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Die Reparationen « -̂ djuiöijöfje und |af|lun0$plan
D ie  D iskussion zw ischen P a rke r G ilb e r i und  Poincare läß t es zw eckm äßig  
erscheinen, einen R ü ckb lick  a u f d ie  Geschichte des Reparationsproblem s zu  
w erfen . W ie  ein ro te r Faden z ieh t sich du rch  sie das Bestreben, eine m öglichst 
hohe R eparationsschuld Deutschlands zu konstru ie ren  und  einen Zahlungs­
p la n  zu fin d e n , der sich im  Rahmen der deutschen Le is tungsfäh igke it hä lt. 
Zahlungsp lanundS chuIdsum m e sind dabei schließ lieh  voneinander unabhängige  
Größen geworden. Neben der Schuld  von 132 M illia rd e n , d ie  im  Lndoner 
U ltim a tu m  von 1921 festgelegt w urde, steht der D aw esplan, der ohne jede  
Beziehung zu r deutschen Schuld einen Zah lungsp lan  au fgeste llt hat. Beide  
w ieder m ite inander in  E in k la n g  zu bringen, d. h. den deutschen Zahlungen  

einen S inn zu geben, is t das Bestreben des Reparationsagenten.

■‘ \ A

BtSUOTÜCA
v- ICPURALÜ5/ »*lj

Die Höhe der Reparationsschuld
Das repara tionspo litische  P rogram m  P a rke r G i l­

berts, das w ir  vo r zw ei W ochen aus fü h rlich  be­
sprochen haben (vgl. Jahrg. I I I ,  N r. 51, S. 1942 ff.) ,  
ha t im  Ausland  lebha ften  W id e rh a ll gefunden. D e r 
französische M in is te rp rä s ide n t h a t a u f d ie Forderung 
des Reparationsagenten nach „d e r endgü ltigen  Be­
stim m ung von Deutschlands R epara tionsverb ind lich ­
ke iten  ‘ („th e  f in a l de te rm ina tion  o f G erm any’s Repa­
ra tio n  lia b ilit ie s “ ) geantw ortet, daß diese längst 
festgeste llt seien. D ie  Londoner Vere inbarungen vom 
M a i 1921, d ie  in  D eutsch land als „Londoner U l t i ­
m atum “  bekann t s ind, hätten  d ie  deutsche R epara­
tio n sve rp flich tu n g  in  der Höhe von 132 M illia rd e n  
festgesetzt, und dies Abkom m en b le ibe nach w ie  vor 
rech tsgü ltig . Diese A usführungen  Poincaree s ind  
ju r is tis c h  e inigerm aßen stich fest.

Zahlungsp’äne
A b e r d e r französische M in is te rp rä s ide n t h a t die 

Londoner Vere inbarungen n u r  unvo lls tänd ig  z it ie r t. 
Denn sie en th ie lten  n ic h t n u r  die Riesensumme von 
132 M illia rd e n , d ie  e ich jederm ann als ungeheuerlich 
e ingeprägt ha t, sondern auch einen Zahlungsplan. 
Schon frü h z e itig  w a r  näm lich  e rkann t worden, daß 
jede Bezahlung von Reparationen durch  D eutsch­
land  n u r  dann ;zu w irk lic h e n  Ergebnissen füh ren  
könnte, w enn m an die Zahlungen a u f die Repa­
rationsschuld  in  d e r Weise anordnete, daß 6ie a ll­
m äh lich  anstiegen, d. h. w enn man D eutsch land die 
M ög lich ke it gäbe, langsam in  seine V e rp flich tu n g e n  
h ereinzu wachsen.

Frühe Entwürfe
D ieser Gedanke hatte  schon vo r dem Londoner 

U ltim a tu m  seinen N iederschlag in  dem Zahlungsp lan 
von Boulogne gefunden. A u f  e iner Tagung der a ll i ­
ierten  M in is te rp räs identen  am 20. Ju n i 1920 hatte  
man do rt a u f G rund  der Vorschläge von Sach­
verständigen den folgenden P lan  deutscher Zah lun ­

gen au fgeste llt (vgl. C. Bergmann, D e r W eg der 
R eparation, F ra n k fu r t  a. M . 1926, S. 54):

vom 1. Mai 1921 — 30. A pril 1926 jährlich 3 Milliarden,
„  1. Mai 1926 — 30. April 1931 „  6
.. 1. Mai 1931 — 30. April 1963 „  7

zusammen 269 M illia rd e n  G M  in  42 Jahren.
N achBerechnungcn von a lli ie r te r  Seite entsprachen 

diese g igantischen Zahlungen einem K a p ita l w e rt von 
„n u r “  85 M illia rd e n  G M . Noch vor dem Londoner 
Zah lungsp lan kam  'dann ein zweites a lliie rtes  P ro je k t 
zustande, das in  den sogenannten Pariser Beschlüssen 
vom 29. Januar 1921 festgelegt w urde . Abw eichend 
vom P lan  von Boulogne w a r in  diesen Beschlüssen 
d e r Gedanke e iner zahlenm äßig festgelegten A n n u i­
tä t bereits aufgegeben (vgl. Bergmann, S. 80 f .). V o r­
gesehen w urde  v ie lm eh r erstens jä h r lic h  eine Zahlung 
in  Höhe von 12% d er deutschen A u s fu h r, zu d e r die 
folgenden festen Beträge h inzu tre ten  so llten:

vom 1. Mai 1921 — 30. April 1923 jährlich 2 Milliarden GM 
,, 1. Mai 1923 — 30. April 1926 „  3
,, 1. Mai 1926 — 30. April 1929 „  4
„  1. Mai 1929 — 30. April 1932 „  5
„  1. Mai 1932 — 30. April 1963 „  6 „

Im  Vergle ich zu dem  ä lteren P lan  w a r h ie r 
charakteris tisch , daß der Gedanke der a llm äh lichen  
Steigerung der Zahlungen noch deu tlicher in  Erschei­
nung tra t  als in  jenem  und daß d ie  A u s fu h r als eine 
A r t  W ohlstandsindex wenigstens einen T e il der Zah­
lungen in  seiner Höhe bee in fluß te. Bei diesem Zah­
lungsp lan  w a r p ra k tisch  bereits d ie  Beziehung au f 
eine zahlenm äßig festgelegte Gesamtschuld au f- 
gegeben.

Ewige Schuld?,
Dieses Fehlen e iner V erb indung  von Schuldbetrag 

und Zah lungsp lan w a r aber n ic h t n u r  fü r  diese 
frühen  P ro jekte , sondern auch fü r  d ie  Londoner V e r­
e inbarungen selbst kennzeichnend. Sie sahen vor, 
daß D eutsch land jä h r lic h  zw ei M illia rd e n  G M  und 
26% des W ertes der deutschen A u s fu h r zahlen so llte ; 
jedoch konnte  d ie  Zah lung vom  W e rt der A u s fu h r 
durch einen g le ichw ertigen  Betrag a u f G rund  eines 
zu vereinbarenden In d e x  ersetzt werden (vgl. Berg-
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m ann, S. 102). N om ine ll so llte  D eutsch land bis zur 
T ilg u n g  der gesamten Bonds über 132 M illia rd e n  
diese Zahlungen leisten. Jedoch gehört n ic h t v ie l 
Phantasie dazu, um  festzustellen, daß d am it p ra k ­
tisch die R ep ara tion sve rp flich tun g  zu e iner ewigen 
Schuld Deutschlands, zu e iner ewigen Rente fü r  6eine 
G läub iger geworden wäre. D e r Z insendienst von 
132 M illia rd e n  G M  beansprucht bei einem in  London 
festgelegten Satz von 5% a lle in  n ich t w en iger als 
6,6 M illia rd e n  G M . E rst w enn die deutsche Aus­
fu h r  d ie  Höhe von 17,7 M illia rd e n  G M  e rre ich t hätte  
(gegen vorauss ich tlich  rund  10,5 M illia rd e n  G M  im  
Jahre 1927), w äre der Zinsendienst fü r  die gesamte 
Reparationsschuld nach diesem Z ah lungsp lan  a u f­
gebracht worden. E rs t bei e ine r A usfuhrhöhe  von 
run d  22,8 M illia rd e n  w äre  es m ög lich  gewesen, die 
gesamte Schuld m it 1% jä h r lic h  zu tilgen . D a  aber 
bis dah in  die Schuld  um  Z ins und Zinseszins ge­
wachsen wäre, w a r p ra k tisch  w o h l überhaupt jede 
T ilg u n g  ausgeschlossen. Zw ischen der theoretischen 
Höhe  der Schuld  und  dem Zahlungsp lan  bestand 
also ein unübe rb rückba re r W iderspruch.

