel vorzuschieben versucht, so wären die Abflüsse 
wohl s tä rke r gewesen, weil in  der letzten Zeit das Pfund 
mehrfach über Goldexportpunkt stand. Am 30. A p ril war 
es weiter auf 20,496 gestiegen und der Dollar auf 4,2193 
gegen 20,490 beziehungsweise 4,219 am 20. A pril. Diese 
neue Steigerung der Devisenkurse tra t ein, obwohl eine 
verm ehrte  H ere innahm e kurz fris tigenA uslandsge ldes  er
folgte. Diese wurde durch die leichte Haltung des eng
lischen und amerikanischen Marktes begünstigt. Insofern 
hat sich die englische Diskontermäßigung zu unseren 
Gunsten ausgewirkt. Übrigens ist die englische Bankrate 
nach der Senkung nicht m ehr effektiv als vorher auch, 
denn die freien Wechselsätze sind fast parallel zum Bank

diskont zurückgegangen. Der A bstand  zwischen beiden 
hat sich also nicht verringert.
B erlin  (M itte lku r» )

„  ,  25. IV .  20. IV .  27. IV .  28. IV .  29. IV .  30. IV .
New Y o r k .................. 4.218V» 4.218H 4.218 4.218 4.219 4.219U
London ......................  20.486 20.489 20.488 20.487 20.494 20.496

Problematische Anleihebulletins
Am inländischen A n le ih e m a rk t hat sich die Lage kaum 

gebessert. Die Sächsische An le ihe, von der 45 Millionen 
aufgelegt worden waren — 5 Millionen hatte der Finanz- 
minister direkt placiert —, fand schlechten Absatz, obwohl 
sie auf Feingold lautete und bei 6% Nominalzins zu 95%% 
angeboten wurde. Zwar wurde der Versuch gemacht, den 
Anleiheabsatz günstig darzuste llen . Es wurde versichert, 
die Anleihe sei „bis auf einen geringen Restbetrag“  unter
gebracht. Aber andere Informationen besagen, daß das 
Konsortium f ü r  m ehr als e in  D r it te l selbst habe e in tre ten  
müssen. Es ist die Frage aufzuwerfen, was fü r  einen 
Zweck solche Beschönigungsversuche eigentlich haben 
sollen. Die o rien tie rten  Kreise werden dadurch doch nicht 
getäuscht, und nach einiger Zeit dringt das tatsächliche 
Ergebnis sogar an die breite Öffentlichkeit, wie man im 
Falle Mont Cenis gesehen hat.

Internationale Anleihepläne
Der Anleihezufluß aus dem A uslande  stockt noch. 

Man wartet die Wiederherstellung der Kapitalertragsteuer
freiheit fü r Ausländsanleihen ab (vgl. an anderer Stelle). 
Die Aufnahmeneigung fü r  deutsche Anleihen könnte in  
der nächsten Zeit darunter leiden, daß möglicherweise 
vorher der ausländische Markt von anderer Seite stark 
in  Anspruch genommen wird. Man bedenke, daß nicht 
nur Danzig 45 M ill. Gulden placieren w ill, sondern daß 
eine Reihe weiterer Großanleihen schweben, z. B. 
New York (60 M ill. $), Chile 40 M ill. $ und vielleicht Polen.

Ute HJocenmácfíe
Die Nachrichten über die Überschrvem m ungen im  

M ississipp i-G eb iet, die bereits in  der Vorwoche erwähnt 
wurden, haben nun festere Formen angenommen, und es 
ist zweifellos, daß sie — gemeinsam allerdings m it dem 
B ed a rf der m eite rvera rbe itenden In d u s tr ie  in  den Ver
einigten Staaten und auch in  Deutschland — bestimmend 
fü r die

überaus feste Haltung des Baumwollmarkts
waren, zumal sie mehr als alles andere geeignet sind, der 
S peku la tion  einen mächtigen Antrieb zur Betätigung zu 
geben. In  der Tat schritt diese, als man am Ausgang der 
Berichtswoche vom weiteren Steigen des Mississippi und 
von Frostschäden  in  den östlichen Baumwollstaaten hörte, 
zu Deckungskäufen, während der nächste Tag zugleich 
m it Nachrichten über besseres Wetter und über ein A u f
leben der bereits als beendet betrachteten S icherungsver
käu fe  in  den Südstaaten  den einzigen R ückschlag  in  der 
Preisentwicklung dieser Woche brachte. Im  ganzen sollen 
nach einer p riv a te n  Schätzung eines Angehörigen des ame
rikanischen Ackerbau-Amtes etwa 2 M il i,  acres Baumwoll- 
Land überschwemmt sein, zu denen noch ein Teil der 
durch die Dammsprengung unterhalb New Orleans über
schwemmten 450 000 acres kommen würde. Das sind zu
sammen etwa 4% der amerikanischen Anbaufläche, so 
daß die Verminderung der Ernte n ic h t so groß zu werden 
verspricht, wie es nach den ersten übertriebenen Gerüchten 
den Anschein hatte. Außerdem w ill man einen Teil des 
Verlustes durch Drainage der jetzt überschwemmten Ge
biete und den A nb au  kurzs tape lige r B aum w o lle  einbringen, 
so daß man nur m it einem Flächenverlust von 1 M ili, acres 
rechnet.

Nun hängt, wie schon erwähnt, die Festigkeit der Ten
denz nur zu einem Teil — wohl soweit es sich um die

rasche Erhöhung der Notierungen handelt, die in  L iver
pool am Ende der Berichtswoche m it 8,45 d den höchsten 
Stand seit September v. J. erreichten — von der nord
amerikanischen Wassersnot ab; der gestiegene Verbrauch 
ist der zweite Faktor. In  den V ere in ig ten Staaten  hat zum 
erstenmal seit Kriegsende, trotz der gewaltigen vorjährigen 
Ernte von 17,2 M ill. Ballen und trotz der Höhe der sicht
baren Vorräte (5,48 gegen 3,64 M ill. i. V.), der Verbrauch 
nicht vo ll befriedigt werden können. Die Umsätze sollen 
im ersten Quartal 1927 um 44% gestiegen sein. Auch die 
deutschen Spinnereien sind verhältnismäßig stark im 
Markt. — Auch der

Getreidemarkt
lag wiederum fest. Das geht, wie im vorigen Bericht be
reits e'rwähnt, z. T. ebenfalls auf die Witterungsverhält
nisse in Nordamerika zurück, deren Ungunst, wie man 
fürchtet, ihren Ausdruck bereits in  den nächsten Ernte
schätzungen finden könnte. Für Kansas soll m it einer 
Ermäßigung um 12% zu rechnen sein. Zum andern hängt 
die Stetigkeit dieses Marktgebietes m it der Aufnahme
fähigkeit der europäischen Länder zusammen, von denen 
F rankre ich , D eutsch land  und Polen  immer noch in  großem 
Umfange Ware aufnehmen. Die po ln ischen G etre idekäufe  
haben sich auch in der Berichtszeit weiter fo rtgese tz t und 
hauptsächlich in W eizen ein solches Ausmaß erreicht, daß 
schon von der Einführung eines po ln ischen W eizenzolls 
verlautete. Ob die eingeführten Mengen tatsächlich nur 
den polnischen Bedarf decken, der infolge der ursprüng
lichen Überschätzung der Ernte und des daher anfänglich 
forcierten Exports gewaltig allgewachsen zu sein scheint, 
oder ob sie darüber hinausgehen, bleibe dahingestellt. 
Trotz der starken europäischen Nachfrage haben sich 
jedoch die sichtbaren Weizenvorräte in den Vereinigten



7Í8 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 18

W are

Weizen .

Roggen

Weizenmehl 
Roggenmehl 
Mais .

Gerste 

Hafer .
t» • 
?» • 

Zucker

♦*
»*

Kaffee

Reis .
Schmalz
Gummi

Baumwolle

Wolle10) . 
Kammzug 
Jute ..  
Hanf . 
Erdöl . 
Kupfer

Zinn

Zink

Blei

Silber

Börse

New York 
Chicago .. .  
Berlin . . . .

New York 
Chicago .., 
Berlin . . . .

New York 
London . . .  
Magdeburg

Hamburg . 
New York 

1»
Hamburg5)

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

«
Liverpool ,

Bremen

New York 
New York 
London ...

Berlin

dt. Inlandspreis 

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

Usance

greifbar Redwinter....... .
Mai ................................
greifbar märk. neuer . . . .
Mai ............................. .
Ju li..................................
greifbar mark................. .
Mai ............................. .
Ju li................................ .
greifbar....... ................. .
greifbar...........................
greifbar......................... .
Mai ................................
greifbar......................... .
greifbar Sommer............

„  W in te r..............
greifbar...........................
Mai .............................
Juli ................................
Mai ................................
April ...........................
greifbar..........................
April ..........................
April ...........................

1 greifbar Rio 7 ................
Mai ..............................
Mai ...............................
Dezember.......................
Burma I I  .......................
Mai ................................
greifb. first latex erepe ..,
greifbar...........................
Mai ...........................
greifbar middling ...........
Mai ..............................
greifbar middling ..........
Mai ...........................
greifbar f. g. f. Sak.8) . . . ,
Mai ...........................
greifb. fine m.g. Broach8) 
greifb. amerik. middling
Mai ................................
Dezember.......................
A/AA vollschürig11) .......
Buenos Aires D.I. mittel
nächster Termin..............
Manila, nächster Termin..
Rohöl .............................
greifbar, elektro .............
greifbar Standard ...........
3 Monate .......................
April ...........................
J u n i........................... ...
Dezember.........................

New York 
London . . .

Berlin . . . ,  
New York 
London ...  
Berlin . . . .

New York 
London . . .  
Berlin . . . .

New York 
London ...

Berlin

greifbar Standard . 
3 Monate S ta n d a rd  

Banka ..................

greifbar und 3 Monate
frei ...........................
umgeschmolzen.........
April .........................
.Juni .........................
Dezember..................

April 
Juni . . . .  
Dezember

Barsilber14) greifbar . 
„  2 Monate

Notierung 31.12. 25 30. 12. 26 14. 4. 27 22. 4. 27 29. 4. 2T

cts. je bushel1) 208% 153% 143% 1517s 1493/g
— — 132V4 134 137

RM. je 1000 kg 251 265% 270 274% 2887g
9* »t — — 285% 285% 2943/4

— — 2837g 284 292 /g
»* ♦» 152% 234% 253% 256 266
M It — 257 258% 266
** »» — — 252% 253% 260%

347/8 36% 35% 35% 36 %
f* It 23 »/g 33% 34% 35 35%

cts. je bushel2) 95 84 79Vs 80% 857s
1» »* — 80% 70% 717s 717s

RM. je 1000 kg — 194 180 181% 187%
»» 9» ------  ' 231 231% 233 240

158 198% 198% 199 209
168% 181 215 221 232

— — 217 222% 234
— — 2191 \ — 235

cts. je lb.3) — — 2,99 3,01 2,97
sh. je cwt. — — 17.0 17.1 16,73/4

RM. je 50 kg4) — — 33 33% 333/g
— — 17,10 17,50 17,05
— — 17,12 17,48 17,78

cts. je lb. 17“ /l6 15% 15% 15«/ia 157,8
14.70 13,68 13,63 15,00

RPf. je % kg — — 69% 68% 67 Vs
9* It — — 63 627s 61%

sh. je cwt.6) 16.0 16.4% — 16.3 16,3
cts. je lb. ---. 12.15 12,30 12,13 12,35
99 99 — — 41% 417, 41

sh. je lb. 3.97/8 1.6% 1,8 1.8 1.77,
RM. je 100 kg 371% 372 % 367%

cts. je lb. 20,15 13.05 14,50 15,05 15,30
— — 14,19 14,74 13.34

d je lb. 10,27 6,85 7,79 8,07 8,35
— — 7.52 7,81 8,05

17,65 13.95 13,65 14.00 14,60
— — 13.20 13,48 13,90

9,30 6.30 6,95 7,25 7.55
$ cts. jelb. 21,44 14.04 15,88 16,70 16,83

— — 15,13 15,77 15,75
— — 15.73 16,50 16,51

RM. je 1 kg 9,75 9,50 10,00 10,10 10,10
99 99 5,34 5,06 5,27 5,37 5.37
£ je ton 29.5.0 31.5.0 — 29.15.0 29.15.0

45.17.6 47.10.0 — 42.0.0 40.5.0
cts. je Gall.12) 3,30 2.98 2,75 2,75 2,75

cts. je lb. 14l/g 13.37 13,15 13,20 13,10
£ je long ton 59.13.9 56.11.3 55.6.3 55.8.3 54.11.9

— 57.8.9 55.18.9 55.18.3 55.1.j>
RM. je 100 kg — — 116 116 1143%

99 99 — 1197, 116% 1167, 1147s
99 99 — H6% 1167s 115%
cts. je lb. 63V, 67% 68% 663% 6678

£ je long ton 289.3.9 297.16.6 305.10.0 295.2.6 294.2.6
281.13.6 294.10.0 298.10.0 291.8.9 287.11.13

RM. je 100 kg — — — — —

cts. je lb. 8,72 7.00 6,40 6,25 6,12
£ je ton 38.5.7 32.15.0 29.17.6 29.10.0 29.2.6

RM. je 100 kg 77 65% — — —

*9 66% 60% 57% 57% 5572
99 59% 58% 581/,
99 — — 59% 587, 58%
99 — — 60% 59 587s

cts. je lb. 9,25 7.80 7,25 6,60 6,85
£ je ton 35.8.0 28.17.6 27.5.0 26.5.6 25.11.3

RM. je 100 kg — — 55 527s 51%
99 99 — 58% 557s 527, 517s
99 99 — 55% 537, 525/s

cts.je oz.13) fein 68% 547, 56% 56% 553/i
d je oz. 3113/i6 2416/ig 263% 26% 253/4

99 s i13̂ 247, 267,8 267s 253,4
RM. je 1 kg fein 94% 74% 78% 79 78

*) 1 bushel W eizen =  27,22 kg. *) 1 bushel Roggen oder M ais =  25,40 kg . •)  1 lb. —  0,4536 kg . 4) einsehl. 10,50 R M . Verbrauchsabgab» 
und 0,50 R M . fü r Säcke. * ) Term innotierung von 2 Uhr nm. •)  cwt. =  50,8 kg . *) long ton — 1016,048 kg. 8) f. g. I .  Sak. =  fu lly  good fair 
Sakellarld i«. *) m. g. =  machine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach — wichtigste ostindische Sorte. ,0 ) In lands-Verkaufspreise des 
Zentral-Ausschusses der W ollhandels vereine, Leipzig. >>) Deutsche W o lle , fabrikgewaschen. 4 ,1 1 Gallone — 8,084 kg. >8) 1 os. =  11.1 Gramm. 
“ ) »85/1000 Feingehalt,
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Staaten in der Berichtswoche auf 52,09 M ill. busheis erhöht 
Und sind damit bedeutend höher als i. V. m it 31,4 M ill.

Der Roggenmarkt zeigte anziehende Notierungen, da 
teils fü r den deutschen Bedarf, teils fü r  das Transitge
schäft nach Polen größere Abschlüsse in  Westernroggen 
getätigt wurden. — Der Mehlabsatz hat sich gebessert, und 
die Mühlen konnten die Mehlpreise um etwa 50 Pfg. stei
gern. — Bei Mais, in  dem das Geschäft hauptsächlich in 
La Plata-Ware lebhaft war, gingen die sichtbaren ameri
kanischen Vorräte um 3,59 auf 40,17 M ill. busheis zurück. 
Dagegen hält die

Unsicherheit auf dem Weltzuckermarkt
nach wie vor an. Seit unserem letzten Bericht ist eine 
Reihe von Ereignissen eingetreten, die ihres wider
sprechenden Charakters wegen nicht geeignet sind, diese 
Unsicherheit zu beseitigen. Abschmächend w irkte die in 
ihrer Bedeutung zunächst unterschätzte japanische Insol
venz, weil man einen größeren Zucker-Rückstrom be
fürchtete und auch die javanischen Vorräte eine Steige- 
i'ung zeigten. Die niedrigeren javanischen Ernte- 
Schätzungen schafften hier jedoch etwas Beruhigung. In 
dieser Richtung w irkten dann weiter die Nachrichten von 
der cubanischen Trockenheit, als deren Folge man sich, 
selbst wenn im nächsten Jahre die Restriktion fallen ge
lassen w ird, eine Beschränkung der Ernte auf natürliche 
Weise verspricht. Außerdem ist die cubanische Kampagne 
bereits nahezu beendet. M itte A p ril betrug die Erzeugung 
4,12 M ill. tons. Die sichtbaren Weltvorräte waren zu der 
gleichen Zeit knapp 23% niedriger als im  Jahre vorher, 
nämlich 3,33 gegen 4,29 M ill. tons, während die Welternte 
an Rohr- und Rübenzucker fü r 1926/27 einen Rückgang 
um etwa 5% auf weisen dürfte. Die Rübenzucker-Erzeu
gung der Tschechoslowakei zeigt im  ersten Halbjahr der 
Kampagne einen Rückgang um 30,3%, wovon auf die 
Exportminderung 16% entfallen. Diesen befestigenden 
Momenten steht aber gegenüber, daß die Schätzungen fü r 
die Erweiterung der europäischen Anbauflächen fü r 
1927/28, die zuerst auf 8% lauteten, zu niedrig gewesen 
sein dürften, da fü r eine Reihe europäischer Staaten be
reits m it einer 8% %igen Steigerung gerechnet w ird, dar
unter auch fü r das erst jüngst als Exporteur hervorgetre
tene Rußland. Für die Vereinigten Staaten lauten die 
Schätzungen des Ackerbau-Amtes sogar auf eine Steige
rung um 12%. Da man sich ferner auf die Ungunst der 
cubanischen W itterung auch nicht fest verlassen kann, 
bildet das Fallenlassen der Einschränkung fü r das nächste 
Jahr einen weiteren Unsicherheitsfaktor. Die Preise, die 
leicht angezogen hatten, gaben zuletzt wieder nach. — 
Am deutschen M arkt beunruhigt natürlich immer noch 
die Unsicherheit in der Zollfrage. Der Absatz von Ver
blauchszucker geht nur schleppend vonstatten, weil sich 
der Konsum zurückhält, dagegen ist das Geschäft in neuer 
Ware lebhafter.

Die schon im vorigen Heft erwähnten brasilianischen 
Meldungen über die durch die Kaffee-Pest verursachten 
Ernteschäden vermochten in  der Berichtswoche die

Ruhe am Kaffeemarkt
ebensowenig nachhaltig zu stören wie die in  entgegen
gesetzter Richtung wirkenden, besonders aus nordamerika
nischen Fachkreisen stammenden Behauptungen, daß die 
Ernte 1927/28 mindestens 19 M ill. Sack betragen würde, 
und daß außerdem 1% M ill. Sack am 1. Ju li allein in 
Sao Paulo ins neue Erntejahr hinübergenommen werden

müßten. Da auch der Milreiskurs in der Berichtszeit 
stabil blieb, hat der Lokopreis keine Veränderung erfahren 
und nur die späteren Sichten zeigten m it Ausnahme einer 
leichten Erholung um die Wochenmitte langsam sinkende 
Tendenz. — Die

Flaute an den Metallmärkten
hielt auch in  der abgelaufenen Woche an. Die Tatsache, 
daß bei weichenden Preisen der Konsum Zurückhaltung 
übt, w irk t sich wieder einmal aus. Obwohl Deutschland 
in der letzten Zeit, entsprechend seiner gebesserten W irt
schaftslage, stärker im Markte ist als noch vor kurzem 
und obwohl sich auch in der amerikanischen Konjunktur 
kein Rückschlag bemerkbar macht, der eine geminderte 
Nachfrage erklären würde, hat sich bisher eine Befesti
gung oder gar Besserung der Marktlage nicht durchsetzen 
können. Der Verbrauch ist, wie erwähnt, vorsichtig bei 
seinen Einkäufen und auch der Handel wagt sich nicht 
allzuweit heraus. Dazu kommt noch, daß der ferne Osten 
im großen ganzen als Käufer ausscheidet: China infolge 
seiner inneren Wirren, Japan infolge der Wirtschafts
krisis, so daß das Angebot, dem der Abfluß nach dem 
Osten verstopft ist, sich auf den europäischen bzw. ameri
kanischen Märkten staut.

Kupfer allein konnte sich behaupten, allerdings auch 
nur, nachdem das Internationale Kupfersyndikat den 
Preis vorübergehend auf 13,35 Cents ermäßigt hatte. Da 
sich aber die Bestände verringerten und der amerikanische 
Inlandsverbrauch sich ebenso wie der Export erhöhte, 
wurde der Preis wieder auf 13,50 cents heraufgesetzt. In  
London machte sich, mitangeregt durch die Abnahme der 
dortigen Vorräte, eine Befestigung fü r  Standardkupfer 
geltend, die jedoch nur vorübergehend war. Amerika 
nischen Angaben zufolge betrug die Weltkupfer-Produk- 
tion im  Jahre 1926 1,63 t gegen 1,58 M ill. t im  Jahre 
vorher. Dieser reichlich 3% betragenden Steigerung steht 
aber ein fast ebenso stark gewachsener Verbrauch (1,74 
gegen 1,68 M ill. t) gegenüber.

Bei Zinn sollen immer noch holländische Baisse-Opera
tionen im  Gange sein. Der Preis war weiter gedrückt, 
obwohl Amerika auf ermäßigtem Niveau etwas kaufte 
und Deutschland infolge der stärkeren Bautätigkeit einigen 
Bedarf an Lötzinn hat. — Zink h ielt sich etwa auf der 
gleichen Höhe wie vor einer Woche. Die Weltproduktion 
stieg auf 127 000 tons, die Vorräte auf 52 800 tons. Auch 
die belgische Zinkerzeugung zeigt im  ersten Quartal 1927 
gegenüber der gleichen Vorjahrszeit eine Erhöhung auf 
50 643 t (44 560). Jedoch kam hiervon wenig an den 
Londoner Markt, was z. T. auf den Bedarf der deutschen 
Messing-Hersteller zurückzuführen ist.

Besonders gedrückt ist auch diesmal wieder die Lage 
des RZeimarktes. Die Welterzeugung ist auf 143 000 t 
gestiegen und die amerikanischen Vorräte haben sich trotz 
der angekündigten zehnprozentigen Produktionseinschrän
kung und trotz der Meldungen über den Bedarf der ame
rikanischen Verbraucher erhöht, was verstimmend wirkte, 
da man m it einer Abnahme gerechnet hatte. Die 
russische Nachfrage, die sich in  der letzten Zeit bemerkbar 
machte, spielte infolge der Höhe der Erzeugung keine 
ausschlaggebende Rolle. Es scheint fast, als ob die Groß
produzenten die Regelung dieses Marktes nicht im  Wege 
der Syndizierung anstreben, sondern m it H ilfe  dauernder 
Preisreduktionen durch eine Ausschaltung der nicht ren
tabel arbeitenden Betriebe.
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Hie i£JJeften45ocJe
Berliner Börse

Weitere Schwankungen
Die heftigen Schwankungen an den Effektenmärkten 

hielten auch in der Berichtszeit an, aber die G ru n d - 
Stim m ung  war unverkennbar fes t und die Tendenz, von 
den ersten Tagen der Vorwoche abgesehen, nach oben ge
richtet. Die Spekulation schritt zunächst zu Realisa
tionen, die auf verschiedenen Marktgebieten einen emp
findlichen Kursdruck ausübten. Die H im m elsbach- 
Affa ire  verstimmte, obwohl ein direkter Zusammenhang 
m it der Börse nicht zu erkennen ist. Verschärft wurde 
der Kursdruck ferner durch den Rückgang der R hein- 
stah l-Ak tien, die auf den Dividendenvorschlag von nur 
4%% (für 9 Monate) empfindlich nachgaben. Auch die 
erneute Zuspitzung am Geldmarkt trug dazu bei, die 
Unternehmungslust etwas zu dämpfen. Die Erklärungen 
D irektor Wassermanns in  der

Generalversammlung der Deutschen Bank
gaben in  der Mitte der Vorwoche den Anstoß zu einem 
Umschwung. Es fie l auf, daß Wassermanns Auslassungen 
wesentlich optimistischer waren als die bisherigen Dar
legungen in den Wirtschaftsberichten der Deutschen Bank, 
die w ir  hier in  den letzten Monaten regelmäßig wieder
gegeben haben. Auch jetzt ließ Wassermann bei der Be
urteilung der Situation nicht jede Vorsicht außer acht. 
Aber seine Ausführungen waren auf einen Ton gestimmt, 
der auf die Börse wie eine Fanfare wirkte. Der Kon
junkturanstieg, sagte Wassermann, sei in den letzten 
Wochen immer deutlicher und allgemeiner geworden. 
Unter Hinweis auf das Wechselportefeuille der Reichs
bank, die Erträge der Wechselstempelsteuer, die Wagen
stellung der Reichsbahn und den Stand der Eisen- und 
Stahlproduktion stellte er die gegenwärtige Lage als sehr 
günstig hin und erklärte, es sei nur berechtigt, daß diese 
Entwicklung auch in  den Börsenkursen zum Ausdruck 
komme. Auch die Spekulation beurteilte Herr Wasser
mann, ähnlich wie Jacob Goldschmidt im  Bericht der 
Danatbank, recht freundlich; sie habe das Vertrauen erst 
wieder geweckt; Wassermann goß dann zwar wieder etwas 
Wasser in  seinen Wein und stellte fest, daß die Sorglosig
keit schon einen recht hohen Grad erreicht habe, aber 
diese Mahnungen wurden immer wieder überschattet von 
der Betonung des „Selbstvertrauens“  und des „notwen
digen Optimismus’“ . Ob es w irk lich  berechtigt ist, den 
Ausführungen Wassermanns so große Bedeutung beizu
messen, wie es die Börse getan hat, soll dahingestellt blei
ben. Taktisch war es jedenfalls sehr geschickt, daß 
Wassermann dies Bekenntnis zum Optimismus dem Recht
fertigungsversuch voranschickte, den er dann bei der Er
örterung der Daimler- und Ufa-Kredite folgen ließ. (Vgl. 
den A rtike l „Mammutkredite“  von Georg Bernhard in 
dieser Nummer.) — Am

Bankaktienmarkt 1
lagen Deutsche Bank recht fest; sie konnten zeitweise den 
Kurs von 200 % überschreiten. Darmstädter und National
bank gewannen in der Berichtszeit 15 %, Handelsanteile 
17 %. Der Schlußkurs der Handelsanteile lag damit am 
Montag dieser Woche über dem Schlußkurs der Danat- 
bank-Aktien. Sehr stark ist die Steigerung, die die A k
tien der Mitteldeutschen Creditbank erfahren haben; sie 
gewannen in der Berichtszeit über 35 %. Es besteht 
noch immer Unklarheit darüber, von wem die Käufe aus
gehen. Die Behauptung, daß Petschek kaufe oder gekauft 
habe, um auf dem Umweg über die Mtteldeutsche Credit
bank seine Positon bei der Ilse zu festigen, ist in der 
Ilse-Generalversammlung von D irektor Reinhart ent
schieden in Abrede gestellt worden. — Von Einzelvor
gängen ist die Kurssteigerung der Aktien der

Berlin-Karlsruher Industriewerke A . G. 
zu erwähnen, die zwar einen erhöhten Reingewinn aus

weist, aber keine Dividende vorschlägt. Als Grund fü r 
die Kursbewegung gab man an, daß die Gesellschaft über 
einen großen Immobilienbesitz verfüge, den sie nicht selbst 
benötige. Man erwartet anscheinend Verkäufe, bei denen 
größere Buchgewinne entstehen könnten. Noch auffälliger 
als die Kurssteigerung in  diesem dividendenlosen Papier 
ist die Kursbewegung in  den Aktien der

Bingwerke
bei denen sich eine Verschärfung der ursprünglich vor
geschlagenen Zusammenlegung als notwendig erwiesen hat 
(s. S. 711). Es scheint, daß hier von interessierten Banken 
Interventionskäufe vorgenommen werden, um den Kurs 
im Zusammenhang m it der Sanierung zu halten. — Sehr 
fest lagen

Zellstoffwerte '
von denen Zellstoff Waldhof in der Berichtszeit etwa 
70 % , Feldmühle über 30 %, Aschaffenburer Zellstoff etwa 
40 % anzogen. Gerüchtweise verlautete von Transaktionen 
zwischen der Glanzstoffindustrie und der Zellstoffindu
strie. Irgendwelche zuverlässige Mitteilungen waren aber 
nicht zu erlangen.

Zu Beginn der neuen Woche nahm die Aufwärtsbe
wegung ihren Fortgang. Die Umsätze waren sehr lebhaft. 
Die Börsenspekulation engagierte sich von neuem in er
heblichem Umfange, als sich zeigte, daß das Privatpubli
kum noch immer fest gestimmt ist. Das Interesse galt 
hauptsächlich wieder Spezialwerten, von denen besonders 
Vereinigte Glanzstoff und I. P. Bemberg eine sprunghafte 
Steigerung erzielten. Auch Julius Berger konnten ih r 
Kursniveau wesentlich erhöhen auf Gerüchte über bevor
stehende neue Transaktionen.

Frankfurter Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Eine starke Unsicherheit der Tendenz, die gegen den 
Ultimo hin von zeitweilig recht umfangreichen G latt
stellungen jüngerer und älterer Terminengagements be
einflußt war und vorübergehend zu nicht unbedeutenden 
Kursabschlägen führte, wurde, als die

Ultimovorbereitung
entsprechend vorgeschritten war, am Frankfurter Platze 
von einer umfangreichen Befestigung des Gesamtmarktes 
abgelöst. Sobald sich die Kulisse von den Ultimosorgen 
befreit glaubte, folgte sie w illig  mancherlei Anregungen, 
die aus Bankwelt und Industrie gegeben wurden, und 
nahm, m it Gefolgschaft aus dem Publikum, bedeutende 
Rück- und Meinungskäufe vor. Die Gesamtlinie dieser 
Befestigung, die allerdings von mancherlei, sich aus dem 
H in und Her der spekulativen Geschäfte ergebenden 
Schwankungen begleitet war, wurde auch nicht nach
haltig beeinflußt von der

Dividende der I. G. Farbenindustrie A .-G .
Der Markt hatte sich darauf eingerichtet, daß diese 

Dividende entgegen früheren wesentlich höheren Er
wartungen (Dividendenscheine waren früher vielfach m it 
12 Prozent gehandelt worden) sich diesmal auf die vor
jährigen 10 Prozent beschränken werde; gewisse Tiefer
schwankungen waren infolgedessen zu verzeichnen ge
wesen, die aber rasch wieder ausgeglichen wurden und 
deswegen keine nachhaltige W irkung gewannen, weil die 
Spekulation ein sehr günstiges Abschlußkommunique und 
sehr starke Bilanzziffern erwartete und diese bestätigt 
fand, so daß die Fixversuche durch Deckungen ihren Ge
genpart fanden. Man vermutete auch Interventionskäufe 
aus interessierten Bank- und Industriekreisen. So ver
stimmten die reduzierten Dividendenerwartungen bei der 
I  G. Farbenindustrie A.-G. den Markt nur sehr kurz-
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übriSen besserte sich die Tendenz rasch. Stark 
standen dabei im  Vordergründe die

Elektrowerte
einmal, weil die Aussichten dieser Industrie besonders 
günstig beurteilt wurden, dann auch, weil wiederum die 
> . f l  vagen und unbestätigten Versionen von einem sich 
endenden deutschen oder sogar internationalen Elektro- 
rust Verbreitung fanden, endlich auf angeblich aus- 
äncusclie P ake tkäu fe , wobei — ebenfalls ohne sicheren 
n j diß belgische Loewenstein-Gruppe genannt
urde. An diesem Markte spielten im übrigen besonders 
le recht geheimnisvollen „G ru p p e n k ä u fe “  eine stimu- 
lerende Rolle, wobei man sich aber eigentlich unter 
lesen Gruppenkäufen nichts Greifbares vorstellen konnte, 
eiter lag besonders fest der Z e lls to ff m a rk t, angeregt 

aurch die um 2 auf 10 % erhöhte Dividende der 
Schaffenburger Zellstoffabrik. Der K o h le n m a rk t war 

angs meist etwas schwächer auf die weniger günstigen 
Satzverhältnisse, ebenso der Kalim arkt aus dem gleichen 

runde; später traten auf diesen Gebieten fühlbare 
enzerb°iungen ein. Sehr stark zur schließlichen 

orderung der Tendenz trug fü r weite Marktgebiete der 
erlauf der Generalversammlung der