Die C-Bonds
D e r Zusammenhang von Schuld und  Zahlungs­

p la n  feh lte  also auch den Londoner Vereinbarungen. 
Dem  entsprach auch die ungewisse S te llung der 
C-Bonds. M an  dachte damals n ich t daran, daß 
D eutsch land in  erster L in ie  an die a lliie rte n  Regie­
rungen selbst au f die D auer zahlen sollte, sondern 
m an p lan te  eine Emission der deutschen Schu ld ­
verschreibungen. D ie  Reparationskom m ission w urde 
daher e rm ächtig t, fü r  zusammen 50 M illia rd e n  A - 
und B-Bonds als 5% ige W ertpap ie re  m it  einem T i l ­
gungssatz von i%  jä h r lic h  zuzüg lich  e rsparte r Z in ­
sen an den M a rk t zu bringen. Dagegen d u rfte  sie 
C-Bonds erst ve rkaufen , w enn sie d ie  Überzeugung 
gewonnen hatte, daß die deutschen Leistungen un te r 
dem Zahlungsp lan (2 M illia rd e n  jä h r lic h  +  26% der 
deutschen A us fuh r) ausreichten, um  Zinsen und T i l ­
gung fü r  sie zu zahlen. T ro tz  dieser Bestim mung, 
d ie  zw eife llos von der Voraussetzung ausging, daß 
D eutschland zunächst a u f d ie  C-Bonds n ich ts  werde 
zahlen können, feh lte  jede V ere inbarung  über die 
Verrechnung der n ic h t gezahlten und rasch a u f­
laufenden Zinsen. Deutschlands Le istung nach dem 
Zahlungsp lan hä tte  damals gerade fü r  den D ienst 
der A -  und B-Bonds ausgereicht. A u f d ie  C-Bonds 
w ären also jä h r lic h  ru n d  4,1 M illia rd e n  n ic h t ge­
zah lte r Zinsen aufgelaufen, deren Verzinsung und 
T ilg u n g  hoffnungslos erscheinen mußte. D ie  C-Bonds 
sind w oh l schon den Verfassern des Londoner U l t i ­
matums selbst als eine zw e ife lha fte  Größe erschie­
nen, und im  Januar 1923 schlug der englische Dele­
gierte B ra d b u ry  a u f d e r Pariser Konferenz dem ent­
sprechend vo r, d ie  C-Bonds v ö llig  zu  streichen. (Vg l. 
Bergmann, S. 206 f .)

Der Dawesplan
In  den ande rtha lb  Jahren, d ie  zw ischen den Lon ­

doner Vereinbarungen und der Ruhrbesetzung ver­
strichen, w a r dies Fehlen e iner V e rb indung  von

Reparationsschuld und Zahlungsp lan jederm ann k la r  
geworden. D enn ta tsäch lich  ha tte  die Reparations­
komm ission in  dieser Zeit e in  M ora to riu m  nach dem 
anderen zulassen müssen, und n ic h t n u r die Schuld 
von 132 M illia rd e n , sondern auch d e r ih r  n ic h t im  
entferntesten entsprechende Zahlungsp lan  blieben 
diese ganze Zeit h in du rch  a u f dem P ap ie r stehen.

Nach diesem F iasko e iner uferlosen Reparations­
p o lit ik ,  d ie  m it utopischen Summen erfo lg los jo n ­
g lie rte , löste der Daroesplan die  Reparationszahlungen 
insofern  von jeder fest begrenzten Schuld, als m an 
je tz t die deutschen Zahlungen n ich t m ehr von der 
Höhe der zu verzinsenden und zu tilgenden Schuld 
entscheidend abhängig machte, sondern von d e r deut­
schen Le istungsfäh igke it. D iese Le is tungsfäh igke it 
w urde von den Sachverständigen in  doppe lte r Weise 
festgesetzt. F ü r  einen Schuldbetrag von 16 M il l ia r ­
den G M  (11 M illia rd e n  G M  Eisenbahn- und  5 M il l ia r ­
den G M  Industrieschu ld  Verschreibungen) setzten sie 
d ie  M ö g lich ke it restloser A u fb rin g u n g  und  Über­
tragung  voraus; denn sonst hätten  sie fü r  diese 
Summe n ic h t eine Form  vorgesehen, die ih re  M o b ili­
sierung a u f den K a p ita lm ä rk te n  der W e lt von vo rn ­
here in  ins Auge faßte. F ü r  die übrigen Beträge, die 
der Reichshaushalt au fb ringen  sollte, sahen sie die 
M ö g lich ke it vö llig e r A u fb rin g u n g  voraus, ohne 
jedoch in  der Frage des T rans fe r  ebenso sicher zu 
sein. Sie schufen daher den sogenannten T ransfe r-  
schuiz, d. h. eine O rgan isa tion , d ie  bei der Ü ber­
tragung  der deutschen Zahlungen an die G läub iger 
R ücksich t a u f die deutsche W ährung  zu nehmen hat.

Der Dawesplan — ein Provisorium

D e r Daw esplan m it seiner Regelung der R epara­
tionszahlungen ka nn  keinen D auerzustand  begrün­
den. D enn es is t au f die D auer une rträg lich , daß 
Deutsch land zah lt, ohne den E ffe k t seiner Zahlungen 
a u f Höhe und D auer seiner Z ah lungsve rp flich tung  
zu kennen. Ganz abgesehen davon, sch a fft der 
D aw esplan  aber ke ine  endgü ltige  Regelung der 
deutschen Zahlungen. W enn in  e inigen dre iß ig  Jah­
ren d ie  In du s tr ie - und Reichsbahnschuld Verschrei­
bungen g e tilg t sein werden, t r i t t  an die Stelle des 
Plans e in  Vakuum , über dessen A u s fü llu n g  der 
D aw esplan  n ich ts e n th ä lt und das notwendigerweise 
zu neuen Auseinandersetzungen füh ren  muß. O b 
man den Z e itp u n k t dieser Verhandlungen, d ie  nun 
e inm al unverm eidbar s ind, voroerleg t oder n ich t, ist 
eine Frage der Zw eckm äßigke it. Vom  S tandpunk t 
der R eparationsgläubiger h a t der Reparationsagent 
e rk lä rt, eine solche Vorverlegung sei zweckm äßig. 
D enn „d ie  bloße Ex is tenz des Transfersohutzes w ir k t  
zum B e isp ie l in  der R ich tung , daß die deutschen 
Behörden n ic h t d ie  V e ran tw ortu ng  fü r  manche 
fo lg e n  ih re r  eigenen H and lungen  zu tragen 
brauchen, w ährend andererseits d ie  U ngew ißhe it h in ­
s ich tlich  der Höhe der R epara tions-G esam tverp flich- 
tungen übe ra ll in  D eutsch land d ie  norm ale Neigung 
zu m indern  tend ie rt, d ie  D inge  zu tu n  und d ie  Re­
fo rm en durchzu führen , d ie  o ffe nb a r im  eigenen 
Interesse des Landes liegen“ .
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Schuldsumme und Zahlungsplan
Eine Zw eckm äßigke itsfrage  steht also zu r D is ­

kussion. Sie ha t m it  d e r theoretischen Höhe der deut­
schen Schuldsumme gar n ich ts  zu tun . Es d reh t sich 
fü r  P a rker G ilb e rt o ffe n s ich tlich  gar n ich t darum , 
die Londoner Vere inbarungen von 1921 h in s ich tlich  
der Höhe der deutschen Schuld anzutasten. F ü r  ihn , 
den Generalagenten fü r  Reparationszahlungen, 
kom m t es d a rau f an, den provisorischen Zahlungs­
p la n  der Sachverständigen des Daweskomitees durch 
einen endgültigen Zah lungsp lan  zu ersetzen, d e r au f 
der einen Seite den Forderungen der A lli ie r te n  soweit 
als m öglich  entgegenkommen, a u f d e r anderen im  
Rahmen d e r deutschen Le is tungsfäh igke it b le iben 
so ll. W ie  man nachher den endgü ltigen  Zahlungs­
p la n  w ieder in  Beziehung zu der seinerzeit in  London 
f ix ie r te n  Schuld setzen w ill ,  das is t fü r  ih n  und fü r  
jeden E ins ich tigen  ein Problem , das, w ie  man e inm al 
gesagt hat, an H and  von Logarithm en ta fe ln  zu lösen 
ist. M an kann  ja  nach dem M uster der Schulden­
abkommen zwischen A m e rik a  und  seinen europä i­
schen Schuldnern an die Stelle der in  London fest­
gesetzten 5% einen n iedrigeren  Z insfuß  setzen, fü r

die 82 M illia rd e n  C-Bonds a u f Zinsen übe rhaup t ve r­
z ichten und dergle ichen mehr. So so ll F ra n k re ich  
nach dem Bérenger-Abkom m en, das b ekann tlich  noch 
im m er n ic h t ra t i f iz ie r t  ist, a u f seine Schuld an 
A m e rika  von 1930 bis 1940 1%, von 1940 bis 1950 2%, 
von 1950 bis 1958 2%%, von 1958 bis 1965 3% und von 
1965 bis 1987 3%% zahlen. D er Forderung des Repa­
rationsagenten, d ie  Zw eckm äßigke itsgründen en t­
sp ring t, die deutsche Schuld von 132 M illia rd e n  
gegeniiberzustellen, bedeutet n ich ts  anderes als ein 
finanzpo litisches M anöver; fü r  die kommenden V e r­
handlungen w ird  sogleich eine m öglichst hohe Forde­
run g  p räsentiert. Dem  Program m  P arker G ilbe rts  
selbst verm ag Poincaré m it  diesen Zahlen ke in  
eigenes Program m  entgegenzustellen. Denn er s p rich t 
bew uß t von e iner anderen Frage als der R epara­
tionsagent. Schuldsumme und Zahlungsplan s ind  in  
der Frage d e r Reparationszahlungen im  Lau fe  von 
fast sieben Jahren voneinander gelöst worden. Beide 
w ieder in  E in k la n g  zu bringen, das ist, w ie  der Repa­
rationsagent in  seinem le tzten  B e rich t m it  Recht 
ausgeführt hat, eine der w ich tigs ten  A u fgaben  der 
Z uku n ft.

$üc gidtfiniojîtge Olftfmäung altec Bdd^gldufrigcc
D a schon nach dem je tz igen  R egierungsentm urf fü r  d ie  L iq u id a tio ns-, W e rt- 
p ap ie r- und  G ewaltschäden-Schlußentschädigung d ie  Be tro ffenen  etwa  
d o p pe lt so v ie l e rhalten, roie d ie  A n le ihea ltbesitzer, is t eine noch w e ite r­
gehende E rhöhung  der Entschädigungssätze und d a m it eine D urchbrechung  
des Grundsatzes „G le ichm äßige  Entschädigung a lle r Ite ic lisg läub ige r" keines­
wegs zu recht J er Ligen. Insbesondere is t zu beachten, daß d ie  G ewährung  
der Entschädigung  —  von gewissen Ausnahm en abgesehen —  auch n ich t den 
„11 iederaufbau der deutschen V o lksw irtsch a ft fö rd e rt, da sie n u r eine 
anderw e itige  V e rie ilung , n ic h t eine N euschaffung von K a p ita l und E in -

kommen

Unsere S te llung  zu dem Problem  der L iq u id a ­
tions- und G ew altentschädigung haben w ir  in  ve r­
schiedenen ku rze n  A r t ik e ln  und zu le tz t im  „S ch luß ­
w o rt au f eine Z u sch rift eines G eschädigten in  
J ahrg. I I I ,  N r. 18 (S. 722) dargelegt. O bw oh l sie die 
M itte  zw ischen den beiden extrem en, in  D eutschland 
vertre tenen Auffassungen hä lt, d ie in  zwei A r t ik e ln  
von K a rbe r  und  P ro f. Bonn  auch in  diesen Spalten 
zu W o rt gekommen sind, ha t sie n a tü rlic h  die Ge­
schädigten selbst und  die ihnen  nahestehenden 
Kre ise n ic h t b e fr ie d ig t, w ie  aus zahlre ichen Zu­
sch rifte n  an die R edaktion  des M d W  hervorgeht. 
W ir  ha lten  es deshalb fü r  r ic h tig , je tz t, nachdem die 
Regierungsvorlage über d ie  Schlußentschädigung 
nach S tellungnahm e des R e ichsw irtschaftsra ts und  
des Reichsrats dem Reichstag zu r e nd g iltige n  Be­
schlußfassung zugegangen ist, unsere Auffassung, 
die durch  das Sch lagw ort: „G le ichm äß ige  A b f in ­
dung a lle r R eichsgläub iger!“  gekennzeichnet w ird , 
näher zu e rläu te rn  und  gegen A n g r if fe  zu ve rte i­
digen. W ir  b it te n  aber zu r E rgänzung der nach-

dars te llt.

stehenden A usführungen  das erwähnte, kurze  
S ch lußw ort in  N r. 18 des vo rigen  Jahrgangs heran­
zuziehen.

A n  sich m uß unsere Stellungnahm e, scheint uns, 
dem U nbete ilig ten  und  Unvoreingenomm enen  ohne 
weiteres e in leuchten i  w enn die M it te l des Reichs 
zu r W iedergutm achung a lle r Vermögensschäden 
e inzelner Deutscher durch  die po litischen  Ereignisse 
seit 1914 n ic h t ausreichen, so so ll der Prozentsatz 
der Entschädigung fü r  a lle  Kategorien  von L e id tra ­
genden grundsä tz lich  wenigstens g le ichm äßig  sein 
und  eine Bevorzugung einzelner G rup pe n  von E n t­
schädigten —  eine Benachte iligung d a m it der 
anderen  —  n u r ausnahmsweise und aus ganz zw in ­
genden G ründen  P la tz  gre ifen . D araus ergab sich 
fü r  uns die Konsequenz, daß jede wesentliche E rhö ­
hung des Entschädigungssatzes der L iq u id a tio n s ­
g läub iger über den Entschädigungssatz der P ap ie r­
m arkan le ihe -G läub iger des Reichs, der fü r  A ltb es itz  
nom ine ll 12lA  %, dem M a rk tw e rt nach 7 bis 8 % 
beträg t, diesen A n le iheg läub ige rn  das m oralische
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Recht a u f entsprechende N achentschädigung g ib t 
und daß darum , fa lls  die R eichsfinanzen eine solche 
zusätzliche A u fw e rtu n g  n ic h t gestatten, auch die 
an sich n u r  a llzu  b eg re iflichen  W ünsche der L iq u i­
dationsg läubiger in  dem Rahm en der allgem einen 
vom Reich gew ährten Entschädigungssätze b e fr ie d ig t

werden müssen. .
Z u r Begründung ihres gegente iligen S tandpunkts 

dienen den V e rtre te rn  der L iqu ida tionsg läub ige r 
d re i A rgum ente , die sie in  geschickter Weise so zu 
kom b in ie ren  wissen, daß im m er das eine zu r Be­
g ründung  höherer Ansprüche herangezogen w ird , 
w enn  sich aus den anderen die Konsequenz einer 
E inschränkung  ih re r Ansprüche ergeben w ürde. So 
w ürde  die Forderung  —  die im  R eg ierungsen tw urf 
g rundsä tz lich  b e w ill ig t  w u rde  — , daß den soge­
nannten  „en tw u rze lte n “  Ausländsdeutschen eine e- 
sondere Zusatzentschädigung zu gewähren ist, um 
ihnen  den W iede rau fbau  einer E x is tenz zu ermög­
lichen, dazu füh ren , diese Entschädigung denen 
n ic h t zu gewähren, d ie  auch ohnedies eine Existenz 
aufgebaut haben. Gegenüber e iner dahingehenden 
Form el fü r  den B e g r iff  der „E n tw u rze lu n g “  w ird  
dann aber von den Interessenten der Rechtsanspruch  
der Geschädigten und vo r a llem  der vo lk s w irts c h a ft­
liche  N utzen  e iner Entschädigung — der W ieder­
aufbaugedanke  — in  den V o rde rg rund  geste llt und 
auch fü r  d ie jen igen  Geschädigten der E n tw urze ­
ln  ngszuschlag ve rlang t, die ih re  Ex is tenz w ieder­
a u f gebaut haben, vorausgesetzt, daß sie sie durch  
den K rie g  und d ie  L iq u id a tio n  verloren  hatten . ( In  
d e r endg iltigen  Fassung des R eg ierungsentw urfs ist 
d ieser ih re r  Forderung  Rechnung getragen.) Es 
scheint darum  notw end ig , die e rw ähnten  d re i A rg u ­
m ente —  1. Rechtsanspruch, 2. H ilfs b e d ü rft ig k e it 
der Geschädigten, 3. v o lksw irtsch a ftlich e n  N utzen  
der Entschädigung —  gesondert e iner k r it is ch e n  Be­
hand lung  zu unterziehen.