Deutschen Bank
H  Es wurde in  der Kulisse allgemein beachtet, daß die 
Leitung der Deutschen Bank nun auch ihrerseits den 

ert des Optimismus an der Börse anerkannte und in 
er Beurteilung des Kursniveaus nicht über eine ziemlich 

¿rofie Reserve hinausging, im übrigen aber eine sehr er
hebliche Umsatzsteigerung konstatierte. B ankaktien , 
speziell die in  der Deutschen Bank selbst, zogen davon 
zeitweise ansehnlichen Vorteil, zumal die Mitteilungen, 

ie in der Generalversammlung über das Ufa-Engagement 
. "acht wurden, manche übertriebenen Befürchtungen be- 

I®1 igten. Vor allem aber hatten die Ausführungen der 
cutschen Bank-Direktion über die D a im le r-B enz A.-G . 
eigen; wenn man auch annehmen muß, daß die recht 

günstigen Darlegungen über diesen Punkt nicht ohne 
Ucksicht auf die schwebende Kapitalserhöhung der 
aimler-Benz-A.-G. gemacht worden sind, so führten sie 

och zu einer sehr erheblichen Steigerung des Daimler- 
^hrses, von welcher der gesamte A u to a k tie n m a rk t an- 
chnhchen Vorteil zog. Aber auch im übrigen hatte die 
orse vielerlei Anregung. Metallgesellschaft war fest auf 
«  Londoner Gemeinschaftsgründung m it der Rio Tinte 
°7 ,Schiffahrtsaktien als „zurückgeblieben“  spekulativ 
cs eigert; Ilse Bergbau A.-G. Stammaktien nach wesent- 
icüer Kurserschütterung infolge des Ablaufes der An- 
eldungsfrist zur Generalversammlung auf neue Käufe 

er kämpfenden Interessengruppen zuerst erheblich ge- 
s eigert, dann wieder stark abgeschwächt; Ilse Genuß- 
Scheine erst vernachlässigt und durch Abgaben gedrückt, 
jPäter sich erholen 1. Deutsche Effekten- und Wechsel- 
Tank lebhaft höher auf die in  Aussicht stehende gesteigerte 
Dividende und auf die Ankündigung einer Kapitalse-- 
löhung. Von lokalen Werten waren ferner wesentlich 
besucht u. a. Peters Union A.-G., Scheideanstalt, Germania 
Onoleumwerke (und besonders deren Bezugsrechte!), 
auch zuerst Chemische Werke Albert (auf Aktienbe- 
cuigung bei der Aschaffenburger Zellstoffabrik) später 

er ermäßigt auf die wieder nur bescheidene Dividende; 
erner wurde stark gekauft auf die bessere Lage im 
cxtilgewerbg Ettlinger Spinnerei und Kammgarn- 
Pwnerei Kaiserslautern; Dürrwerke verlangt auf den 

Suten Beschäftigungsstand, aus gleichem Grunde Schuh- 
abriken-Aktien gesteigert. A u f die Verbandsbildung in 

yer Emailindustrie lagen Emaillierwerke U llrich höher, 
.''erst zwar besonders Braubank, Löwenbräu München, 

Allgemeine Deutsche Eisenbahn, Juag. Angeboten  waren 
11' a- EIsässisch-Badische Wollfabriken A.-G. auf Verlu st- 
hschlufi und Sanierungsbedürfnis, Schnellpressenfabrik 
rankenthal auf den Rückgang des Reingewinns bei 

Smichbleibender Dividende, Badische Elektrizitäts-A.-G.,

Eisenwerk Kaiserslautern etc. Bingm erke A .-G . wurden 
durch Interventionskäufe weit über die Zusammenlegungs
parität gesteigert, obwohl die Sanierung nunmehr m it 
4 : 1 außerordentlich scharf vorgenommen werden muß 
später nicht ermäßigt. Voigt & Häffner rückläufig auf 
die überraschende Dividendenreduktion von 8 auf 6%

M eta llb ank..........................  i ®5 4’ 17Ó 1707/  ?«äv  4‘
M eta llgesellschaft.................... ig9% i l ly .  211 '  210^  217»/,
Scheideanstalt .................  238 237 238v. 9 S j ! i ‘  §}®.5 218 .
D t.  E f f -  u W e ch se lb a n k :.: W3.5 I I I  162 % ?66 166 5 165 5 f  86 ?
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Eisenbahn Rentenbank ft a _  122 12£*5 12i  *22
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68
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D alberg, D r  ju r .  D r. p h il. R u d o lf: Deutsche W äh-

r<™J?%Unid  K re d itP °h t ik  1923 1926. 161 S„ B e rlin
i m W rla g  von R cim ar H obbing. 5 RM., Leineno,4u KM .

Beckmann, P ro f. D r. F r itz :  K re d itp o lit ik  und K re 
d itlage  der deutschen L a n d w irts c h a ft seit der 
W ahrungsstabilis ie rung. 123 S. B e rlin  1926. V e r
lagsbuchhand lung P aul P arey. 6 RM.
D r. D a lberg , der in  der letzten Zeit der In fla tion  und 

m aer ersten Zeit der Stabilisierung als Referent im  Reichs- 
wirtschaftsmmisterium nicht ohne Einfluß auf die Geld- 
poütik des Deutschen Reiches gewesen ist, veröffentlicht 
die Aufsätze, m it denen er die deutsche Währungs- und 
K reditpo litik  vier Jahre lang programmatisch und kritisch 
begleitet hat. Der Gesamteindruck ist der, daß D r Dal 
berg. der ursprünglich sehr stark von etwas vagen, nomi- 
nalistischen Theorien beeinflußt war, sich immer stärker 
— besonders in  den Jahren nach  seiner amtlichen Tätig- 

. * ,ZH ^er klassischen Geldtheorie hin entwickelt. Noch 
dn\nep ^d o m Ze/ US Ir ' ̂ d ionszeit, die im  wesentlichen 
slas ,„r(T  . mf ..^er G oldrechnung  betreffen, zeigen wenig 
Versiandnis fü r den m der modernen verfeinerten Quan- 
titatstheorie dargestellten Mechanismus des Geld- und 
Güteraustausches. So geistreich und zeitgemäß Dalbergs 
L>edanken über Goldrechnung damals anmuteten, so wenig 
sau er doch, daß deren allgem eine  Durchführung das Ende 
der In fla tion  und damit auch der inflationistischen Finan- 
zierung der Staatsbedürfnisse bedeutet hätte, daß also 
Goldrechnung nur ein Übergangsstadium, die finanzpoliti
sche notwendige Vorbereitung fü r  eine stabile Währung dar
stellen kann. Umgekehrt zeigen die letzten Aufsätze — 
etwa die über das Transferproblem — Dalberg ziemlich 
vollständig auf der Seite der Anhänger der klassischen  
Geldtheorie, nach der schon durch die A u fb r in g u n g  der 
Reparationslasten ein bestimmter Mechanismus ausgelöst 
w ird, der schließlich zu einer Verbesserung der Zahlungs- 
bilanz und einer Ermöglichung der Transferierung der 
aufgebrachten Beträge führen muß. — Zwischendurch
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finden sich fre ilich wieder Bemerkungen von geringerer 
theoretischer Klarheit. An der schrankenlosen  Möglichkeit 
der Schöpfung von sogenanntem „Giralgeld“  scheint D al
berg zwar nicht mehr festhalten zu wollen, aber das Ver
hältnis zwischen Geldkapitalentstehung und Sachkapital- 
entstehung ist ihm nicht vö llig  klar. Er bestreitet z. B. 
(S. 91), daß in  dem Anwachsen der Bankdepositen ein An
halt fü r den Kapitalzuwachs der deutschen W irtschaft 
gesehen werden dürfe. „Ueberall steht dem Guthaben 
eine Schuld gegenüber, so daß ein Kapitalsaldo fü r die 
Volkswirtschaft hieraus nicht verbleibt.“  M it dieser Argu
mentation könnte man beweisen, daß m it H ilfe  von L e ih 
k a p ita l niemals das Produktionskapital der W irtschaft ver
größert werden könne! — Alles in  allem ein nach mancher 
Hinsicht anregendes, an einzelnen Punkten aber doch m it 
schiefem U rte il belastetes, und vor allem niemals die 
Probleme w irk lich  erschöpfendes Buch.

An der Schrift von Beckm ann  interessiert heute nicht 
so sehr das statistische Material, das durch die Arbeiten 
des Enquete-Ausschusses umfassend vervollständigt wer
den w ird, sondern die e igentüm liche Betrachtungsweise  des 
Verfassers. Beckmann steht als der realistisch beobach
tende Agrarpolitiker in  einem gewissen Gegensatz zu der 
Betrachtungsweise des reinen Betriebswirtschaftlers. Wäh
rend dieser von den Segnungen einer reichlichen Kredit
zufuhr fü r die Landwirtschaft deswegen unbedingt über
zeugt ist, weil in  einem nach den Grundsätzen der mo
dernen landwirtschaftlichen Betriebslehre geleiteten 
Musterbetrieb es noch tausend Gelegenheiten zu sehr ren
tabler Kapitalanlage gibt, schließt Beckmann aus seinen 
Beobachtungen, daß in  den meisten Fällen die der Land
wirtschaft seit 1924 zugeführten Kapitalien unzw eckm äß ig  
verwendet wurden und bei der geistigen Einstellung und 
mangelnden Schulung des größten Teils der deutschen 
Landwirte auch so unzweckmäßig verwendet werden 
m ußten, — teils einseitig zur falschen „Intensivierung“ , zu 
langwierigen Meliorationen, deren Reinertrag w e it geringer 
ist als der geschuldete Darlehenszins, teils konsum tiv , ins
besondere in  Steuerzahlung. So hat der Agrarkreditsegen 
nach B. nur dazu geführt, der durch die In fla tion  be
w irkten Schuldenlast ein Ende zu machen und an ihre 
Stelle eine neue, schwer drückende, zum größten Teil un
produktive Schuldenlast zu setzen. — Kredit — so schließt 
Beckmann — ist fü r den Landbau erst dann wieder dis
kutabel, wenn er unkündbar ist und nicht mehr als 4% 
kostet. Darum könne die Kreditkrise der Landwirtschaft 
nur durch neue starke Kapitalbildung aus dem In n e rn  der 
Betriebe  selbst heraus überwunden werden. —r.

o n  0 * n  l j e c a u $ 0 ß i r ß c

Gleichmäßige Abfindung aller Reichsgläubiger
B e rlin -C h a rlo tte n b u rg , den 30. A p r il 1927 
Knesebeckstr. 70/71.

In Nummer 6 Ihrer Zeitschrift bringen Sie unter der 
Überschrift „Gleichmäßige Abfindung aller Reichsgläubi
ger“  einen A rtike l, der m. E. nicht unwidersprochen 
bleiben darf, einmal vom rechtlichen Standpunkt aus, 
dann aber auch aus wirtschaftlichen Rücksichten.

Als Reichsgläubiger im  Sinne dieses Artikels gelten An
leihebesitzer (insbesondere Altanleihebesitzer) und die 
Kriegsbeschädigten. Warum ausgerechnet diese beiden 
Kategorien von Gläubigern zusammengestellt werden, ist 
unverständlich, oder sollte die Zusammenstellung erfolgt 
sein, weil die Liquidationsgeschädigten bisher noch 
schlechter als die Anleihebesitzer abgeschnitten haben, 
ganz im Gegensatz zu anderen Gläubigern des Reiches? 
Denn es gibt Reichsgläubiger, deren Stellung durchaus 
derjenigen der Liquidationsgeschädigten entspricht, und 
zwar handelt es sich dabei um die Staatsangehörigen, die 
Sachlieferungen fü r das Reich ausführen. Bei diesen 
Sachlieferungen tr i t t  an Stelle der Barzahlung an die ehe
maligen Kriegsgegner die Hingabe einer Ware, fü r die der 
Lieferant Zahlung vom Deutschen Reich erhält. Bei der 
Verwendung des liquidierten deutschen Eigentums ist der 
Vorgang durchaus derselbe. An Stelle einer Barzahlung 
des Deutschen Reiches w ird  aus dem Erlös des deutschen 
Eigentums im  Auslande eine Entnahme gemacht, und der 
Geschädigte wegen der Entschädigung an das Deutsche

Reich verwiesen. In  beiden Fällen also der Ersatz einer 
Barzahlung des Reiches durch Hingabe von Werten aus 
Privatbesitz deutscher Staatsangehöriger, fü r  die selbst
verständlich die betreffenden Staatsangehörigen eine ent
sprechende Zahlung zu erhalten haben. Es würde nie
mand einfallen, den Lieferanten von Sachlieferungen in 
eine Linie m it Anleihebesitzern zu bringen, die durch die 
In fla tion  eine Entwertung ihres Anleihebesitzes erfahren 
haben. M it aller Deutlichkeit muß gesagt werden, es 
handelt sich nicht um einen Aufwertungsanspruch, sondern 
um einen Entschädigungsanspruch; und Enteignungen sind 
nur gegen angemessene Entschädigung möglich. Dieses 
ist die rechtliche Seite.

Geht man von dieser Betrachtungsweise aus, d. h. an
erkennt man die Rechtsansprüche der Geschädigten, so ist 
es eine zweite Frage, ob man das Deutsche Reich finan
ziell in der Lage glaubt, diese Ansprüche vo ll zu befrie
digen. Stellt man fest, daß das Reich nicht dazu in  der 
Lage ist, so muß eine Reduktion in der Entschädigung — 
wenigstens innenpolitisch gesehen — erfolgen. Uber den 
Umfang der Reduktion Wird m it allem Ernst zu sprechen 
sein. Keinesfalls in  Frage kommen kann eine Angleichung 
der Entschädigungssätze an irgendwelche Aufwertungs
sätze. Die Aktion muß den Charakter der Entschädigung 
behalten. Man kann in  bezug auf die Zahlungsmittel 
Wege wählen, die die Belastung des Reiches möglichst 
weitgehend einschränken, und kann auch in  bezug auf 
die Friedenswerte gewisse Einschränkungen machen, z. B. 
Streichung von Firmen- und sonstigen ideellen Werten, die 
bekanntlich vom Reich in Höhe von i,5 M illiarden Mark 
im Haag eingeklagt waren, und w ird  sich schließlich auch 
einer mäßigen Herabsetzung der Quote nicht verschließen. 
Keinesfalls aber darf man in  der Ö ffentlichkeit den 
Glauben erwecken, daß man m it einer Aktion, die eine 
Gleichstellung m it Altanleihebesitzern vorsieht, das 
schreiende Unrecht, das diesen Geschädigten seit langen 
Jahren zugefügt ist, gutmacht.

W irtschaftlich gesehen, hat die Angelegenheit noch eine 
besondere Note dadurch, daß ein großer Teil der Ge
schädigten gerade zu den Kreisen gehört, die Deutschlands 
Stellung im Welthandelsverkehr mitbegründeten und dank 
ihrer Erfahrung die besondere Eignung haben, diese Stel
lung wiedergewinnen zu helfen. Die Entschädigungs
aktion ist keine Fürsorgeaktion, sondern sie kann und muß 
produktiven Sinn haben.

Also noch einmal: Keine Aufwertung, sondern an
gemessene Entschädigung! D r. F. L. K roe l

Schlußwort der Redaktion
Wenn w ir der Anregung des Herrn Einsenders folgten 

und eine Schlechterstellung der Anleihe-Altbesitzer gegen
über den Liquidations- und Gewaltgeschädigten befür
worten wollten, so würden w ir  wohl eine ähnliche Zu
schrift aus den Kreisen des Anleihe-Altbesitzes bekommen, 
wie w ir  sie jetzt aus den Kreisen der Liquidationsge- 
schädigten erhalten. Warum w ill man uns, so würde es 
heißen, schlechter behandeln, als die Liquidationsgeschä
digten, die w ir doch an Reich und Länder eine effektive 
G oldzah lung  geleistet haben, die diese zum Erwerb der 
Eisenbahn oder ähnlicher produktiver Anlagen m it noch 
heute hohen Erträgnissen in  Stand setzte, die w ir  uns 
stets, um dem Vaterlande zu helfen, m it niedrigen Zinsen 
begnügt haben, die w ir  während des Krieges unsere Aktien 
und unsere Sachwerte veräußerten, um dafür Kriegs
anleihe zu zeichnen — während die Ausländsdeutschen, 
nicht gewillt, eine Verzinsung von 3%  oder 4% anzu
nehmen, ihre Kapitalien im Auslande dort anlegten, wo 
ihnen ein, wenn auch risikovoller, so doch dafür eben 
um so höherer Ertrag winkte? Und jetzt, wo sich die 
Verlustchance, deren sich die Ausländsdeutschen damals 
bew ußt ausgesetzt haben, in  W irk lichkeit verwandelt hat, 
da verlangen sie, die von ihren höheren Kapitalerträg
nissen dem Reiche fre iw illig  niemals etwas abgegeben 
haben, eine höhere Entschädigung sogar, als sie den 
Anleihegläubigern zugebilligt w ird, die fre iw illig  ihre 
Ersparnisse dem Reiche zur Verfügung stellten! W ir
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wollen uns diese Argumentation nicht ganz zu eigen 
machen, aber w ir möchten doch m it aller Deutlichkeit 
betonen, daß niemals irgendein Rechtsanspruch eines Aus
ländsdeutschen, der durch politische Eingriffe einer 
fremden Macht sein Vermögen verloren hat, auf Entschä
digung durch das Deutsche Reich bestanden hat. Wenn 
vor dem Kriege bei einer Revolution in Venezuela das 
Besitztum eines deutschen Ansiedlers oder Kaufmanns 
zerstört worden wäre, wäre er auch nur auf den Ge
danken gekommen, von der deutschen Regierung eine 
100%ige Entschädigung zu verlangen? Gewiß „Enteig
nungen sind nur gegen angemessene Entschädigung mög
lich“ . Aber zu dieser Entschädigung ist immer nur der 
verpflichtet, der enteignet hat.