Bevor dies geschieht, so ll eine ku rze  Übersicht 
über die in  dem endg ilten , le id e r sehr u n k la r  
gehaltenen R eg ierungsen tw urf vorgesehenen E n t­
schädigungssätze und  die Forderungen der Entschä­
d igungsberechtigten selbst gegeben werden. Dabei 
is t zu bem erken, daß nach den Vorschlägen des 
R eichsw irtschaftsra ts, d ie in  der Tabelle  unten  unter 
A  b  und B a  angeführten  Ka tegorien  besser und  m it 
der Kategorie  B b  g le ichgeste llt w erden sollen. 
(Uber w eite re  Änderungsvorschläge der Regierungs­
parte ien  besteht noch ke ine  K la rh e it.)
Gesamtentschädigung für Liquidations- und Gewaltge* 

schädigte nach dem Regierungsentwurf

in  Prozent

fü r  die ersten 2 000 M. 100
b) i i  „  weiteren! 8000 M. 45
c) „  „  „  80000 M . 18
d) „  „  „  100000 M. 13
e) „  „  „  800000 M . 7
f ) darüber h in a u s .............  5

jedoch Höchstbetrag . .  | 2 M ill.

A . f i l r  N ich t­
wiederaufbauende 

a) n ich t b) ent-
entwurzelte wurzelte 
Geschädigte Geschädigte 

100
50
23
18
7
5

2 M ill.

B . fü r  W ieder­
aufbauende

a) n ich t 
entwurzelte 
Geschädigte 

100 
45 
18 
13 
10 
8

3 M ill.

b) en t­
wurzelte  

Geschädigte 
100 

50 
23 
18 
12 
10

5 M ill.

Demgegenüber fo rd e rt d ie  A rbeitsgem einschaft der 
Geschädigten fü r  a lle  Schäden, d ie  über 2000 M a rk  
hinausgehen — soweit sieht ja  auch die Regierungs­

vorlage 100 % vo r — du rchgesta ffe lt fo lgende Sätze 
(m it der E inschränkung, daß d ie  Sonderzuschläge 
bei Schäden über 200 000 M a rk  n u r denen zugute 
kom m en sollen, die frü h e r selbständig w ir ts c h a ftlic h  
tä tig  w aren  und nunm ehr selbständig w ieder a u f­
bauen).

Vorschlag der Arbeitsgemeinschaft

in  Prozenten

a) bis zum Schaden v o n ..................
b) darüber hinaus b. z. Schad. von
c) n «t b is .........................
d) V „  bis zu 2 M ill.  M.
e) »» «» bis zu 10 M ill.  M.

Norm alsatz
fü r  Entwurzelte 

oder W ieder- 
aufbauende.

10 000 M. 25 100
30 000 M. 25 80

200 000 M. 25 60
25 50
25 40
15 15

D er R eg ierungsen tw urf fü h r t  zu e iner Gesamt- 
kap ita lbe las tung  des Reichs von e tw a 1 M illia rd e  — 
nach Abzug von 1067 M ill.  anrechnungsfähiger Vor- 
und Nachentschädigungen; die Vorschläge des Reichs- 
w irtscha fts ra ts  bedeuten eine E rhöhung  um  etwa 
300 M ill.  D e r Vorschlag der A rbeitsgem einschaft 
e rg ib t e inen G esam tkap ita lbedarf von 1940 M ill.  m it 
e iner jä h rlic h e n  Belastung von 166 M il l .  D ie  jä h rlich e  
Belastung nach dem R eg ierangsen tw urf is t n ich t 
n u r  absolut, sondern auch re la t iv  geringer, da nach 
ihm  n u r die Schäden bis zu 20 000 M  bar auszuzahlen 
sind (m it 10 100 bzw. 11000 R M ), w ährend  die d a r­
über hlinausgehenden G randschäden als K a p ita lfo rd e ­
rungen ins Reichsschuldbuch m it  e iner Verzinsung 
von 6 % e ingetragen und, sofern es sich n ic h t um 
die besonderen Zuschläge fü r  „E n tw u rze lte “  oder 
„W iederaufbauende“  handelt, b is  1947 g e tilg t werden. 
H ervorzuheben is t dabei, daß bereits d ie  Sätze der 
Regierungsvorlage eine du rchschn ittliche  E n tschäd i­
gung von beinahe 20% bedeuten, gegenüber höchstens 
10 %, die dem A n le ihe -A ltbes itz  (e insch ließ lich  der 
Vorzugsrentner) zugestanden w urden . D ie  V o r­
schläge der A rbeitsgem einschaft erhöhen den Satz 
a u f z irk a  30 %. Andererseits e rre ich t der Gesamt­
betrag  des von der Entente  dem Deutschen Reich 
a u f Reparations- oder Ausgle ichskonto gutgeschrie­
benen L iquidationserlöses bisher noch n ic h t den Be­
trag  von 1 M illia rd e . V o r lä u fig  also zah lt das Reich 
den L iquidationsgeschädigten, a u f die m ehr als die 
H ä lfte  der Gesamtschäden e n tfä llt  und  die überdies 
gegenüber den W ertpapiergeechädig ten (die 4— 12% 
—  höchstens 2 M il l .  —  erha lten) in  den Sätzen bevor­
zugt sind, w esentlich  m ehr als das b isherige Ergebnis 
desL iqu idationsverfah rens. K ü n ftig e  G u tsch rifte n  aus 
L iqu ida tionserlösen  v e rp flic h te t es sich schon je tz t, 
den L iqu ida tionsg läub ige rn  in  irgende iner Form  zu­
zu führen , sofern diese G u tsch rifte n , w ie  sehr w a h r­
scheinlich, a u f die Zah lungen nach dem D aw esplan  
angerechnet werden. W enn also die Geschädigten 
a u f das Be isp ie l Österreichs  verweisen, w o den L i ­
qu ida tionsg läub ige rn  der L iqu ida tionse rlös  durch  
den Staat überlassen w urde, so übersehen sie, daß 
diese Regelung in  W a h rh e it ungünstiger is t als die 
Regelung in  D eutschland. D och nun  zu den A rg u ­
m enten der A rbeitsgem einschaft im  einzelnen!

W ir  brauchen dabei d ie  Rechtsfrage  n ic h t im  
einzelnen zu e rö rte rn ; denn es is t unbestre itbar, daß 
weder der V e rsa ille r V e rtra g  noch sonstige bindende
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Rechtsnormen einen A nsp ruch  a u f 100 %ige V e r­
gü tung  des zugefügten Schadens geben. M an kann  
n ic h t e inm a l beweisen, daß ein Rechtsanspruch a u f 
100 % des Liquidationserlöses  besteht, der v o r lä u fig  
n u r  einen B ru ch te il des Schadens ausmacht und ihm  
nie auch n u r e n tfe rn t g le ichkom m en w ird . A uch 
w enn  also ein Rechtsanspruch a u f Entschädigung 
übe rhaup t bsteht, so genügt diese Festste llung n ich t, 
um  zw ischen den 20 % der Regierungsvorlage und  
den 30 %, d ie d ie G läub iger fo rdern , zu entscheiden. 
D er m oralische  A nsp ruch  a u f Entschädigung 
erwächst aus dem G edanken, daß In lands- und Aus­
ländsdeutsche in  e iner Geschichtsepoche w ie  der des 
le tz ten  halben Menschenalters als in  e iner S ch ick­
salsgem einschaft verbunden anzusehen sind. D a  
sich aus dieser E rw ägung  aber gerade unsere Forde­
rung  e iner gle ichm äßigen  Behandlung a lle r Geschä­
d ig ten  e rg ib t, suchen die L iq u id a tio n s - und  G e w a lt­
geschädigten nach neuen A rgum enten, um  die 
Schlechterste llung der In fla tionsgeschädig ten  zu 
rech tfe rtigen . D ieser T e il ih re r P o lem ik  —  der 
Versuch, sozusagen die M in d e rw e rtig k e it anderer 
Kategorien von O p fe rn  des gle ichen Schicksals zu 
beweisen —  m uß a u f o b jek tive  B eurte ile r beson­
ders u n e rfre u lich  w irk e n . Was soll m an dazu 
sagen, w enn  gelegentlich  die K riegsan leiheze ichner 
m it dem A n le ihea ltbes itz  übe rhaup t id e n t if iz ie r t  
w erden und  übersehen w ird , daß die V orkriegs­
anleihebesitzer es gewesen sind, die dem Reich durch  
ih re  K a p ita lh ingabe  u. a. zu dem Besitz der Reichs­
eisenbahn verho lfen  haben, die m it einem R epara­
tionsbe itrag  von run d  e iner M illia rd e  jä h r lic h  so 
v ie l le istet, w ie  d ie L iq u ida tionsg läub ige r besten­
fa lls  e inm a lig  zu r K riegsentschädigung beigesteuert 
haben! Andere versichern uns, daß die K riegsan­
leihezeichner doch gem ußt hä tten , daß der Ausgang 
des Krieges prob lem atisch  sei und sich darum  n ic h t 
Zu beklagen brauchten, w enn das gezeichnete K a ­
p ita l ve rloren  g ing! Danach is t es in  der T a t zweck­
m äßiger, sein Vermögen außerhalb Deutschlands in  
frem den V o lksw irtsch a ften  anzulegen und sich fü r  
den F a ll eines Verlustes durch  K rieg  von denen, die 
n ich t so k lu g  w aren und darum  w ährend des Krieges 
ih r  G u t dem V a te rland  zu r V e rfügung  stellen konnten  
und keine ausreichende Entschäd igung erh ie lten, 
du rch  A u fb rin g u n g  von Steuern entschädigen zu 
lassen. Es scheint, m an h a t a llzusehr vergessen, 
daß die In f la t io n  n ic h t n u r  h ie r und  da eine k le ine  
Verm ögensverm inderung b e w irk t hat, sondern daß 
sie den gesamten deutschen M itte ls ta nd  und  vo r 
a llem  auch die fre ien  B erufe  —  a lle , d ie  n ic h t U n ­
ternehm er w aren  —  fast ihres ganzen Vermögens 
beraubt ha t und dam it auch ih re r  Existenz, wenn 
sie n ic h t d ie  M ö g lich ke it besaßen, sich durch  ih re  
A rb e it  a lle in  diese zu erhalten. D en Gedanken der 
g le ichm äßigen und  gerechten A b fin d u n g  a lle r 
R eichsgläubiger z ieh t d ie  A rbe itsgem einschaft der 
L iqu ida tionsg läub ige r n u r  d o rt heran, w o e r zu 
ih ren  Gunsten  sp rich t: näm lich  um  eine G le ich ­
ste llung  der W ertpapiergeschädigten  m it  den L iq u i­
dationsgeschädigten zu begründen. A lle n  Ernstes

sollen nach ih r  d ie jen igen, d ie  ausländische W e rt­
pap ie re  den deutschen Reichs- und Staatsanleihen 
vorzogen und sie — v ie lfa ch  aus steuerlichen G rü n ­
den —  im  D epo t ausländischer Banken beließen, 
vom  Reich eine höhere A b fin d u n g  erhalten als die­
jen igen, d ie dem R eich ve rtrauensvo ll ih r  K a p ita l 
geliehen haben.

W ir  wissen, daß bei der L ek tü re  dieser Zeilen 
die A n w ä lte  der A rbeitsgem einschaft schon längst 
das B edürfn is  g e fü h lt haben, die beiden anderen A r ­
gumente, das A rgum en t der H ilfs b e d ü rft ig k e it  und  
des W iederaufbaus, als die a lle in  h ie r den Ausschlag 
gebenden in  den V o rde rg rund  zu schieben. Das 
erste A rgum en t bedarf n u r e iner ku rzen  B e trach tung: 
ebenso, w ie  man den verarm ten und  arbeitsunfäh igen 
A ltbes itze rn  ö ffe n tlic h e r A n le ihen  eine lebensläng­
liche  Vorzugsrente von 40 % des u rsp rüng lichen  
Z insbetrags zugestanden ha t, so w äre es angebracht, 
eine gleiche U n ters tü tzung  den in  derselben Lage 
be fin d liche n  L iq u id a tio n s - und Gewaltgeschädigten 
zukom men zu lassen. Es is t bereits hervorgehoben 
w orden, daß der B e g r iff  des Entm urzelungszuschlags 
v ie l w e ite r geht. Seine E in fü h ru n g  (ebenso die des 
W iederaufbauzuschlags) kann  darum  auch n u r  m it 
dem d ritte n  A rgum ent, m it  der „P ro d u k tiv itä t“  des 
W iederaufbaus, begründet w erden, einem Schlagwort, 
das sich le ide r auch das vo lk s w irts c h a ftlic h  m eist 
schlecht beratene R e ichs finanzm in is te rium  in  der 
Begründung zum R eg ierungsentw urf zu eigen macht.

Dieses Sch lagw ort des W iederaufbaus  is t aus der 
In fla tio n s z e it in  ke ine r guten E rinnerung . A uch  da­
mals ha t m an zum Zwecke des W iederaufbaus — 
z. B. der deutschen H ande ls flo tte  zu r Zeit eines 
Überangebots von S ch iffs raum  in  der ganzen W e lt! 
—  so lange Papierge ld  gedruckt, b is die deutsche 
V o lk s w irts c h a ft beinahe v ö llig  ru in ie r t w a r und sich 
das „W ie d e ra u f gebaute“  als größ tente ils fa lsch  
a u f gebaut erw ies. M an bau t eben eine W ir ts c h a ft 
n ic h t au f, indem  m an Papiergeld  d ru ck t, und  m an 
bau t sie auch n ic h t au f, indem  m an a u f dem Steuer­
wege dem einen das G eld w egn im m t und es dem 
anderen z u fü h rt. Im  günstigsten F a ll schm älert 
diese „W ie d e ra u fb a u p o lit ik “  —  fa lls  d ie  M itte l da­
fü r  durch  A n le ihen  aufgebrach t werden —  den a u f 
dem deutschen K a p ita lm a rk t fü r  andere, zw eife llos  
p ro d u k tiv e  Zwecke ve rfügbaren  Betrag, sie v e rte ilt 
vorhandenes K a p ita l und  E inkom m en anders, aber 
sie sch a fft k e in  neues. D a rum  hatte  die A rb e its ­
gem einschaft auch u rsp rü ng lich  angeregt, die e rfo r­
derlichen  M illia rd e n  durch  eine Ausländsanle ihe  
au fzubringen , b is ih r  dann der E inspruch  des Re­
parationsagenten diesen —  scheinbaren  —  Ausweg

a— BWB

Quartalswechsel !
U m  Störungen in  der Zuste llung zu verm eiden, 

b it te n  w ir , d ie  Überweisung des Bezugsgeldes, soweit 
sie noch n ich t e rfo lg t sein sollte, umgehend  vo r­
zunehmen. E ine Z ah lka rte  a u f unser Postscheckkonto  
B e rlin  58 914 lieg t bei.
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verschloß; auch dann w ären  n ä m lich  d ie  Z ins- und  
T ilgungslasten  fü r  diese A n le ih e  von der deutschen 
V o lksw irtsch a ft, vom deutschen Steuerzahler zu 
tragen, und  es w äre  ke ine  Gesamtbesserung der 
deutschen W irtscha fts lage  e rre ich t. W ir  können uns 
auch n ic h t entschließen, den B e trag  von 166 M ill.  
jä h r lic h e  Etatsbelastung, den die E r fü llu n g  der F o r­
derung der A rbe itsgem einschaft bedeutet, deswegen 
le ich t zu nehmen, w e il das „n u r  1 b is 2 % der ge­
samten deutschen Steuereinnahm en ausm acht; m it 
dieser Begründung lä ß t sich jede  E rhöhung  der 
ö ffe n tlich e n  Ausgaben rech tfe rtigen , —  w enn man 
sie n u r in  k le inen  aufe inanderfo lgenden Raten be­
w ill ig t ,  d ie  im m er „n u r “  1 % der schon vorhandenen 
Ausgaben ausmachen. Es steht fest, daß der deutsche 
S teuerzah ler überlastet ist, und  daß jed e r P fennig , 
der nach Bezahlung der steigenden R epara tions­
lasten e ingespart w erden kann, am p ro du k tivs te n  
zu r Steuererm äßigung  ve rw an d t w ird . U nd  es steht 
a llen  —  Tageszeitungen  w ie  Interessenvertretungen  
—  schlecht an, a u f der einen Seite ständ ig  nach 
Sparsam ke it im  ö ffe n tlich e n  H ausha lt zu ru fe n  und 
über d ie  „hohen Steuern“ , d ie  d ie  W ir ts c h a ft „e r ­
drosseln“ , zu k lagen, und  a u f der anderen Seite eine 
Mehrausgabe von 100 M il l .  R M  jä h r lic h  als eine 
q uan tité  négligeable  zu behandeln.