Nun berufen sich die Liquidationsgeschädigten immer 
darauf, daß dem Deutschen Reich doch letzten Endes der 
Nutzen dieser Enteignung zugute komme, weil ihm der 
Gegenwert der enteigneten Auslandsvermögen auf Repa
rationskonto gutgeschrieben wird. In  W irklichkeit ist das 
eine F ik t io n !  Die Reparationsschuld Deutschlands ist so 
groß, daß Deutschland sie voraussichtlich niemals ab
tragen kann, ganz gleichgültig, was ihm an solchen Ge
genwerten gutgeschrieben w ird, d. h. beides, Reparations
verpflichtungen und Gutschrift sind vom Standpunkt 
eines richtig bilanzierenden Kaufmanns aus gesehen 
fik tiv . Ferner sind durch den Dawes-Plan auch die 
deutschen Jahresleistungen in ihrer Höhe ein fü r allemal 
festgesetzt und diese Festsetzung nimmt auf jene Gut
schriften nicht die allergeringste Rücksicht. Und was 
die Klausel des Friedensvertrages anbelangt, daß Deutsch
land an Stelle der A lliierten die enteigneten Ausländs
deutschen zu entschädigen habe — eine Klausel, durch 
die die Alliierten ih r Gewissen salvieren wollten —, so 
kann eine solche nicht fre iw illig , sondern zwangsweise 
übernommene Verpflichtung den Enteigneten doch nicht 
dasselbe moralische Recht auf Entschädigung gewähren, 
wie es Inlandsdeutsche bei einer Enteignung durch den 
Staat oder Anleihegläubiger k ra ft eines Vertrags besitzen.

Es sind nur Billigkeitserwägungen, die zu Entschädi
gungen führen und da weisen nun die Liquidationsge- 
schädigten regelmäßig darauf hin, daß es eine große 
Gruppe von geschädigten Staatsgläubigern gebe, die nicht 
in  unserem Sinne gleichmäßig behandelt würden, nämlich 
die Unternehmer, die auf Reparationskonto Sachliefe- 
rungen ausführten, und ihre vollen 100% bekommen. W ir 
haben seinerzeit die allzureichlichen Zahlungen an die 
Ruhrindustrie aus diesem T ite l getadelt. Aber w ir müssen 
auch hervorheben, daß ein grundsätzlicher Unterschied 
zwischen der Stellung des Unternehm ers und der Stellung 
des K ap ita lis ten  in der modernen Volkswirtschaft besteht. 
Es ist unmöglich, daß man einem arbeitenden Betriebe 
die M ittel entzieht, um fortzuarbeiten, und das würde 
geschehen, wenn man ihn fü r Zwangslieferungen an die 
Entente nicht annähernd v o ll entschädigte. Es würde 
damit nicht nur über kurz oder lang der Zusammenbruch 
des volkswirtschaftlichen Organismus herbeigeführt, son
dern auch die Fortsetzung der Reparationssachlieferungen 
selbst unmöglich werden. Aus dem Gesamtfonds also, der 
zur Entschädigung und Abfindung aller Reichsgläubiger 
maximal zur Verfügung steht, müssen die U nte rneh
m ungen  zunächst annähernd m it 100% entschädigt 
werden, damit ih r Betrieb nicht zum Erliegen kommt, und 
erst der Rest kann g le ichm äß ig  an die übrigen Reichs
gläubiger verteilt werden. W ir leugnen selbstverständlich 
nicht die wesentliche Funktion des Kapitalisten, der das 
Kapital zum Aufbau der Unternehmungen beschafft, und 
würden, reichten die M ittel irgendwie aus, auch hier eine 
100%ige Entschädigung als das Ideal ansehen. Aber wenn 
die M ittel eben nicht ausreichen, so muß der Kapitalist 
hinter dem Unternehmer zurückstehen. So wünschens
wert es wäre, daß den Ausländsdeutschen der Wiederauf
bau der deutschen Auslandsunternehmungen ermöglicht 
würde, so ist doch klar, daß der W iederau fbau  zerstörter 
Unternehmungen immer erst an zweiter Stelle hinter der 
E rha ltun g  noch bestehender kommen kann.

Aus diesem Grunde vermögen w ir auch die neue For
derung der Liqidationsgeschädigten nicht zu billigen, die 
eine Generalabfindung von 25% vorsieht; denn eine gleich
mäßige entsprechende Erhöhung der Abfindung des 
Anleihealtbesitzes ist unmöglich, und dessen Rechte sind, 
wie eingangs dargelegt, sicherlich nicht schlechter.

M f t t f
Ü0o£fyßnfi&eEjid)l öec Ü U i$ $ & a n f

28. April 1927 Mill.
RM.

V or
woche

Vor
monat

Vor
jahr

A ktiva
1. Noch n ich t begebene Reichsbankanteile . 177,212 177.212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in - und 

ausländische Goldmünzen, das P fund  fein
1852,194zu 1392 RM . berechne t.............................. 1850,337 1850,764 1491,438

und zwar Goldkassenbestand ............... 1749,088 1749,376 1 750.806 1231,052
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

101,388Zentralnotenbanken ............................. 101,249 101,388 260,386
8. Bestand

A n  Deckungsfähigen Devisen .................. 169,054 162,069 223,706 256,370
4. a) Reichsschatzwechsel .............................. — — —

b) Sonstige Wechsel und Schecks ......... 1 674,045 1785.008 1 454,547 1161.072
5. Deutsche Scheidemünzen .......................... 113,765 103,242 145,061 100,626
6. Noten anderer Banken .............................. 21,740 18,980 22,946 84,979
7. Lom bardforderungen ................................... 16.035 63,253 12,774 7,567
8. E ffekten ........................................................... 92,890 92,890 92,924 89.022
9. Sonstige A k t iv e n ........................................... 548,665 629.670 492,826 1089,779

Passiva
1. Grundkapital:

122,788 122.788 122,788 122.788
b) noch n ich t begeben................................. 177,212 177,212 177.212 177,212

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds...................... 38,510 38,510 33,952 83,952
b) Spezialreservefonds fü r  künftige  D iv i-

44,883 44,883 43,133 43,133
160,000 160,000 160,000 160,000

3146,678 3 400,833 3 003.380 2 645,936
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 791,392 639,640 740.254 1055.607
5. Sonstige P a s s iv a ............................................ 182,280 189,222 193,471 169,443

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im  
In lande zahlbaren W e ch se ln ...................... 264,1— —

Bestand an R entenbanksche inen.................. 140,2 89,4 113,0 572,4
U m lau f an Rentenbanksche inen.................... 960,2 1019,0 1022,0 980,0

D e u tfd fc  R r it f rö f in a n je n  im  JU äc j 19&7
M illionen Reichsmark

März
1927

Februar
1927

Januar
1927

vom  1. A p ril 
1926 bis 

28. Febr. 1927

A. Ordentlicher H aushalt 
Einnahmen:

Steuereinnahmen ............................ 541,9 575,1 763,5 7 173.7
Verwaltungseinnahmen .................... 19,7 24,4 23,4 893.2

Summe 661,6 599,5 786,9 7 666,9
Ausgaben:

A llgem . Reichsverwaltung ............. 354,7 373,4 436,9 4 504,4
Reparationszahlungen ...................... 49,7 49,7 42.3 432,9
Steuerüberweisungen , ...................... 143.7 210,9 268.7 2 632.5

Summe 548,1 634,0 747,9 7 469,8
M ith in  kassenmäßiger Zuschuß . . .  

.. „  Überschuß
— 34,5
13,5 — 39,0 97,1

Haushalts-Zwölfte l aus den Über-
Schüssen 1924 und 1925 ............. 86.0 36,1 36.1 400.2

M ith in  etatsmäßiger Zuschuß . . . .  
„  „  Überschuß

_ — ;— —
49,5 1.6 75,1 497.3

B. Außerordentlicher Haushalt
0,3a) Verw altungseinnahm en............... _ _ 1.9

b) Bisher abgerechneter Erlös aus
329,4der 5% Anleihe von 1927 ......... — — 329.4

Summa der E innah m en ......... 829.7 831,3
Ausgaben:

Allgemeine Reichsverwaltung (ein-
schließlich Kriegslasten) ............. 33.6 14,4 16,6 437,8

Reparationszahlungen ...................... 1.8 1.9 9.1 116,9
Summe der Ausgaben 35,4 16,3 25,7 554,2

M ith in  Zuschußbeda rf...................... 294.3* 16,3 25,7 222,9

C. E innahmen und Ausgaben aus 1925
E in n a h m e n ................................................ _ — — 48,7
A u sg a b e n .................................................. 8.2 9.9 4.7 409.1

D. Stand der schwebenden Schuld
Schatzanweisungen................................. 9.7 9.7 9.7 —
Sicherheitsleistungen ............................ 61.0 51,1 61,0 ——
Darlehn von der Post .......................... 110,0 110,0 110,0 —

•) Überschuß aus dem Erlös der Anleihe.
1. Aus den Steuereingängen im  M onat M ärz 1927 sind im  A p ril 1927 an die Länder 

noch gesetzliche Ante ile  in  Höhe von 68.4 M ill. Reichsmark ausgezahlt worden.
2. Aus den bis Ende M ärz 1927 ausgewiesenen etatsmäßigen Überschüssen kann 

ein Rückschluß auf das Ergebnis des gesamten Rechnungsjahres in  einer diesem 
Überschuß entsprechenden Höhe n ich t gezogen werden, da am Ende des Rechnungs
jahres zur Deckung nachträglicher Ausgaben zu Lasten des Rechnungsjahres (s. G. 
de-i vorstehenden Ausweises) noch ein Bedarf von etwa 260 M illionen Reichsmark 
vorhanden sein w ird.
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H ecm m ^H oiR m ngen  unfl £ iq u i6o lio ttźfucfc  flet U t t l in e r  ßoefe
25. A p ril 26. A p ril 27. A p ril 28. A p ril 29. A p ril 30. A p ril 2. M ai

s

is
Si s

Liquidationskurse

•  ausschließlich D ividende 1

ni
ed

rig
st

er 1 Is i J 1 l a 1 II 1 II
«
X i s

Ö GO
a 1 ! " I r s ! " S

0 a
a â •a *

per u ltim o  
A p ril

per medio 
A p ril

K u rs K u rs K u rs Kurs K urs K u rs Kurs

102 % 102 % 1013/4 101% 102% 101% 102% 102 109 106 109% IO88/4 109 108% 108 97
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge................ i0 9% 1083/4 108% 108 109% IO88/4 109 109 109% 109% 109 109

168 % 168 168 167% 170 169 171% 171% n i  y, 171 170% 170 169% 169* 179
184
269

168% 167% I 688/4 166 1703/4 169 171 170 173% 170 171 169% 171 170 171*
268% 267% 271 268 2748/4 273 277 275 285 279 % 282% 279 % 285 283 284

214*222 220% 223% 219% 226 225 2158/4 214 215 212% 214 210% 214 218% 228
269% 268 2758/4 269 279 276 277 275 279 277% 276% 2 76 283 278 281 274
195 194 198% 195% 203 200 193% 192% 192% 192 190% 190 191 190 190* 196

186184% 184 1863/4 184 188 186% 186% 1858/4
186%

187% 186% 186% 185% 187% 186% 186
185 18414 186% 184% 188 187 187 188 186% 186% 186% 187% 186% 187 191

251M itteldeutsche C red itbank........................ 245 242% 247 241% 254 251 272 261 276 274 267 264 276% 276 268

153'/! 150% 154% 153% 158% 156% 156% 155% 157% 1563/4 158 156% 1598/4 158% 169*
259

151
243 % 236 240 239 248% 245% 250% 248% 255% 253% 257%

240%
256 260 259 288

234 232%
152%

234% 233 238% 236 241 238 241% 240 239% 241% 241
162%

241
163

234
148Norddeutscher L lo y d ................................. 153% 154 153% 157% 156% 160 159 161 îao  % 161% 159% 163%

137 136 135% 134 146% 1423/4 146% 143 144 142 143 140% 144 143% 144 126
186N a t. Äu tom . G esellschaft........................ 14314 140% 141 % 140 147% 146% 150 148% 149% 148 146% 146% 147% 146 147

333% 331 328 824 332 326 332 329% 335 831
161%

829% 328
162%

325% 826 
• 163 

132

888
158
124
144
680

152% 152 152 150% 1568/4 154% 161 158% 163 162% 161% 162
127% 126 126 125 132% 127% 1323/4 131 130% 180 130 128 135 131%
143% 14114 140 139% 144 1413/4 145% 144 145 144% 144 141% 145 144 144

720Ver.° G lanzstofl............................................. 657 651 650 645 678 658% 679 675 702 691 704 693 729 710

208% 20114 208% 205% 218 211% 216 212 222% 219% 226 222 230 226% 229 178
206
212

244 240% 238% 235% 242 239% 240 237% 241%
227%

239 241% 235% 250 247 248
235229 220 224% 222 229% 224% 226% 223% 2233/4 233 223% 236 234

Elektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft . . . 211%
184%

205%
179

2113/4
183

208%
179%

215
185

212%
182%

2143%
184%

2113/4
181

213%
1833/4

211%
183%

212%
182%

209%
1803/4

215%
177%

215
176%

214
177
290

202
165
266
179
180 
215 
193 
308

283% 280% 284% 281% 285% 283 287 283% 287%
192%

284 286 281 293 287
185 181 187% 185% 192% 189% 193 191% 1903/4 190 188 190% 189% 190
207 205 206 203 2073/4 206 205% 204% 206 203% 211 204% 216% 214 215

231234% 230 228% 227 234 230 234% 233 234% 2323/4 231% 230 231% 230
242 239% 235% 233 240% 237% 2353/4 233 2378/4 233% 235% 2318/4 238 236% 237

Sfemens &  H a ls k e ..................................... 337 328% 330% 3263/4 335% 332% 330 327 336% 333% 235% 232% 343 339% 840

212 207 209% 206% 210% 209 1978/4 192 213% 213 214% 213% 216% 215% 216 215
276
218

268% 261 265 263 268 265% 272 270 276 272 275 274 276% 2758/4 276
Westeregeln K a li ......................................... 211 207 210 207% 211% 209% 214% 212 216 214% 217 215% 217 216% 217

143% 142 147 145 155 1533/4 158 156% 164% 159 163 161 168 165% 166 141
96 95% 95% 94% 983/4 95 100 97% 983/4 97% 98 97% 98 97 97 100

Orenstein & Koppel ................................ 137% 137 138 137 148 145% 151 149 164 153 156 1583/4 166% 166 164 134

128% 127% 126 125% 133 128% 1358/4 134% 135% 134 130 128 127% 126 126 124
Ludw ig Loew’e ........................................... 376 374% 874% 371 380 374 374% 372 372% 368% 368 363 372 855 860 380

13914 136% 136% 135 147 142% 14854 146 149 147% 1488/4 148 1488/4 146 147
219

127 
235 
208 
266 
229 
832 
192 
239 
227 
164
128 
143 
334 
247 
186 
161

220 217% 215 212 224 219 224% 223% 223 221 219% 217 219% 216
198% 197 196 195 198% 396% 2073/4 206 208 206 209 2043/4 210% 208% 209
265 262% 260 257% 263% 261% 2673% 262% 263% 260% 2638/4 259 % 261% 260 209
218% 215% 221% 218% 227 225% 2313% 229% 232% 230 229% 225% 231 228 230
309% 300 283 271% 310 296 328 320 325 301 300 298 305 300 300*
186% 1853/4 185 183% 187% 1863% 1973/4 192 197% 196 199 196 2IO8/4 205% 207
225% 223 223% 220% 231 227 235 231% 233% 232 230% 226% 230 225% 228
239% 237% 233% 231 237 2358/4 2393/4 2373/4 241% 238 2393/4 238 246% 242 243
169% 167 167 165 172 1693/4 174% 171% 174% 172 170% 1698/4 173% 171% 172

126 126 125 127% 127 132 131 137 133% 135 134% 137 186 186
142% 1418/4 141% 139% 142% 142 146 143% 148 145 150% 147% 153% 152% 163
324% 320% 316 311% 323% 319 326 323 324% 318 324 3183/4 325% 322% 824
271 267 261% 257% 265 262 267% 264% 2683,4 265% 263% 260% 2618% 258% 260
184% 184 180% 180 184% 182 186 184% 188 186% 185 182 181 182

Ver. Stahlwerke........................................... 151 150% 151% 150% 151% 151 1543/4 1533/4 160% 156% 164 I 6O8/4 165 1623/4 164

149 145 155 150 164 160% 166 1633% 169% 167% 183 170% 186 181% 188 143
149% 140% 147% 145 1503/4 149 151 1493/4 149% 1473% 149 146 149 148% 148 123
242% 237% 241% 238% 254 245 252% 248% 255 250 252 247% 252 250% 250* 224

190
162
211
167
430

42
448
138
148

200% 199% 199 1973/4 204 2OO8/4 203% 201%
162

202% 199% 199 % 1973/4 199 197 198
161% 160% 158% 157 161 % 160 164 165% 164 163% 162 162% 160% 161
226% 226% 222 221 225 224% 227% 226 228 227 226% 225 230 227% 228
169% 167% 169 167% 172% 171 178 1753/4 177% 176% 176 174 176% 175% 175
459% 455 452% 450 458% 457% 474 4623% 478% 482 488 481 500 495 498

42% 41 42% 42 423% 42% 42% 41% 42% 42% 41% 41 41% 41% 41
477% 475 473 469 482 479 494 483 510 504 511 503% 528 520 620
169% 168 167 162% 171 169% 171 169 175 170 174 170% 177 174% 176
146%
291

145% 148 147 147 146 153 151 158% 1543/4 158% 167% 1628/i 160 161
290 288 285% 292 290% 297 296 325 308 329 322 864 838 345 878

ÎUot̂ enüflerfit̂ fen öeutfdfcc JJctüatnotett&anfen ÎBorijenü6etjj$teiî öeutfctjcc priüatnoten&anfen
14. A p ril 1926

Bayr.
Noten-B .

Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ü rtt.
Noten-B.

28.559
n  M illionen 

21,019
Reichsmarl

8,127 8 157
Deckungsfähige D e v is e n .................. 6,007 5,065 3,205 7,245
Sonstihe Wechsel und Schecks . . . 57.871 66,235 36,488 34,979
Deutsche Scheidemünzen ............... 0,046 0,115 0,006 0.029
Noten anderer B a n k e n .................... 2,097 2,675 1,394 0.544
Lom bardforderungen ........................ 1,045 2,343 1,975 7,379
W e rtp a p ie re ......................................... 10,480 2,583 10,592 8,981
Sonstige A k t iv a  ................................ 2,746 8,626 9,578 35.089

68,694 59,862 23,517 26,959
Sonstige täg lich  fällige Verbindlich-

2,658 19,366 10,494 6,481
Verbindlichkeiten m it  Kündigungs- 

.............................................................. 0,184 5,271 20,837 52,022
Sonstige P a ss iva ................................
Darlehen bei der Rentenbank . . . .

1,764 1.689 1,588 4,443
6.475 3,464 3,330 3,500
8,203 2.369 2,656 2,371

23. A p ril 1927

Gold ......................................................
Dsckangsfähige Devisen .................
Sonstige Wechsel und Schecke , .
Deutsche Scheidemünzen ...............
Noten anderer B a n k e n ............... . .
Lombardforderungen ......................
W e rtp a p ie re .........................................
Sonstige A k tiv a  ................................
Notenum lauf .......................................
Sonstige täglich fällige Verb ind lich

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

fr is t  ....................................................
Sonstige P a ss iva .................................
Darlehen bei der Rentenbank . . . .  
Weitergegebene W e ch se l..................

Bayr.
Noten-B.

Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ü rtt.
Noten-B

(in M illionen Reichsmark)

28,559 21,020 8,127 8.157
6,010 5,064 3.159 7.245

56,701 64,839 37.835 88.677
0.050 0,128 0,009 0,030
1,352 8,037 0,380 0.202
1.026 2.426 1,514 7.479

10.476 2,505 10.956 8,973
3.171 7,973 12,601 38,614

06,109 66,475 22.206 25,848

3,666 21,154 16,264 6,704

0,184 6.160 19.060 55.117
1,835 1,739 1.622 4.609
6.475 3,464 8,330 8.500
2,871 8,158 2,186 2,245
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i f o c l i n e c  # ö c f e n f u r f ß  ö o m  z f .  ^ p r i i  biß z , $ H o i  1<?Z7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
0/t 25. 4. 26. 4. 27. 4. 28. 4. 29. 4. 30. 4.

Hei

«54

mische Ar

320,001 320,00 
21,60 21,50 
0,0411 0,040

ileihe

320,00
21.00

n

320.00
21,00
0,040

820,00
21,00
0.039

320.00
21,10
0,039

D iv .
%

25. 4. 26. 4. 27. 4. 28. 4. 29. 4. 30.4 . 2. 5.

6 179.25 180.00 183,00 183.50 181,75 182,00 175,50
10 281,00 282,50 284,00 283.25 283,50 284.87 288,00

5 112,00 114,00 116,25 122,75 125,00 123,50 123,25
10 182,87 185,25 190,37 192,87 192,25 189,75 190,87

9 189,25 192,00 197,50 197,00 198,25 203,00 204,50
8 149,12 149,50 151,00 156,00 159,00 156,50 165,00
6 163.00 163,12 164,00 166,50 167,00 163,50 161,75
8 205,00 205,00 207,00 208,50 205,75 209,75 217,00
8 215,00 214,75 216,75 217,00 219,00 219,00 219,00
0 145,00 140,50 141,75 143,37 144,12 144,50 —

10 224,90 227,50 231,50 233,75 231,50 231,00 232.50
7 240,00 233,00 240,00 234,37 235,00 236,00 237,00

10 331,62 326,75 333,00 327,75 332,50 333,75 339,00
0 107,5C 110,00 112,00 113,50 114,00 112,75 114,00
6 132,87 132,75 132,87 134,25 135,00 134,37 —

Kali -Werte
9.6 157,87 155,12 155,25 157,00 158,00 158.50 159,50
10 210,00 207,00 209,75 211,50 212,50 214,50 215,75
12 266,00 263.50 267,00 271,00 271,00 273,00 275,50
10 210,00 209,00 209,75 213,00 212,50 217,75 217,00

Ablösungs-Anleihe
dto. ohne Aualc~—  

4 H %  H am b. S t.-An l. . .

Ausländische Anleihen
> M exikan. A n l. 1899.
> dto. 1899 ab»...........

0sterr.St.-Sch.14
$ % dto. am Eb.-Anl. 

d to. Goldrente . . . .  
d to. K ron.-R ente. 
dto. kv . Rente J -J . 
d to. dto. M -N  . . . .  

4j/5% österr. S ilb.-Rente 
4Vb% dto. Papier-Rente 
4% T ü rk . A dm .-A nl. 03. 
4% dto. Bagd.Eb.- A n l. I  
4% dto. dto. A n l. 2 
4% dto. un if. A n l. 03. 06 
4 % dto. A n l. V. 05 . . . .  
4 % dto. An l. V. 08 . . . .
4% dto. Zollob lig...........
T ü rk . 400 fr. Lose...........
4 ty%  Ung. St.-Rente 13 
4% %  dto. 14 
4 % Ung. Goldrente . . . .  
4 % dto. Staatsr. 10 . . .  
4 % dto. Kronenrente . .  
4% Lissab. S t.-An l. I ,  I I  
4 U  % Mex. Bew. Anl.abg. 
6% TehuantepecEb.-Anl. 
5% dto. abgest. 
A na t. Eisenb. Serie 1 . . .

d to. M 2 . . .
8 % Macedón. Gold . . . .

Deutache Reicbsb.-Vorz 
E lek tr. Hochbahn . . . .  
Ham bg.Hochbahn . . . .  
ßchantung 1— 60000 . 
Ofiterr.-Ung. S taa tsb ...
Ba ltim ore-O hio ...........
A llg . Dtech. Eisenbahn 
Canada Ablief.-Scheine

5 _ _ _ _ —

6 43.50 43,50 43,50 43,25 43,25 43,37
4 Ya 26,12 26,25 26,25 26,12 — 26,00
4Vi 3.90 3,90 3,90 3,87 —

4 30,75 30,75 30,62 30,50 — 30,60
4 2.50 2,62 2,60 2,60 2,60 —
4 2,20 2,20 2,12 2,12 2,25 2,12
4 — 2,20 — 2,20 — —

4VS 9.00 — 8,80 — 8,20 8,12
4Vg — — — — 2,12 —

4 14,80 14,75 14,37 — — 14,75
4 26,00 25,75 26,75 25,50 26,12 26,00
4 26,75 21,00 20,75 20,75 21,00 21,50
4 23,75 23,75 23,75 23.25 24,87 24.75
4 15,00 14.50 14,37 14.25 14,50 15.25
4 14,50 15,20 14,50 14,50 14,75 —
4 15,75 16,00 15,80 15,62 16,62 16,50

fr. Z. 31,25 31,25 31,25 30,50 31,25 80,00
4 % 24,50 24,62 24.50 ■ — — 24,70

25,10 25,12 25,00 25,12 25,10 25,10
4 28,10 28,10 — 28,10 28.12 28,00
4 24,10 24,12 24,10 24,10 24,12 24.12
4 2,70 2,62 2.62 2.62 2,60 2,62
4 18,00 17,75 18,00 17,60 18,00 17,90

36.75 36,75 36,87 37,00 37,00 37,00
5 — — 29,25 28,32 — —

28,00 28,00 27,75 27,50 27,50 27,00
4H 29,87 30,00 29,87 29,50 29,50 29,75
4% 27,62 27,62 27,50 27,37 27,40 27,76

8 24,00 24,25 24,25 24,25 24,00 24,00

A llg . D t.  Credit.-Anst. .

t ank elektr. W erte . . . .
ank fü r  B rau-Industrie  

Banner Bankverein . . . .
Bayer. H y p .-B a n k .........
Bayer. Vereinsbank . . . .  
Berliner Handels-G es.. .  
Commerz- u .P riva t-B ank 
Darm st. u. N a tionalbank
Deutsche B a n k ................
Dtooonto Com m .-Ant. .
Dresdner Bank .............
M itte ld t. C reditbank . . .
Österr. C r e d it ..................
Reichsbank . . . . . . . . . . .
W iener Bankverein . . . .

Ham b.-Am erik.-Paketf. 
dto.-Stidam. Dampfsch. 
Hansa Dam pfschiff . . .
N o rdd t. L lo y d ...............
Ver. E lbesch iffah rt.. . .

Adlerwerke ..................
D a im le r ......... ..............
H ansa-L loyd .............
N a t. Au tom .-Ges.........

.T.P .Bem berg . . . . . . . .
B yk . G uldenw erke.........
Chem. Fabr. v. Heyden. 
Fahlberg L i s t ..................
I .  G. Farbenindustrie . .
Th. G o ld sch m id t...........
Oberschi. Kokswerke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhein. W estf. Sprengsto ff
J . D . R ie d e l....................
R ü tge rsw erke .................
Scheidemandel............. ..
Ver. G lanzsto ff................

Accum. F a b rik  . . . . .
A llg . E lek tr. Ges. .. 
Bergmann E le k tr. ., 
D t.  Kabelwerke . . . .
E lek tr. L ie f.-G es.. . . . .
E lek tr. L ic h t und KraJft 
E lektr. Schlesien . . .

Bahnen-Werte
a 0 235,00 236,00 236,75 236,50 238,00 238,00
. m 108,50 108,25 108,50 108.87 109,00 109,12

7 84,25 — — — — —
6 98,12 98,25 99,25 99,50 99,50 99,62
7 11,00 10,87 10,62 10,62 10,70 10,60
4 33,00 30,00 29,37 29.75 29,00 29,12
8 97,00 97,00 97,00 98,00 99.50 101,75

« w 102,75 101,25 102,50 102,87 107,00 110,00
6v. 75,00 72.62 74,00 73,87 74,75 71,50

Bank-Werte
8 167,50 167,00 168,50 170,50 170,50 170,50
0 218,00 222.00 218,00 229,25 230,50 230,50

11 243,50 241,50 244,75 254.00 260,00 265,75
8 169,00 167,50 170,00 170,00 170.75 170,87
8 206,00 206,00 206,00 205.75 203,50 203,25

10 210,00 207,00 211,00 208,75 209.00 209,00
10 268,00 268,75 272.00 275,00 282,00 282,00
8 221.00 221,50 225.00 215,00 214.75 214.75

10 268.00 268,50 276,25 277,00 277,75 276,50
10 194,25 195,00 200,00 192,75 192,00 190,00
10 183.50 183.50 186,50 185,50 185.50 185,02
8 183.25 183,25 186,00 185,00 385,00 185,00
8 241,00 238,00 250,50 260,00 270,50 262,25
8 10,30 10,15 10,25 10,00 9,60 9.80

10 176,25 176,12 176,12 177,00 177,25 177,75
0,6 S 7,10 7,10 7,00 6,05 7,05 7,00

Schiff ahrts-W erte
6 152,50 154,25 158,37
8 242,50 239.00 245,62
Ô 231,75 231,50 236,50
6 153,87 154,12 157,87
0 89,25 88.75 90,00

156.501158.00 
248,87! 254,12 
237,50¡ 240,00
160.00 161,87 
95,001 98,25

Automobil-W erte
134.251145.00 
136,121184,25

65,75 65,50
141.001141.00

150,25
147.00 

67,00
146.00

157,50
146.00 

68,50
148.00

157,50
144,87

70,25
148,00

158,75
257.00
239.00 
161,87
98,00

155,00
143,25

70,75
147,50

Chemische Werte
8 439,50 437,25 455,00 486,00 515,00 635,00
0 100,00 100,00 104,00 104,75 104,37 107,87
8 139,75 138,00 137,50 138,00 136,00 137,00
8 367,75 166,00 168,25 170,75 174.75 176,75

10 333,25 324,25 328,25 333,00 334,00 329,25
0 151,00 151,37 153,50 158,50 161,12 162,00
0 125,50 124,12 131,00 130,75 130,00 129,37
0 70,00 72,50 75,75 76,87 76,00 75,25
0 125,00 122,50 324,00 123,00 123,00 124,50
0 105,00 94,00 92.75 02,50 90,12
0 141.75 140.00 143,00 144,25 145,00 145,00
0 87,25 37.25 87,00 37,37 37,00 37,12

15 651,00 650,00 670,00 677,00 697.00 700,00

Elektrizitäts-W erte

ioio
10

175.00
203.50
241.00
134.00
205.50 
223,75
190.50

177.00
207.75
238.50
183.75
208.50
223.00
191.75

182.50 
216,00
241.00
135.50
212.00
227.00
192.00

185.00 
214,12 
239,75
144.00 
212.37
223.00
195.00

184.00
218.00 
238,50 
142,75 
210,00
224.87
194.87

186,00
224,62
239,75
140.00 
210,50
231.00
193.00

320.00
21,00

43.90
26,00

8,75
30.70

2,12

14.50
26.87
22,12
24.75 
14,62
14.50
17.20
30.25 
24,90
25.20 
28,00 
24,12

2,62
17,70
36.87

27.75 
27,37
25.75
23.25

237.75 
109.50

100,00
10,90
29,60

108.75 
74,37

169.75
231.00
271.50
170.50
204.50
206.00
285.00
214.75
280.00
190.00
186.00
185.00
269.00 

9.90
176,12

7,16

159.75 
261,25
241.75 
164,00
100.75

158.00 
144,50

71,00
148.00

600,00
110,00
138.00
179.50
327.00
162.50 
132,75

79.00
123.50
80.00

145.00 
37,00

721.50

187.50
229.00 
249, 62
142.00
214.50 
233,75 
194,37

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

D t. K a liw e rke ...............
K a liw erk  Ascheraleben
Salzdetfurth K a l i .........
Westeregeln K a li . . . .