D aß  es Ausnahm en  g ib t, in  denen eine ander­
w e itige  bloße V e rte ilun g  des Volkseinkom m ens b is 
zu einem gewissen G rade produktionsste ige rnd  w ir ­
ken kann, haben w ir  stets anerkann t. W ir  haben 
schon in  dem eingangs e rw ähn ten  Schluß m ort her­
vorgehoben und  begründet, daß fü r  d ie  laufende 
Le is tung  von R eparationssach lie ferungen  eine m ög­
lich s t vo lle  Entschäd igung gew ährt w erden muß, 
w e il sonst der P roduktionsprozeß  stockt. A n  dieser 
S telle  w o llen  w ir ,  dem H inw e is  e in ige r Z usch riften  
fo lgend, auch hervorheben, daß sich auch u n te r den 
L iqu idationsgeschädig ten  U nternehm er be finden, in  
deren H änden das E n tschäd igungskap ita l in  über­
durchschn ittlichem  Maße p ro d u k tiv  w irk t .  D ies 
s ind  vo r a llem  die Kreise des E xporthande ls , deren 
K a p ita l durch  die Beschlagnahme ausw ärtige r 
F ilia le n , A gen tu ren  und  W arenvorrä te  v ie lfa ch  be­
sonders s ta rk  ve rm ind e rt w orden is t und  deren 
reiche E rfa h ru n g  im  E xportgeschä ft sich je tz t n u r 
in  beschränktem  U m fan g  a k t iv  be tä tigen kann, bei 
besserer K ap ita lve rso rgung  aber belebend a u f A us­
fu h r  und  in länd ische P ro d u k tio n  w irk e n  könnte. 
A be r man erwäge, daß es sich dabei zw e ife llos  n u r 
um einen B ru ch te il der fü n f  M illia rd e n  L iq u id a tio n s ­
schäden hande ln  ka nn  und  daß sich darum  m it 
solchem H inw e is  n ic h t eine generelle  E rhöhung  des

Entschädigungssatzes fü r  a lle  in  der A rbe itsgem ein­
schaft zusammengeschlossenen Geschädigten recht- 
fe rtigen  läß t. Es w äre zweckm äßig  gewesen, der 
ve rhä ltn ism äß ig  geringen Zah l der L iq u id a tio n s ­
g läubiger, in  deren H änden neues K a p ita l zw eife ls­
fre i von e iner e rheb lichen überdurchschn ittlichen  
P ro d u k tiv itä t sein w ürde, durch  B ere its te llung  lang ­
fr is tig e r  D arlehen  zu m äßigen Zinsen über die 
G ew ährung der N orm alentschädigung h inaus zu 
H ilfe  zu kommen.

So zeigt sich: in  den a lle rm eisten F ä llen  verm ag 
auch das W iederau fbau-A rgum en t ke ine E rhöhung 
des norm alen Entschädigungssatzes —  w ie  er den 
übrigen  R eichsgläub igem  zugestanden w urde  —  zu 
rech tfe rtigen . E ine w irk l ic h  gerechte Regelung 
hätte  sich d a rau f beschränkt, neben e iner solchen 
Norm alentschädigung Vorzugsrenten fü r  E rw erbs­
unfäh ige  und  Sonderdarlehen fü r  gewisse eng be­
grenzte Kategorien der L iqu idationsgeschädig ten  zu 
bew illigen . Jedes weitergehende Zugeständnis geht 
a u f Kosten der deutschen Steuerzahler, —  unte r 
denen sich in  n ic h t unbeträch tlichem  U m fange  I n ­
fla tion sop fe r  be finden  —  und  le tz ten  Endes au f 
Kosten der deutschen W irtsch a ft.

Es is t n a tü rlic h  heute p o litisch  n ic h t m ehr m ög­
lich , einen ve rn ün ftig en  Ausgle ich  zw ischen den 
Entschädigungssätzen fü r  d ie  A n le iheg läub ige r 
einerseits, d ie  L iqu ida tions-, G ewaltgeschädigten 
usw. andererseits vorzunehm en. Es scheint uns 
darum  das zweckmäßigste, die Sätze der Regierungs­
vorlage  samt den Änderungen des R e ich sw irt­
schaftsrats zu akzeptieren: sie gehen über das 
M ax im um  des T ragbaren eher schon hinaus. 
Gegen Verbesserungen des E n tw u rfs  in  Neben­
punkten , w ie  sie zum T e il bereits der R e ich sw irt­
schaftsra t vorgeschlagen ha t, s ind n a tü r lic h  Be­
denken n ich t zu erheben. Dies g il t  insbesondere fü r  
d ie  E inbeziehung e in ige r b isher n ic h t berücksich­
tig ten  Kategorien von R eichsgläub igern: der soge­
nannten „Entw ährungsschäden“ , dann vo r allem , 
w enn m ög lich , auch der Ausgle ichsg läubiger, — 
ein besonders trübes K a p ite l der deutschen F ina nz ­
p o lit ik  —  w e ite r fü r  d ie  geforderte  E rw e ite ­
rung  des Rechtswegs (selbst w enn  dadurch  der 
V e rw a ltungsappa ra t vorübergehend etwas stä rke r 
belastet werden sollte), fü r  eine w en iger schematische 
M ethode bei der Berechnung der V o r- und  N ach­
entschädigung usw. Es is t zu wünschen, daß n ic h t 
demagogische Rücksichten  das P arlam ent zu e iner 
Lösung verle iten , welche d ie  ohnehin großen 
S chw ie rigke iten  der deutschen F inanzlage  unüber­
w in d b a r  machen könnte.
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Racfcüfcitif Ötö Etbccalismuö
Öon p ro f.  P r . ©oet* P ric fö

Der fre ie  K o n ku rre n zka m p f fü h r t  m it  e iner gewissen Z w angs läu figke it zu r 
K onzen tra tion  der P ro du k tion  in  modernen G roßunternehm ungen, w enn die  
E n tw ic k lu n g  n ic h t vo rher d u rch  O rgan is ie rung  von K a rte lle n  abgebogen 
w ird . U n te r re in  w irtsch a ftlich e n  G esichtspunkten m uß der ökonomische 
L ibera lism us den T ru s tka p ita lism u s  begrüßen, den K a rte llka p ita lism u s  ab­
lehnen. D abei m uß er sich aber stets bew ußt sein, daß er Erwägungen  
sozialer N a tu r dem Gedanken ökonom ischer R a tio n a litä t un terordnet. I r r ig  
und ge fä h rlich  s ind  jedoch Versuche, dem K a rte llka p ita lism u s  eine op tim a le

P ro d u k tiv itä t zu unterste llen.

So w ic h tig  einzelne A k tio n e n  des w irtsch a ftlich e n  
L ibera lism us  fü r  d ie  E n tw ic k lu n g  des deutschen 
Staate- und  W irtsch a fte i ebene gewesen sind —  als 
Ganzes w a r seine Geschichte in  D eutsch land n ich t 
g ro lla rtig . Das J a h rz w ö lf t  1867 b is  1879 w a r seine 
e igen tliche  B lü teze it; m it  d e r P ro k la m a tio n  des 
„Schutzes d e r nationa len  A rb e it“  und  d e r im  fo lgen­
den Jahrzehnt anhebenden K a rte lle n tw ic k lu n g  be­
g in n t bere its seine D urchsetzung m it  M otiven  anderer 
H e rk u n ft und  m it  e ine r P rax is  anderer A r t.  Diese 
M o tive  w aren m äch tige r als d ie  libe ra le  Ideenw e lt; 
in  ihnen b r ic h t durch  die dünne Decke des deutschen 
libe ra len  Denkens das herköm m liche  ko rp o ra tive  
und  s ta a tsw irtscha ftliche  G rundge füh l w iederum  
h in du rch . W ie  der Staat in  D eutsch land n ie  g rund ­
sä tz lich  d ie. Im m u n itä t d e r W ir ts c h a ft anerkannte, 
so is t d ie  Gesellschaft in  D eutsch land n ie  a u f eine 
bloße Summe von W ir tsch a fts in d iv id u e n  ve rdünn t 
gewesen; die vo rka p ita lis tisch e  soziale Form enw e lt 
und das v ie lle ic h t irr tü m lic h e  deutsche Genossungs- 
streben b lieben auch zu der Ze it lebendig, w o die 
libe ra len  Gedanken das in te lle k tu e lle  Bewußtsein zu 
beherrschen schienen. So w a r  der w irts c h a ftlic h e  
L ibe ra lism us fü r  D eu tsch land e in  Im p o rtp ro d u k t, 
das ke ine  feste V e rw u rz lu ng  in  deutschem Boden ge­
funden  hat. D e r v ie l berufene deutsche In d iv id u a lis ­
mus h a t sich jed en fa lls  a u f w irts c h a ftlic h e m  und 
s taa tlichem  Gebiete a ls überaus daseinsschwach e r­
wiesen. A b e r das deutsche D enken is t nun n ich t 
e tw a  a u f beiden Gebieten in  der Kategorie  des A l l ­
gemeinen, des Ganzen und  E in h e itlich e n  ve rlau fen . 
D avon  k a n n  ebenfa lls ke ine  Rede sein; d ie  D e n k ­
m otive  und  die P rax is  nach d ieser Seite h in  s ind  
ebenfa lls  n u r schwach e n tw ic k e lt gewesen; m ehr 
rom antische Sehnsucht a u f dem U n te rg ründe  des 
E m p findens eines Mangels des eigenen Wesens als 
drängendes G run dg e füh l und  plastische zentripe ta le  
K ra ft. Das soziale Form verm ögen des deutschen 
Menschen scheint in  e ine r Sphäre zw ischen  In d iv i­
duum  und  G esam theit zu liegen, in  der P a r t ik u la r itä t, 
in  der e igenw illigen  Genossung m it  seinesgleichen. 
D aher d ie  überraschend s ta rk  e n tw icke lte  g ruppen ­
ha fte  Form enw e lt unseres Gesamtlebens, des ge is ti­
gen w ie  des gese llschaftlichen; daher d ie  v ie lfä ltig e  
O rgan is ie rung  des deutschen Menschen in  unend lich  
v ie len  Parteien, Vereinen und  Verbänden —  bei 
g le ichze itige r une rh ö rte r S p röd ig ke it dagegen, sich

in  e in  Ganzes e inzufügen und im  Ganzen zu leben, 
aber auch als In d iv id u u m  in  v o lle r F re ih e it und  
S e lbstve ran tw ortung  zu stehen.