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
B erl. Masch. Schwartzk
Busch W aggon...........
K rauß  &  Co. Lokom. 
L inke-H ofm ann . .  . .  
Orenstein &  K o p p e l. .

141,50; 147,00 162.50' 157.00 
109,50t 109.00 110,0) 112,50 
95,001 —  I 94,00 94,25 
95,25 95,00 96,50 98.50

163,00
114,87

93.00
98.00

137,00; 137,75 145,00 150,37 153.50

162.87
112.87 

95,00 
97.50

154,75

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. .
B am ag-M eguin ...............
B erlin -K arls r. Masch.. . .
B in g w e rke ........................
Deutsche Maschinen , . .
Gebr. K ö r t in g .................
H artm arin  Masch. , . . . .
H irsch K u p fe r ...............
H u m bo ld t Masch.............
Karlsruhe Masch.............
Ludw . L o e w e .................
M otoren D e u tz ...............
Hugo S chne ider.............
Schubert & S a lze r.........
V o ig t &  H a e ffn e r...........
R . W o l f ............................

Bochumer G uß...............
Buderus E is e n ...............
D t.  L u x . Bgw...................
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n .................
Hohenlohe-W erke...........
Ilse Bergbau....................
K löckner-W erke ...........
Kö ln-Neuessen...............
L a u ra h ü tte ......................
Leopoldgrube ..................
Mannesmann Röhren . .
M a n s fe ld ..........................
M a xh ü tte ...........................
Ober b e d a r f .....................
Phönix Bergbau ...........
Rhein. B raunkohlen. . . .
R be instah l........................
Riebeck M ontan .............
Schles. B e rg b a u .............
Schles. Bergw. Beuthen 
Siegen-Solingen Guß .
Stolberger Z in k ...........
Ver Stahlwerke .........

Aschaffenbg. Ze llstoff. . .
Basalt ..............................
Berger T ie fb a u ...............
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s .................
D t. A tla n t. Telegr...........
Deutsche E rdö l .............
D t. W o llenw are n ...........
D t.  E isenhande l.............
D yn am it N o b e l.............
Eisenb. Verkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F . H . H a m m ersen .........
P h il. H o lz m a n n .............
Harb. G umm i Phönix .
Gebr. Ju n g h a n s .............
K a rs ta d t ...........................
M e ta llb a n k ......................
M iag Mühlenbau ...........
N o rdd t. W ollkäm m erei.
O stw e rke ..........................
O tav i M in e n ....................
Polyphon W erke.............
S a ro t t i ..............................
Schles. P o rti. Cement . .
Schles. T e x t i l .................
Schultheiß-Patzenhofer.
S te tt. V u lk a n .................
S töhr K a m m g a rn .........
T hö rl Ver. Oelfabr..........
Thüringer Gas . . . . . . . .
Leonh. T ie tz ....................
T ransrad io ........................
Ver. Schuhfabr. W essel. 
W ickm g-Portl.-Zem ent . 
Zellstoff W aldhof

5 152,00 i 154,25 160,00 162,25 169,50 174,75
0 61,00' 60,00 58,25 59,00 58,25 61,75
0 114,00, 114,75 125,00 126.50 125,00 121,50
0 31,75! 31,75 33,50 33,50 32,00 32,50
0 128,50 125,50 129,62 134,50 134,87 128,75
0 112,00 111,00 112,50 116,25 119,50 117,00
0 63,12; 64,00 66,25 69,87 72,00 71,75
0 122,00 120,75 125.00 126,50 127,50 125,87
0 47,00 48,87 49,12 50,00 52,00 53,12
0 42,00 42,00 42,50 45,62 48,00 49,75

10 370,50 372,00 377,00 376,00 370,00 370,00
0 82,50 81,75 82,50 85,00 86,00 86.50
0 127,00 139,50 142,62 139,75 139,87 138.87

15 366,50 334,50 368,00 381,00 389,00 386,00
8 170,50 172,00 173,00 174,00 175,00 168,00
0 69,50 72,00 75,00 75,25 75,87 74,00

166.50
115.00 

96.75 
97,50

165.00

175.00
62.50 

122,25
31.50

125.00
116.00 

72.75
125.75

54.00 
50,25

355.00
86.00

139,50
389.00
160.00 

70,00

Montan-Werte
0 198.50
0 137.25
0 197,00
8 216,50
0 198,00
8 262,25
5 215,25
5 28,25
8 300,00
5 185,00
5 V* 223,50
0 92,00
6 151,00
5 237,87
8 167,00
7 —
0 126,00
0 142,25

10 321,50
0 269,00
6 182,50

9Z1. 154,25
10 —

0 75,00
8 286,00
8 150,25

195.00
135.25
196.001
214.00 
194,50
258.00
219.00 

28,50!
270,00;
182,00!
221.25 

91,00
148,00'
230.25 
165,12
252.25 
125,75 
139,12; 
312,50; 
260,00!
180.00 ; 
153,50, 
214,00

74,00!
293,00.
150,00;

195,001
143.25
197.00
223.00 
197,00!
261.25
226.50 

29,12
299.75
187.75
228.75 

92,62
149.00
236.75
170.00
251.00
127.00
141.25
318.75
262.75
185.50 
154,87
218.00 

78.00
302,87,
151,00;

203 —
148.25
205.00 
£24.00
206.25
265.50
220.00

29.25
325.00
196.00
233.50 

92,12
151.75
237.75
173.00
252.00
130.25 
144,87
324.00
266.50
184.00
155.00
219.50 

83,00
304.00
153.25

148.00 
197,62
218.25
207.00
261.75
229.75 

29.00
310.00
195.75
230.75

92.75 
155,50
237.25
172.75
254.00
135.00
146.00
319.00
266.75
188.00
152.00 
219.87

84.75301.00
158.00

148,00 147.25

216,00
205.50
260.50 
229,75

28,62
300.00
198.00
230.50 

92,25
156.50
239.00
169.25
272.00 
135,48
148.00
319.00
263.00
183.50
154.00
218.00 

82,50
292,00
163.25

Sonstige Werte
8 193,00 191,00 195,00 200,251 216,00 210,37
6 111,50 111,50 113,00 118,00 121,50 121,75

15 390,75 391,50 391,50 391,75 390,75 394,87
0 62,00 74,37 75,25 77.00 76,00 72,12
7 145,00 151,25 164,50 165,00 167,50 181,00

10 146,75 146.75 149,00 150.00 148,50 146,75
7 239,75 238,87 251,62 251,00 250,00 250,00
9 128,75 125,00 125,25 128.00 126,75 125,37
4 198.00 197,62 200,00 201,7;. 201,00 198,00
0 88.75 87,00 86,50 88,0( 85,75 84,25
0 106,50 105,12 105,12 110,00 113,50 114,75
0 159,75 157,00 158,25 162,00 162,00 162.00
5 145,00 146,00 145,25 144,25 142.62 142,25

10 237,50 236,25 285,50 241,00 255,75 256,00
8 ya 193,50 191,00 190,00 189,00 183,25 186,00
0 227.00 222,50 224,87 227,01 227,25 226,00
6 110,00 114,00 116,00 120,00 120,75 119,87
6 119,00 118,37 121,00 127,00 129,50 —

10 178,00 1 78,25 180,00 180,50 186,00 186,50
7 168,00 168,00 171,75 176,50 178,75 175,00

10 160,00 159,00 160,00 159.25 161,87 159,50
6 215,50 216,75 217,37 220,00 227,00 232.00

12 460,00 454,00 456,00 465.00 485,00 483,00
2 sh 41,50 41,50 42,00 42,25 42,00 40,87

8 173,87 172,00 174,50 174,87 177,50 177,00
12 226,00 226,00 228,25 230.00 228,50 229,87

8 — 241,00 244.75 244,00 245,00 241,00
0 156.00 140.75 148,00 148,00 147.00 147.00

15 478,50 471,75 478,50 485,00 502,00 510,00
0 70,50 70,00 72,50 75,00 75.00 76.75
6 178.50 185,00 189,00 192,00 191,00 189,75
6 118,00 113,25 117,87 118,25 118,50 118,50
6 164,25 165,00 171,50 177.00 179,75 178,00
6 168,00 162,50 168,50 169,00 173,50 171,50
8 145,75 146,00 145,75 151.25 156,00 158,25
0 89,75 89,87 92,50 99,00 03,50 94,50

10 210,00 213.00 221,50 214.25 215.00 211,00
291,50 237,50 291.50 295,50 325,00 329,00

219.50
209.00
260.75
230.00 

28,60
300.00
206.00
229.75 

91,12
158.00
245.00
173.00
284.75
136.00
153.50
323.50
260.25
182.00
151.00
217.25 

83,00
295.00
164.75

224.25 
124,37
420.00

72.12
181.75
148.25
250.00
127.87
198.50 

87,00
110.87 
160,12 
143,62
267.50
181.00 
228,00
119.87
130.00
187.75
177.00
161.50
237.00
495.00 

40.87
179.00
229.25
241.00
149.00
519.00

77.12
191.75
122.50
170.00
175.00
161.00 
95,00

212.00
350.00
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JJceußifdfc ^ iao tö p n o n je it im  gefrcuac 1?&7
M illio n e n  Reichsmark

Februar
1927

Januar
1927

Dezemb.
1920

Novemb.
1926

vom
1. 4. 1920 bis 
28. 2. 1927

1. Hinnahmen:
a) Jtekhasteuerüberwöisu»*

fe n  (S ta a tsa n te il) ...........
b) Grand vermögen*» teuer . 
•) Hausainssteuer (Staats-

a n te i l ) .................................
d) Sonstige Einnahm en . . .

58.0
22.0

89.0
94,2

66.0
Ä *
<5.0

128.0

51.8
22,0

40.4
80,1

56.3
22,9

41.7
90,0

691,0
233,9

403.5 
1 219.5

S u m m e ................. 200.4 253,7 200,8 217,5 2 607,9
2. Ausgaben:

Staateausgaben...................... 226,1 203.0 228.1 220,0 2 757.2

8. M ith in  m e h r .......................... _ 20,1 — — —
M ith in  w e n ig e r...................... 16,7 — 16,2 2,5 H 9 ,3

4. Stand der schwebenden
Schulden:

Sehataanweisungen ............. 80,6 120.9 81,1 118,9 —

Berichtigung
In  d e r  T a b e lle :  R e ic h s e in n a h m e n  im  M ä r z  in  N r .  17, S. 679 is t  ia  d e r 

le tz te n  S p a lte  e in  D ru c k fe h le r  e n th a lte n . D ie  zw e ite  Z a h l m uß  25# 000 009 
s te tt  9W  000 000) he ißen.

Ç Q c o n if
Fusion bayerischer Porzellan-Fabriken

D a s fü h re n d e  U n te rn e h m e n  d e r südd eu tsch en  P o rz e lla n -In d u s tr ie ,  
d i»  L o re n z  H u ts e h e n re u th e r  -  A . -G .  b e a b s ic h t ig t ,  d ie  P o r z e l la n fa b r ik  
T irs c h e n re u th  A .-G .  u n d  d ie  A .-G .  P o r z e l la n fa b r ik  W e id e n  G e b r. 
R a u s ch e r  a u fzu n e h m e n . D e n  in  n ä ch s te r Z e it e in z u b e ru fe n d e n  G e
n e ra lv e rs a m m lu n g e n  so ll d ie  F u s io n , v o n  d e r m a n  s ich  w e se n tlich e  
K o s tene rspa rn isse  v e rs p r ic h t ,  vo rg e sch la g e n  w e rd e n .

Kapitalerhöhung der Deutschen Unionbank
D ie  o rd e n t lic h e  G e n e ra lv e rs a m m lu n g  g e n ehm ig te  den  A b sch lu ß  f ü r  

1926 sow ie  d ie  V e r te ilu n g  e in e r D iv id e n d e  vo n  10 % . F e rn e r wurde, 
beschlossen, z u r  besseren F ö rd e ru n g  d e r g e s c h ä ft lic h e n  E n tw ic k lu n g  
des In s t i tu ts  das K a p ita l u m  1 M i l l .  a u f  2  M i l l .  R M . zu  e rhöhe n . D ie  
n»u»n A k t ie n  so lle n  den A k t io n ä re n  im  V e rh ä ltn is  vo n  1 : 1  zu  120 %

angeboten werden. Neu in den Aufsichtsrat gewählt wurde General
d irektor Ivan Kreuger.

Grundstücksverkäufe der Maschinenfabrik Freund
D ie  G e s e lls c h a ft h a t ih re  b e iden  B e r l in e r  G ru n d s tü c k e  m it  e inem  

B u c h g e m in n  v o n  e tw a  700 000 R M . an  d ie  S ta d t B e r l in  v e r k a u f t .  D e r  
E rlö s  v o n  e t wa  2,9 M i l l .  R M . f l ie ß t  je o c h  n ic h t  dem  U n te rn e h m e n  
selbst zu , sond ern  dem  vo n  d e r D e u ts c h e n  B a n k  g e fü h r te n  K o n s o r tiu m , 
das d e r G e se lls ch a ft v o r  e inem  J a h r  e inen  S c h u ld e n n a c h la ß  von  
800 000 R M . g e w ä h rte .

Redaktion  des „M agazin der W irtsch a ft“ : B e rlin  SW48. Verl.Hedem annstn 11. Tal 
K u rfü rs t 5945,5046.5647. —  V erantw ortlich fü r  die Redaktion: D r. H erbert B lock 
Berlin  W  16. —  F ü r die Insera te : K a rl Bayer. Berlin-Bernau. —  ^e rlag : W ir t 
schaft und Geschäft“  G .m .b.H., B e rlin  SW48. V erl.H edem a,nnstr.ll. - P ^tsc tw ckkonto : 
B erlin  58914. —  B a n k ko n to : Dresdner Bank. Depositenkasse F . B e rlin  SW. SPittel- 
m arkt. —  D ru c k : Gehring & Reimers G. m . b. H .. B e rlin  SW 08, R itterstraße 75. 
Allein ige Anzeigenannahm e: Karo-Reklam e G. m. b. H .. B e rlin  ^ W ^ ,  VCTlä^erte 
Hedemarmstr. 11. F ü r unverlangt eingesandte M anuskripte übern im m t die Redaktion.

Iuoh wenn R ückporto  beiUegt. keine Verantw ortung .B ezugspre is: Bei Postzusteliung 
r ia .—  pro Q uartal, bei Zusendung durch S treifband Im  In la n d  und Österreich 

M. 13.— , im  Ausland M. 14.—

Der Sdfttager
8/38 PS Mercedes-Benz Sechszylinder

Wunderbares Anzugsmoment und Beschleu
nigungsvermögen /  Schaltungsfreies Fahren, 
einfachste Bedienung /  Selbsttätige Zentral
schmierung, daher mühelose W artung/Vier
radbremse, System Mercedes-Benz, größte 
Betriebs- und Fahrsicherheit/Elegante Ka
rosserie m it mod. Linienführung /  Höchste 
Bequemlichkeit der Innenausstattung/Zwei- 
undviersitziger offener Wagen, Innensteuer, 
limousine /  Drei- und viersitziges Cabriolet 
Original-Karosserien Mercedes-Benz

Offener 4-Sitzer.................................M. 7800
Innensteuerlimousine...................... M. 8G00

D A I M L E R - B E N Z  A .-0 .
S t u t t g a r t - U n t e r t ü r k h e i m



J. s
Seit
1861

Abonnement
für elegante

Herren-MaO-T0
M k. 168.
d. Mafianzug i. Abonnement

W 8, Leipziger Straße 39
Merkur 8384

c Bekleidung

K
& Co.
G. m. 
b. H.

Ber^mam-ElektrizitätsWerk8

Aktiengesellschaft /  Berlin

Bilanz am 31. Dezember 1926

AKTIVA RM. Pf RM. Pf
Grundstücke .......................... 3 500 000 —

Gebäude ................................. 10 500 000 —
Zugang ............................... — —

10 500 000 —

Abschreibung .................... 250 000 — 10 250 000 —
Maschinen............................. 2 500 000 —

Zugang ............................... 266 453 98
2 766 453 98

Abschreibung .................... 516 453 98 2 250 000 —
Werkzeuge............................. 2 —
Fabrik-Utensilien .................. 2 —
Modelle und Konstruktionen . 2 —
Mobilien................................. 2 —
Patente................................... 2 —
Beteiligungen ........... ............ 2 000 000 —

Zugang ............................... 362 250 —
2 362 250 —

Abschreibung .................... 62 250 2 300 000 —
Wertpapiere........................... 71 442 81
Barbestände........................... 145 059 13
Schuldner:
Guthaben bei Banken sowie

Wechsel.......................... 3 330 786 77
Sonstige Schuldner........... 21 373 248 05 24 704 034 82

Rohmaterialien, Fertig- und
Halbfabrikate............... 21 400 000 —

64 620 546 76

PASSIVA RM. Pf RM. Pf
Aktienkapital ........................ 33 000 000 —
Reservefonds.......................... 3 300 000 —
4j4% Teilschuldverschreibungen 2 721 110 —
Obligations-Zinsen................. 20 317 61
Dividenden............................. 16 657 20
Interims-Konto...................... 1 996 164 41
Gläubiger:

Anzahlungen der Kund-
schaft.............................. 2 649 127 87

Sonstige Gläubiger ........... 17 761 570 46 20 410 698 33
Reingewinn.................... 3 155 599 21

64 620 546 76

COLONIA
Kölnische Feuer- u. Kölnische U nfall' 

Versicherungs-Aktiengesellschaft.

Summarische Bilanz
für den Schluß des Geschäftsjahres 1926

Aktiva.
1. Forderungen an die Aktionäre für noch

nicht eingezahltes Aktienkapital.........
2. Ausstände bei Generalagenten bzw.

Agenten.................................................
3. Guthaben bei Banken....... .................
4. Guthaben bei anderen Versicherungs

unternehmungen ...................................
5. Im folgenden Jahre fällige Zinsen, soweit 

sie anteilig auf das Berichtsjahr entfallen
6. Saldi verschiedener Abrechnungen . . . .
7. Kassenbestand....... ...............................
8. Hypotheken und Grundschulden .......
9. Wertpapiere und Beteiligungen...........

10. Grundbesitz..........................................

Passiva.
1. Aktienkapital........................................
2. Prämienreserven...................................
3. Prämienüberträge.................................
4. Schadenreserve .....................................
5. Guthaben anderer Versicherungsunter

nehmungen ............................................
6. Guthaben von Generalagenten bzw.

Agenten.................................................
7. Saldi sonstiger Abrechnungen.............
8. Kapital-Beservefonds...........................
9. Gewinn.................................................

Reichsmark

6 000 000,—

1 116 324,50
1 757 620,23

253 266,32

67 137,38 
216 714,44 
20 094,21

2 671 389,60 
2 849 407,13 
2 228 049,64

17 180 003,45

Reichsmark 
8 000 000,— 

317 692,34 
3 702 159,— 
3 000 130,77

633 867,62

73 913,69 
252 153,19 
800 000,— 
400 086,84

17 180 003,45

'Garantiemittel der Gesellschaft:

Aktienkapital ..............................................
Kapitalreserve..............................................
Prämienreserve......................  317 692,34
Prämienüberträge ................. 3 702 159,—
Schadenreserve.................. ........................
Vortrag auf neue Rechnung......................

Nachdruck wird nickt honoriert

Reichsmark 
8 000 000,— 

800 000,—

4 019 851,34 
3 000 130,77 

21 313,28
15 841 295,39

STAHL-
SCHRÄNKE

r f ä r J ü e id e r
hHonen nicht verbrennen. 
Sind haltbarer e lf Holt, 
find staubfrei-hygienisch 
und edel indes fo rm t

f im  FABRIK »BÜRO 
BEHÖRDEN »HAUS

tw n
BERLIN W15*AMT BISMARCK821Q



„PHOENIX” Aktiengesellschaft für Bergbau u. Hüttenbetrieb
DÜSSELDORF

AKTIVA Bilanz am 31. März 1927. PASSIVA

RM. Pf RM. Pf RM. Pf RM. Pf
Wertpapiere und Betcill- Aktienkapital ................. 300 000 000 —

flungen ................. 241 978 584 80 Eingezogene,vernichtete
Grundstücke und Gebüudc 110 002 — Aktien .................. . 95 000 000 — 205 000 000 —
Schuldner: Anleihen ........................ 577 121 _

Aktiv-Hypotheken . . . . 550 000 — Genullscheine.................. 208 620 .
Banken ...................... 5 646 521 84 Gesetzliche Rücklage . . . . 30 000 000 _
M it der Vereinigte Stahl- Rücklage für Aufwertung,

werke A. - G. noch für zweifelhafte For-
schwebende Abrech- derungen u. schwe-
nungen............. * • • • 16 119 576 29 bende Abrechnun-

Sonstige Schuldner . . . 2 442 684 13 24 208 782 26 gen ...................... 5 500 000 _
Kasse und Wechsel: Gläubiger........................ 17 864 433 41

Kassenbestand ........... 26 545 29 Gewinn- und Verlust-
Wechselbestand . . . . . . 153 232 05 179 777 34 Rechnung:

y Gewinnvortrag aus
/ 1925/26 .................. 1 273 962 02

/ Gewinn des Geschäfts-

____ / jahres ...................... 6 603 009 97 7 876 971 99

267 027 146 40 267 027 146 40

Gewinn- und Verlust-Rechnung 1926/27. Aufgestellt am 31. März 1927.

An Reingewinn ......................................
RM.

7 876 971
Pf
99 Für Vortrag aus voriger Rechnung .......

Für Gewinn aus 1926/27 ..........................

Mk.
1 273 962 
6 603 009

Pf
02
97

7 876 971 99 7 876 971|99

Düsseldorf, 30. April 1927. D e r  V ^ O T S i3.11(1

P H O E N I X
Aktien-Gesellschaft für Bergbau und Hüttenbetrieb 

D Ü S S E L D O R F
In der heutigen Generalversammlung wurde beschlossen, 

für das Geschäftsjahr 1926/27 einen
Gewinnanteil von 3%

zur Verteilung zu bringen.
Die Auszahlung erfolgt ab 2. Mai ds. Js. gegen Einreichung 

des Gewinnanteilscheines für 1926/27 Nr. 67, und zwar mit: 
RM. 9,— für die Aktien Nr. 1 — 22500 über

RM. 300,—
RM. 15,— für die Aktien Nr. 68334 —102781 über

RM. 500 —
Nr. 153702 —347701 über

RM. 500,—
RM. 18,— für die Aktien Nr. 22501/2— 58329/30 über

RM. 600,—
Nr. 58334/5— 68332/3 über

RM. 600,—
Nr. 102782/3—153700/1 über

RM. 600,—
RM. 30,— für die Aktien Nr. 58331/2/3 über RM. 1000,—

Nr. 347702 —402701 über
RM. 1000,—

abzüglich 10% Kapitalertragssteuer 
bei folgenden Zahlstellen:
in Düsseldorf: bei der Kasse der Gesellschaft,
in Berlin: „  „  Darmstädter u. Nationalbank

K. a. A.
„  „  Deutschen Bank.
„  „  Direction der Disconto-Gesell

schaft.
„  „  Dresdner Bank.

in Köln: bei dem Bankhause Deichmann & Co.
„  „  Bankhause Delbrück von der

Heydt & Co.
„  ,, Bankhause A. Levy.
,, ,, Bankhause Sal. Oppenheim jr.

& Cie.
A. Schaaffhausen’schen Bank

verein A.-G.

in Essen/Rulir: bei der Direktion der Disconto-Gesell
schaft, Filiale Essen.

,, ,, Essener Creditanstalt, Filiale der
Deutschen Bank.

,, dem Bankhause Simon Hirschlaud. 
in Frankfurt a. M.: bei der Darmstädter u. Nationalbank

K. a. A., Filiale Frankfurt a.M. 
„  „  Deutschen Bank, Filiale Frank

furt a. M.
„  „  Direktion der Disconto-Gesell

schaft
,, ,, Dresdner Bank in Frankfurt a.M.

in Hamburg: bei der Deutschen Bank, Filiale Hambg.
,, „  Dresdner Bank in Hamburg.
„  ,, Norddeutschen Bank in Hambg.

in Amsterdam: bei der Nederlandschen Handel-Maat-
schappij.

Düsseldorf, den 30. April 1927.
PHOENIX,

Aktien- Gesellschaft für Bergbau 
und Hüttenbetrieb.
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C h r i s t o p h  &  U n m a c k

A K T I E N G E S E L L S C H A F T

Bilanz am 31. O ktober 1926

AKTIVA RM Pf RM Pf
Grundstücke ......................... 539 800 —
Gebäude ................................. 985 000 —

Zugang .................... .......... 86 110 14
1 071 110 14

Abschreibung .................... 21 110 14 1 050 000 —
Maschinen ............................. 940 000 —

Zugang ............................... 172 173 43
1 112 173 43

Abschreibung .................... 65 173 43 1 047 000 —
Montagegerütc für Brückenbau

Zugang .................... .......... 321 072 80
Abschreibung .................... 96 072 80 225 000 —

Utensilien und Werkzeuge . . . 103 000 —
Zugang ............................... 123 041 27

226 041 27
Abschreibung .................... 22 041 27 204 000 —

Modelle.................................. 1 —

Zugang ............................... 60 213 52
60 214 52

Abschreibung .................... 30 214 52 30 000 —
Bahnansclilußgleis u. Kunalisat. 1 —

Zugang ............................... 11 630 37
11 631 37

Abschreibung .................... 11 630 37 1 —
BUroinvcntar u. Einrichtungen 1 —

Zugang ............................... 17 117 70
17 118 70

Abschreibung .................... 17 117 70 1 —

Patente und Schutzrcchtc . . . . 1 —
Zugang......................... 2 663 90

2 664 90
Abschreibung .................... 2 663 90 1 —

Feucrlösclianlagc.................... 1 —

Zugang ............................... 93 11
94 11

Abschreibung .................... 93 11 1 —
Fuhrpark ............................... 1 —

Zugang ............................... 1 528 80
1 529 80

Abschreibung .................... 1 528 80 1 —
Famillenhäuser und Arbeiter-

Unterkunft...................... 490 000 —
Zugang ............................... 67 337 22

557 337 22
Abschreibung .................... 12 337 22 545 000 —

Effekten................................. 19 084 12
Kasse .................................... 20 277 91
Wechsel und Schecks ........... 20 748 40
Beteiligungen......... ................ 566 862 30

Zugang ............................... 36 991 13 603 853 43
Aval- o. Bürgschafts-Debitoren 248 875 —
Debitoren............................... 2 450 272 88

Abschreibungen ................ 59 382 86 2 390 890 02
FabrikationsbestUndc und Mate-

ria llen ................................. 6 520 003 27
13 215 662 15

PASSIVA RM Pf RM Pf
Aktien-Kapltal........................ 8 000 000 —■
Familienhäuser-IIypothckcn .. 107 536 34
Avale und Bürgschaften....... 248 875 —
Akzepte ................................. — —

Kreditoren ............................. 4 890 841 12
Reingewinn ........................... 266 152 34

Verlust-Vortrag.................. 48 867 65 217 284 69
13 215 662 15

Erfurter medi. Sdiubfabrib
A K T I E N G E S E L L S C H A F T

Erfurt-Nord
Bilanz per 30. Juni 1926.

AKTIVA RM Pf
Grundstück- und Gebäude- Konto . . . . 290 000 —

Maschinen- 30 000 —

Mobilien- 1 —

Utensilien- 1 —

Elektrisches Anlage- 1 —

Leisten- I —

Stanzmesser- 1 —

Fuhrwerk- 1 —

Casse-, Postscheck- u. Devisen- 5 579 65
Banken- 28 513 01
Wechsel- 57 495 61
Schuldner- . . . . 576 440 42
Fabrikations- 193 425 ___

Verlust 1925/26 ................ 289 760,23
davon ab Gewinn-Vortrag

auf 1925 ........................... 901,34 288 858 89
l  470 318 58

PASSIVA RM Pf
Aktien-Kapital- Konto 56.0 000 —

Vorzugs-Aktien-Kapital- „ 6 000 —

Reservefonds- „ 140 000 —

Unterstützungs-Reserve- „ 18 000 —

Banken- „ 329 119 —

Gläubiger- „ 417 199 58
1 470 318 58

Gewinn- und Verlust-Konto am 31. Oktober 1926

SOLL
Löhne, Gehälter und Betriebsunkosten . . . .  
Steuern, Zinsen, Provisionen und Ver

sicherungen ............................................
Abschreibungen..........................................
Verlust-Vortrag aus 1924/25......................
Reingewinn ....................  RM 266 152,34

Vortrag ......................  „  48 867,65

RM
5 641 683

890 103 
339 366 
48 867

217 284
7 137 305

Pf
33

85
12
65

69
64

HABEN
Fabrikation.................................................
Eingänge aus früheren Abschreibungen.. .

RM
7 108 363 

28 942
7 137 305

Niesky O.-L., den 30. März 1927.

Pf
28
36
64

Christoph & Unmack
A K TIE N G E S E LLS C H A FT  

gez. H . Otersdorf 
gez. Abel 
gez. H . Nonn

Die vorstehende Bilanz, sowie das Gewinn- und Verlust- 
Konto habe ich geprüft und mit den ordnungsmäßig geführten 
Büchern der Firma Christoph & Unmack, Aktiengesellschaft 
in Niesky O.-L. in Übereinstimmung gefunden.

Niesky O.-L., den 30* März 1927. gez. E. Ohme,
beeidigter Bücherrevisor.



DEUTSCHE BANK
Kapital und Reserven 225 Millionen Reichsmark 

Bilanz am 31. Dezember 1926
A k tiv a

Bargeld, Sorten, Zinsscheine u. Guthaben bei Noten- u.
Abrechnungsbanken.................................................

Nostroguthaben bei Banken und Bankflrmen............
W e ch se l....................................................................................
Vorschüsse auf Waren und Warenverschiffungen . . .  
Reports und Lombard-Vorschüsse ...............................

Eigene Wertpapiere .......................................................
Beteiligung an Gemeinschafts-Unternehmungen........
Dauernde Beteiligungen bei anderen Banken und

B ankfirm en..............................................................
Schuldner in laufender Rechnung...............................

(außerdem: Schuldnerjaus geleisteten Bürgschaften 
RM. 87 988 576,54)

Bankgebäude...................................................................
Sonstiger Grundbesitz ...................................................
M obilien ............................................................................

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

Gläubiger in  laufender Rechnung ...............................
A kzep te ............................................................................

(außerdem: geleistete Bürgschaften
RM. 87 988 576,54)

Unerhobene D ividende...................................................
Übergangsposten der eigenen Stellen untereinander .
Dr. Georg von Siemens-Wohlfahrtsfonds ...................
Zur Verteilung verbleibender Überschuß....................

Reichsmark

58 640 853^53 
174 576 627 82 
405 678 416 17 
124 647 074 50 
174 926 633 A l

43938 469 605 
30 000 000 
15 000 000

22 372 639 
798 227 725

45 500 000 
3 500 000 

1
1 853 069 971 j 70

Reichsmark 
150 000 000 — 
70 316 904 —

220 316 904
1 509 010 094

93 213 169

140 549
1 742 770
2 202 399

26 444 084

1 853 069 971

Gewinn- undVerluslrecbnung am 31. Dezember 1926

Soll
Handlungs-Unkosten .......................................................
Steuern..............................................................................
Wohlfahrtseinrichtungen, Pensionen und Abfindungen, 

sowie Versicherungsbeiträge für die Beamten . . .
Abschreibungen auf Bankgebäude...............................

„  „  sonstigen Grundbesitz ................
,, „  M obilien.........................................

Zur Verteilung verbleibender Überschuß ....................