Solche —  ob b lutsm äßige oder gesch ichtlich  gewor­
dene, jeden fa lls  m it  d e r S tärke von In s t in k t w i r ­
kende —  G run dh a ltun g  is t w ir ts c h a ft lic h  und  sozia l 
e in  F a k to r von fo rm b ildende r Bedeutung. E r  gehört 
zum geistigen H ab itus  e iner N a tio n  und  is t als solcher 
sp ü rba r in  a lle  Verzweigungen ihres Lebens h ine in . 
M it  ih m  h a t der Staat zu rechnen, w enn  er W ir t ­
schafts- und S o z ia lp o litik  tre ib t; m it  ih m  ha t deT 
W irts c h a fts fü h re r zu rechnen, w enn e r m it  seinen 
A rb e ite rn  verhande ln  w i l l ;  m it  ih m  h a t der Konsu­
m ent zu rechnen, w enn er a u f den W a ren m a rk t t r i t t ,  
m it  ihm  haben Staat, A rb e ite r und  Konsum ent zu 
rechnen, w enn sie s ich  m it  dem  U nternehm er aus­
einandersetzen w ollen . Jede P a rte i t r i f f t  a u f g ru p ­
pen ha ft zusammengeschlossene Gegner. U nd  nun 
das M e rkw ü rd ig e : was jede dieser G ruppen  fü r  sich 
in  A nsp ruch  n im m t, eben die gruppenhaifte  Geschlos­
senheit, das e m p finde t sie au f der anderen Seite als 
das N ichtse insollende: der organisierte  U nternehm er 
und A rbe itgeber sah vo r dem Kriege übe rhaup t und 
sieht heute noch v ie lf  ach das U nhe il in  den G ew erk­
schaften, der G ew erkscha ftle r im  U nternehm er- und 
A rbe itgeberverband. H ie r  ze igt sich, daß über der 
g ru ppenha ften  Geschlossenheit d e r Interessen- und 
Lebenskreise noch eine ind iv id ua lis tische  Ideologie  
lebendig ist, d ie  erw acht, sobald das Interesse au f 
d ie  g ru pp en ha fte  Verfassung der Gegenseite stöß t; 
selbst verbandsm äßig gedeckt, w i l l  m an den Gegner 
u n te r das Gesetz d e r ind iv id ua lis tische n  K onku rrenz  
ste llen und  is t em pört, wenn er d ie  gleiche S icherung 
in  der G ru p p e  fü r  sich in  A nsp ruch  n im m t.

Jedenfa lls  is t das deutsche W irtschafts leben  nach 
den verschiedensten Interessenkreisen durchorgan i- 
e ie rt w ie  kaum  ein anderes W irtschaftsgeb ie t von 
Bedeutung. D ie  P u b lik a tio n  des Statistischen Reichs­
am ts über Konzerne u nd  Interessengemeinschaften 
nach dem Stand von Ende 1926 be leh rt d a rüb e r in  
e inem  um fangre ichen Band, d e r indes bedeutsame 
G liede r der Verbandsgebdde gar n ic h t e rfa ß t: weder 
d ie  K a rte lle , noch d ie  Verbände a u f der A rb e ite r­
und Arbeitgeberseite , noch d ie  Genossenschaften s ind  
m itbehandelt. D ie  ind iv id ua lis tische  K o nku rre nz  in  
dem Sinne, daß im  w irts c h a ftlic h e n  W e ttbew e rb  die 
einzelnen e inander gegenüberstehen und  sich nach
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Maßgabe höchster Le is tungsfäh igke it fre i um  den 
Absatz bewerben, is t w ir ts c h a ftlic h  und sozial p e r i­
pherisch geworden. D ie  ve rb an dsw irtscha ftlich  e in ­
geschränkte K onku rrenz  is t d ie  maßgebende Form  
der G egenw art; stellenweise, und zw ar a u f w ic h tig ­
sten W irtschaftsgeb ie ten , re ich t d ie  E inschränkung  
an d ie  vö llige  A u fhebung  a llen W ettbewerbs heran. 
D e r E inze lw ettbew erb  ha t sich a u f den W ettbew erb  
der G ruppen  ve reng t; der W e ttbew erb  der e in ­
zelnen Produzenten um  den Kunden  in  den W e tt­
bew erb der ve re in ig ten  Produzenten untere inander 
und gegen den Konsumenten.

Es fra g t sich, w ie  bei dieser V e rzu n ftu n g  der 
W ir ts c h a ft d ie  F unk tionen  e r fü l l t  werden, d ie  m an 
der fre ie n  K o nku rre nz  zuschre ib t und d ie  sie 
zw eife llos in  hohem Maße e r fü l l t  hat. A ls  sozialen 
E n d e ffe k t des Konkurrenzsystem s bezeichnete m an 
die Versorgung der G esam theit, d ie  dadurch  b e w irk t 
w ird , daß u n te r dem A n tr ie b  des G ew innm otivs  
bzw . der U ntergangsgefahr der einzelne den b il l ig ­
sten Kosten a u f dem Wege über technische V o ll­
endung und  H öchstle is tung zustrebe. In  diesem 
sozialen E n d e ffe k t sah m an die R ech tfe rtigung  des 
ind iv id ua lis tische n  Konkurrenzsystem s. W ie  sieht es 
um  diesen E n d e ffe k t aus, w enn die in d iv id u a li­
stische K onku rrenz  aufgehoben ist? H ie r  kom m t 
es nun  ganz d a ra u f an, ob sie sich im  Zuge ih re r 
im m anenten G esetzm äßigkeit (la  concurrence tue 
la  concurrence) selbst au fheb t oder ob sie durch  den 
bew uß t a n tiin d iv id u a lis tis ch e n  W ille n  der K o n k u r­
renten d u rch  O rgan isa tion  aufgehoben  w ird . D er 
strenge In d iv id u a lis t  w ird  den ersten Weg, der 
über den fortgesetzten Ausleseprozeß zum T ru s t­
kap ita lism us  fü h r t, n ic h t ablehnen können; der 
T ru s t is t in  dem F a ll E n d p u n k t e iner ökonom isch 
ra tiona len  E n tw ic k lu n g , er is t m it  den b illig s te n  
P roduktionskosten und entsprechenden Preisen aus­
gestattet. Sein Preis ist, w e il außer K onku rrenz , 
M onopolpre is, aber n u r fo rm a l; m ate rie lle  M onopol­
p re is p o lit ik  w ü rde  a lle n fa lls  inn e rh a lb  e iner 
schmalen Spanne m ög lich  sein, deren Ü berschre itung 
so fort d ie  neue K o nku rre nz  erw ecken m üßte —  
theoretisch wenigstens! G anz anders aber m uß 
der strenge In d iv id u a lis t d ie  O rgan isa tionsfo rm  
der U nternehm ungen beurte ilen , d ie  den Auslese­
prozeß der K o nku rre nz  durch  Verabredung  ab­
brechen läß t. H ie r  s p ie lt in  den E n tw ick lu n g s ­
prozeß e in  M o tiv  w irtsch a fts fre m d e r A r tu n g  
h ine in : das sozia lpo litische Schuitz- und  Selbst­
h ilfe m o tiv  der durch  K o nku rre nz  gefährdeten U n ­
ternehm ergruppen, e in  M o tiv , das im  innersten 
G runde illib e ra l ist, w e il es w irts c h a ftlic h e  Zwecke 
durch  auß e rw irtsch a ftliche  E in g r if fe  s ichern w il l .  
In  der T a t, der K a rte llk a p ita lis m u s  s te llt neben die 
souveräne W ir ts c h a ft die S ouverän itä t des Sozialen; 
d ie k a rte llie rte n  W irtsch a ftsg rup pe n  suchen die 
mangelnde soziale Verfestigung, welche die Kon­
ku rrenz  fü r  a lle  W irts c h a fte r m it s ich  b rin g t, da­
durch  zu gewinnen, daß sie die K o nku rre nz  aus­
schalten. Sie ordnen ih re  Se lbsterha ltung als soziale 

ruppe , ih re n  au f bestim m ter W irtscha ftsg rund lage

erre ich ten  S tandard dem w irts c h a ftlic h e n  S u rv iva l 
o f the fitte s t vor. Das is t die Sünde w id e r den Geist 
des strengen L ibera lism us.