H aben Reichsmark
Vortrag aus 1925 ........................... ............................... 1 508 184 90
Zinsen und Wechsel....................................................... 45 377 866 30
Gebühren.......................................................................... 66 119 535 44
Sorten und Zinsschein............................... , ................. 1 012 917 40
Wertpapiere .................................................................... 4 085 040 12
Gemeinschafts-Geschäfte ..................... ....................... 6 097 202 12
Dauernde Beteiligungen................................................. 1 835 148 44

126 035 894 72

Reichsmark 
80 170 934 
11 461 663

6 588 784 
884 746 
231 120 
254 561 

26 444,084

126 035 894 72

Commerz- und PriviitBanb
A K T I E N  G E S E L L  S C H A F T

Bilanz
abgeschlossen am 31. Dezember 1926

AKTIVA RM
Kasse, fremde Geldsorten, Zinsscheine und

Guthaben bei Noten- und Abrechnungs-
banken .................................................. 22 464 156,02

Wechsel ..................................................... 194 456 796,23
Nostroguthaben b. Banken u. Bankfirmen 82 461 288,93
Reports und Lombards gegen börsengängige

Wertpapiere............................................ 128 884 901,03
Vorschüsse auf Waren u. Warenverschiff. 57 936 250,85
Eigene Wertpapiere................................... 13 876 278,22
Konsortialbeteiligungen............................. 6 720 354,65
Dauernde Beteiligungen bei anderen Banken

und Bankfirmen........................................ 3 855 986,30
Debitoren in laufender Rechnung ........... 365 702 438,37
Bankgebäude .............................................. 23 500 000,—
Sonstige Immobilien................................. 2 594 000,—

902 452 450,60

PASSIVA RM
Aktienkapital.............................................. 42 000 000,—
Reservefonds I .......................................... 21 000 000,—
Reservefonds I I  ........................................ 1 000 000,—
Kreditoren................................................. 789 168 627,70
Akzepte und Schecks............................... 41 177 548,07
Dividenden-Rückstände............................. 56 587,68
Gewinn....................................................... 8 049 687,15

902 452 450,60

Gewinn- und Verlust-Rechnung
für das 57. Geschäftsjahr, abgeschlossen am 31. Dezember 1926

VERLUST RM
Handlungs-Unkosten................................. 39 677 704,84
Steuern und Abgaben............................... 6 285 020,84

8 049 687,15
54 012 412,83

GEWINN RM
Gewinnvortrag von 1925 .......................... 1 529 540,13
Zinsen, Wechsel, Sorten und Zinsscheine . 24 046 804,18
Provisionen ................................................ 26 197 672,43
Wertpapier- und Konsortial-Konto......... 2 238 396,09

54 012 412,83

Preußische Central - Bodenkredit - Aktiengesellschaft
W ir sind z. Zt. Abgebei von unseren an der Berliner Börse amtlich notierten

201 Central-Bold-Pfandhriefei 
Io Goll - Komm. - SehuMverseMmngen 601 Central-Gold-PfanMfen 

|0 Gold - Komm.-Schuldverschreibungen
letzter Kurs 102 % bzw. 100,50 % letzter Kurs 98% bzw. 97 %

£3 m
Unsere Komm. - Schuldverschreibungen sind in Preußen mündelsicher.

Kündigung der Anleihen bis Ende 1931 ausgeschlossen — Lieferung der Stücke kann sofort erfolgen.
Sie sind erhältlich zum jeweiligen Börsenkurse 

sowohl bei uns selbst wie auch bei den bekannten Zahlstellen und den übrigen Bankfirmen.

PreuOische Central-Bodenkredit-Aktiengesellschaft, Berlin NW 7, Unter den Linden 48-49 =
%llllllllll[llllll|[llllllllllllllilllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllHllllllllillW
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Bilanz am 31. Dezember 1926
für das 39. Geschäftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 1926

1

2
3

4
5

6

Vermögen
Grubenfelder, Grundstücke, Gebäude

und Betriebsanlagen........................
Beteiligungen......................................
Anspruch auf Rückforderung der am 

1. 3. 1923 geschaffenen, vorläufig nur 
beschränkt gewinnberecht. Stamm
aktien ..............................................

Hypotheken und Darlehen.................
Betriebsmittel

1. Barbestände ...............................
2. Wechselbestände ........................
3. Bestände in Wertpapieren .......
4. Schuldner ...................................
5. Vorräte........................................

Tagebau-Vorratsabdecke....................

RM

84 727 903 
5 071 195

11 997 064 
902 986

413 506 
33 125 

509
10 971 218 
3 996 858 
1 937 938

Pf

20

43
06

36

10
93
98
13

120 052 305 19

Verbindlichkeiten RM Pf
1 Aktienkapital

Stammaktien................................... 40 000 000 _
Vorzugsaktien ................................. 10 000 000 —

2 Rücklagen, gesetzlich vorgeschriebene 9 733 137 60
3 4% Teilschuldverschreibungen vom 

Jahre 1896 ...................................... 1 943 70
4 4,y2%  Teilschuldverschreibungen vom 

Jahre 1912 ....................................... 17 932 20
5 4%% Teilschuldverschreibungen vom 

Jahre 1919 ...................................... 22 717 52
6 5% Teilschuldverschreibungen vom 

Jahre 1922 ...................................... 471 —

7 Genußscheine....................................... 33 400 000 —
8 Rückstellungen für Steuern und Rest- 

Löhne aus 1926 ............................. 1 099 471 22
9 Ruhegehaltskasse für die Arbeiter der 

Ilse, Bergbau-Actiengesellschaft und 
der Ilse-Wohlfahrtsgesellsch. m. b. H. 531 504 06

10 Ruhegehaltskasse für die Angestellten 
der Ilse, Bergbau-Actiengesellschaft 
und der Ilse-W ohlfahrtsgesellschaft . 1 318 451 65

11 Anleihen-Zinsen........................... 1 651 65
12 Noch nicht abgehobene Gewinn-Anteil

scheine aus 1924 und 1925 ........... 27 920 _
13 Beteiligungen, Resteinzahlungen....... 11 500 —
14 Gläubiger............................................ 15 554 678 85
15 Aufwertungsverpflichtungen u. Rück- 

Stellungen........................................ 1 853 675 07
16 Reingewinn.......................................... 6 477 250 67

120 052 305 19

Gewinn- und Verlust-Rechnung

Ausgaben RM Pf
1 Allgemeine Unkosten.......................... 775 712 78
2 Zinsen, Bankzinsen und -Provisionen. 356 207 79
3 Steuern einschl. Rücklagen ............... 3 239 076 59
4 Soziale Lasten.................................... 2 037 298 48
5 Wertverminderung der Grubenfelder . 642 538 40
6 Abschreibungen................................... 3 850 758 —
7 Reingewinn.......................................... 6 477 250 67

17 378 842 71

Einnahmen RM Pf
1 Vortrag aus 1925 ......................... . 111 590 82
2 Roherträge der Werke u. Nebenbetricbe 17 075 358 89
3 Einnahmen aus Beteiligungen........... 191 893 —

17 378 842 71

B e rlin , im'März 1927. Grube Ilse , im März 1927.

Der A u fs ieh ts ra t Der Vorstand
A. G. Wittekind, Vorsitzender. Schumann. Müller. Bühr.

Wir haben vorstehende Bilanz nebst Gewinn- und Verlust- 
Berechnung für den 31. Dezember 1926 geprüft und bestätigen 
ihre Übereinstimmung mit den von uns ebenfalls geprüften, 
ordnungsmäßig geführten Büchern der Gesellschaft.

B e rlin , im März 1927. Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Horschig. ppa. Wenz.

Die Auszahlung der Dividende für das Geschäftsjahr 1926 
erfolgt für die Stammaktien gegen Einlieferung der Gewinn
anteilscheine Nr. 39 der Aktien 1—8000,f Nr. 17 der Aktien 
8001—10000, Nr. 9 der Aktien 10001—15000, Nr. 7 der Aktien 
15001—30000, Nr. 6'der Aktien 30001—50000, Nr. 5 der 
Aktien 50001—100000 und Nr. 4 der Aktien 100001—140000 
mit RM 16,— für jeden Schein; die Verrechnung der Dividende 
für die Stammaktien 140001—200000 erfolgt mit dem Kon
sortium. Die Auszahlung des Gewinnanteils auf die Vorzugs
aktien erfolgt gegen Einlieferung der Gewinnanteilscheinc 
Nr. 12 der Vorzugsaktien 1—10000, Nr. 9 der Vorzugsaktien 
10001—15000, Nr. 7 der Vorzugsaktien 15001—30000, Nr. 6 
der Vorzugsaktien 30001—50000 und Nr. 5 der Vorzugsaktien 
50001—100000 mit RM 6,— für jeden Schein. Die Dividende 
auf die Genußscheine Nr. 1 —167 000 wird gegen Einreichung 
des Scheines Nr. 4 m it RM 16,— für jeden Schein durch die 
Mitteldeutsche Creditbank, Berlin und Frankfurt a. M., die 
Darmstüdter und Nationalbank, Kommanditgesellschaft a. A., 
Berlin, die Deutsche Bank, Berlin, die Dresdner Bank, Berlin 
und Dresden, die Direktion'der Diseonto-Gesellschaft, Berlin, 
den A. Schaaffhausen’sehcn Bankverein A.-G., Köln a. Rh., 
die Vercinsbank in Hamburg und die Firma Gebrüder Sulzbaeh, 
Frankfurt a. M., sowie in sämtlichen Niederlassungen dieser 
Banken und anderen Orten erfolgen.

Die Dividende auf die Genußscheine Nr. 167001—200000 
wird gegen Rückgabe des Genußseheins und des Dividenden
bogens mit den Seheinen Nr. 4—H  durch die Kasse der Gesell
schaft in Grube Ilse N.-L. mit RM 16,— ausgezahlt, da diese 
Genußseheinc gegen solche mit niedrlgerer Nummer umge- 
tauscht werden sollen.

Bei der Auszahlung wird die Kapitalertragsteuer mit 10% 
gekürzt.

Grube Ilse  N.-L., den 29. April 1927.

Ilse, Bergbau Acliengesellsdiatt
Schumann. M üller. Bähr.



DRESDNER BANK
D ir e k t io n :  Berlin W 8 , B ehrenstraße  

N ie d e r la s s u n g e n  In ru n d  9 0  S tä d te n  

Amsterdam: Proehl & Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

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

Direktion: Berlin W 5 6
H a m b u rg , K o n s ta n tin o p e l, S m y rn a , C a lro , 

A le x a n d rie n

DEUTSCH
SUDAMERIKANISCHE

BANK
D irektion: Berlin W 8

H a m b u rg , M a d rid , B u en o s  A ire s , R io  d e  
J a n e iro , S a o  P a u lo , S a n to s , A s u n c io n , 
S a n tia g o  (C h ile ) ,  V a lp a ra is o , M e x ic o  (S ta d t )

STERN
FER N RU F: 51700, 51711 TE L E G R .: EISENSTERN

Abteilung'Schrott
Ankauf zwecks Abbruch stillgelegter
Fabriken, Bergwerke, Teilbetriebe 

g e g e n  K a s s e

Abteilung Bleche
Grob«, M ittel-, Fein-, Ausschuß-, 

Stück- und Skizzenbleche 
a u f  W u n s c h  L a g e r l i s t e

Abteilung D
Halbzeug,Wellen,Waggon- und Lokomotiv- 
achsen, Stab- und Formeisen, Ausschuß
draht, Rohre, Schmiedestücke, Schienen 

für Grubenausbau, Gleismaterial 
a u f  Wu n s c h  L a g e r l i s t e

BEMBERG
S E I D E
J. P. BEMBERG A.-G.
Kunstseidenspinnerel Barmen - Rillershausen

Weichheit und Griff
*

Feiner milder Glanz
*

Dauerhaftigkeit und Waschbarkeit 
wie Naturseide

F I R M A  G E G R Ü N D E T  1 7 0 9  
A K T IE N G E S E L L S C H A F T  SEIT  1Ö72

Berliner Handels-Gesellschaft
Kommandit-Gesellschaft auf Aktien —  Bank —  Errichtet 1856

Te! ö ä S "  B e r l i n  W  8 ,  B e h r e n s t f r .  3 2 - 3 3  Te! Ä Ä “

An- und Verkauf von Effekten —  Devisengeschäfte —  Umwechslung fremder 
Banknoten —  Annahme von Depositengeldern —  Stahlkammer m it Privattresor

S t a d l t b i i r o  f ü r  d e n  B e r l i n e r  G C f c h t t M s w e r h e h r
Berlin W  8, Charlottenstraße 33



« M aschinen- und Bohrgerätefabrik A

Alfred Wirfh A  Co.
Erkelenz (Rheinland)

A b t e i l u n g :

B o h r g e r ä t e
T i e f b o h r g e r ä t e  u n d  W e r k z e u g e  a l le r  A r t  

B o h r k r ä n c  aller Systeme 
Schöpfkräne /  Dampfmaschinen /  Pumpen 

Schfirfbohrmaschin en

A b t e i l u n g :
A d ln s fa g e -  u n d  W e rh z e n g m a s c h tn e n

Rollenrichtmaschinen, Richtpressen /  Friemelwalz- 
werke /  Walzendrehbänke /  Walzenschleif
maschinen /  Blechkantenhobelmaschinen /  Kessel
bohrmaschinen /  einfache und doppelte Rohrdreh

bänke /  Kaltsägen /  Kompressoren

e is e n b u h n m ü t e r m l
LEIHANSTALT g . m . b . h .

B ER LIN  N W  7 / U N IV E R S ITÄ TS S TR . 3t

F e rn ru f :  B e r lin  Z e n tru m  3 29 3  
D ra h ta n s c h r if t :  Elag, B e r lin

*

V E R M IE T U N G

normalspurigen

offenen und gedeckten G uterw agen, 

insbesondere Kesselwagen, W a r m e -  

schutzwagen, Schnellentladewagen  

und sonstigen Spezial wagen a lle r A r t .

Edelstahle
T

PreßuSehmiedei
S t ä c h e

1  j
N ahtlos gezogene J
Prätificmrchrei

fiird e n T u h rra d u A u lo m c b ilb a u  ¡ |

T I

Rheinische Mdtallwaanen uM atdünentabrik-D ilueidorF

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

D R E S D E N  G e g r ü n d e t  1 8 6 4  B E R L IN

D R E S D E N - A . B E R L I N  W  5 6
Waisenhausstr. 18-22 Französische S tr. 3 3 e



C. SCHLESINGER-TRIER & Co.
C O M M A N D I T G E S E L L S C H A F T  A D F  A C T I E N

---------  Gegründet 1878 - ____

Berlin W8, Mohrenstraße 58-59
D r a h t a n s c h r i f t :  Schlesibank, fü r die Geschäfts

inhaber: Schlesichef
F e rn s p re c h a n s c h lu ß  f ü r  S tad tg e sp rä che :  

Am t M erkur Nr. 4789—4793

F e rn s p re c h  a n s c h l u ß  f ü r  F e r n g e s p r ä c h e :  
Am t Merkur Nr. 12502—12503

P o s ts c h e c k - K o n t o :  Berlin Nr. 17591.

ALLIANZ

PMeneinnahme 133131392  R M  
Kapital o. Reserven 128000000  R M
der vereinigten Gesellschaften im  Jahre 1925

Allianz Lebensversicherungsbank A.-G.
versicherungsbestand Ende 1926 mehr als soo mm. Rin 

2 9 %  uersichertendividende
Badische Pferdeversicherungsanstalt A.-G. 

in Karlsruhe i. B.
Brandenburger Spiegelglas-Versidierungs- 

A.-G . in Berlin
Globus Versicherungs - Aktien - Gesellschaft 

in Hamburg
Hermes Kieditversicherungsbank Aktien- 

Gesellschaft in Berlin 
Kraft Versicherungs-A.-G. des Automobil

clubs von Deutschland in Berlin 
Union Allgemeine Deutsche Hagel-Ver- 

sidierungs-Gesellschaft in W eimar

Versicherungen aller Art.

ADLER
*7e

ADLER
325c

EINFACHE
UMSQIAIJUNC

KLEIN-ADLER
REISE U PRIVAT ■ 
SCHREIBMASCHINE

ADLERW ERKE AKT? EMN<TeSELLS'CH AFT FRANKFURT A J *| 
Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 

und U N TE R  D EN  L IN D E N  12/13

™ A D L E R
SCHREIBMASCHINEN

W  STOSSTANOENSYSTEM

W llh . Y o g i &  C ie .
Bankgeschäft

B e r l i n  S W 6 8  Friedrichstraße 2 1 0
F e r n s p r e c h e r :

Für den Ortsverkehr: H a s e n h e i d e  5390-5398 — Für den Fernverkehr: H a s e n h e i d e 1411-1413 
F 5 B e r gm a n n  5390-5398 F5 B e r gm a n n  1411-1413

T e l e g r a m m - A d r e s s e :  Bankvogt  Nur für die ausländische Abteilung: D o r v o g t