H ie r  setzt die libe ra le  K r i t ik  e in  m it dem E in ­
w u r f,  der soziale E n de ffe k t, den die in d iv id u a li­
stische K onku rrenz  in  G esta lt höchster W irtsch a fts ­
le istungen bei b illig s te n  Preisen sichert, müsse h ie r 
ausbleiben; die stärkste Potenz, d ie  a llgem eine w ir t ­
schaftliche  W o h lfa h rt zu fö rdern , liege bei der K o n ­
kurrenz.

In  e iner sehr in s tru k tive n , d ie  Geschichte des 
deutschen K ap ita lism us der le tzten fün fzehn  Jahre 
gu t und  m it v ie lfa ch  berechtigtem , sehr k ritischem  
A kze n t beleuchtenden S c h r ift (Das Schicksal des 
deutschen Kap ita lism us, B e rlin  1926 bei S. Fischer) 
fa ß t Professor Bonn die Thesen des L ibera lism us 
dah in  zusammen: „E in  gu t organisiertes K a rte ll 
ve rm inde rt bei e iner K rise  die N euproduktion . Da 
a lle  Betriebe entsprechend gekü rz t werden, so 
erhöhen sich die Herste llungskosten a lle r. S ta tt 
d ie  Preise durch  A u s fa ll der überlebten W erke 
zu ern iedrigen und durch  Ausdehnung des 
Absatzes der besseren W erke deren Kosten 
w e ite r herabzusetzen, drosselt man so lange, bis 
P ro du k tion  und Absatz sich bei hohem Preisstand 
ausgleichen. Das is t die G a ran tie  des ausköm m ­
lichen  Einkommens, die der Zun ftve rfassung  ent­
sp rich t. D e r K ap ita lism us als soziales System hat 
aber n u r dann Sinn, wenn er das Auseinander­
brechen von Konsum und P ro du k tion  im m er w ieder 
durch  V e rb illig u n g  übe rw indet.“  (S. 29.) A be r 
dieser deutsche K ap ita lism us ha t auch seine M it ­
ka p ita lis te n  n ich t m itverd ienen  lassen w ollen , auch 
n ic h t die große soziale, durch  D em okra tie  p o litisch  
gew ichtige  n ich tka p ita lis tisch e  G ruppe  der A rb e ite r­
schaft. D aher: „E in  Kap ita lism us, der n ich t von 
den M itka p ita lis te n  gestützt w ird  und dessen E r­
gebnis hohe Preise sind, kann sich n u r ha lten, wenn 
hohe Preise bei v o lle r Beschäftigung von hohen 
Löhnen beg le ite t sind. Hohe Preise und A rb e its ­
los igke it s ind  a u f die D auer n ich t e rträ g lich  
Sucht man Löhne . . . herabzudrücken, um die ve r­
lorene L e is tungsfäh igke it w ieder zu gewinnen, ohne 
Preise abzubauen oder ohne unrentab le  K a p ita lie n  
auszulöschen, so gefährdet man den K ap ita lism us.“  
(S. 34.) D e r K a rte llkap ita lism üs  „n im m t an, daß ein 
Unternehm en das m oralische Recht besitzt, seine 
Selbstkosten zu verdienen. W enn der K ap ita lism us 
lebensfähig  sein soll, is t das eine Spielere i m it 
fa lschverstandenen sozia lph ilosophischen G ru n d ­
sätzen. In  der ka p ita lis tischen  W e lt ha t der U n te r­
nehmer e in  Recht a u f den Preis, zu dem seine best- 
ausgestattenen W ettbew erber d ie  benötig te W aren­
menge lie fe rn  können. K ann  er n ic h t zu diesem 
Preis verdienen, so m uß er so lange abschreiben, bis 
er bei den bestehenden Preisen a u f das gem inderte 
K a p ita l w ieder G ew inn  e rz ie lt, oder er m uß dem 
begünstigteren W ettbew erber P la tz  machen.“  Das 
K a r te ll als siturmsicheres Sozialgehäuse is t schlecht­
h in  u n ka p ita lis tis ch  und  w id e rka p ita lis tis ch . D ie  
In te m a tio n a lis ie ru n g  des „rücks tänd igen  K a r te ll-
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gedankens“  in te rn a tio n a lis ie rt n u r  d ie  w ir ts c h a ft­
lichen  W irkungen  des K a rte lls  und  m acht den in te r­
nationa len  K ap ita lism u s  zum „B edrücke r des tä g li­
chen Lebens“'. „E in  solcher K ap ita lism us is t a u f d ie  
D auer n ich t lebensfähig. E r is t d ie  R ationa lis ie rung  
des S tills tands, d ie  S tandard is ie rung  der E rfo lg ­
los igke it.“  (S. 60.)

D e r S chw erpunk t der Bonnschen K r i t ik  am 
K a rte llk a p ita lis m u s  lieg t in  seinem letzten Satz: der 
zurückgebliebene, m it  teuren Kosten arbeitende U n ­
ternehm er w ird  durch  das K a r te ll zum S tandard- 
U nternehm er; der U nternehm er ve rren tne rt a u f der 
P frü nd e  des ka rte lla rischen  Preisschutzes, eine Ge­
fa h r, d ie  auch W iedenfe ld  in  seinen a u f reiche E r­
fa h run g  gestützten und  sehr vo rs ich tig  abwägenden 
A usführungen  über d ie  K a rte lle  in  seiner „G ew erbe­
p o l i t ik “  (B e rlin  1927, Springer) m ehrfach  un te r­
stre ich t.

U nd  doch d ü rfen  w ir  bei diesen E rkenntnissen 
n ic h t stehen ble iben. D e r Prozeß der B indungen im  
W irtschafts leben  is t zu a llgem ein  und zu dynam isch, 
als daß er sozusagen a u f eine schu ldhafte  H and lung  
oder a u f fahrlässige N ich tbeachtung  gegenüber den 
Gesetzen d e r W ir ts c h a ft zu rü ckge fü h rt w erden
könnte. Seine A llgem e inhe it und W u ch t scheint 
d a ra u f zu deuten, daß er aus tie fliegenden
realen Voraussetzungen en tsp ring t, denen gegen­
über der H inw e is  a u f das ind iv id ua lis tische
W irts c h a fts p r in z ip  a llzu le ich t ideologisch anm utet. 
W enn das der F a ll ist, dann w ü rde  der E in ­
w and, d ie  K a rte llie ru n g  überhöhe das P re isn iveau 
und verlangsame den technischen F o rts c h ritt, 
ins Leere tre ffe n . D e r erstrebte E rfo lg  der
w irts c h a ftlic h e n  K rä fte b in d u n g  w ürde  dann den 
höheren W e rt darste llen, der m it  den Kosten des 
überhöhten Preisniveaus und der technischen R ück ­
s tä nd igke it bezah lt w erden m üßte. Es kom m t also 
le tz th in  a u f eine w ertende  S tellungnahm e an: soll 
d ie  soziale F orm enw e lt b loß  d e r R e fle x  des w ir t ­
sch a ftlich en  K rä ftesp ie le  sein oder so ll das E igen­
rech t sozialer G ebilde in  die w irts c h a ftlic h e  E n t­
w ic k lu n g  h ine insp ie len, ih r  die Grenze ziehen —  bie 
zu r V o ro rdnung  des Sozialen vo r das W irtsch a ftlich e?  
S o ll d ie  w irts c h a ftlic h e  Bewegung der in d iv id u a lis t i­
schen K rä fte  das soziale Problem  sozusagen „ in  
s ich“  lösen, souverän aus sich entscheiden, 
oder sollen die w irts c h a ftlic h e n  K rä fte  den sozialen 
Form gebilden und  G ruppenpoe itionen  Rechnung 
tragen? In  e inem  A u fsa tz  in  den „Europä ischen 
Gesprächen“  (2. Jahrgang, H e ft 4/5) scheint m ir  
Bonn bei d e r B e trach tung  d e r Z u k u n ft des deutschen 
In d iv id u a lism u s  dieser E rkenn tn is  sehr nahe ge­
kom m en zu se in ; er schrieb d o rt, der L ibera lism us 
h o ff te  den Gedanken, d ie  persönliche F re ih e it durch  
w irts c h a ftlic h e  F re ih e it unterbauen zu können, 
du rch  K o nku rre nz  zu lösen. „D a r in  ha t er sich ge­
täuscht. „W e n n  die A u flösu n g  des M onopolism us 
unm ög lich  w ird , w e il das Leben aus technischen 
G ründen  M onopole zu brauchen scheint, dann müssen 
sie im  Interesse d e r G esam theit beherrscht werden, 
d a m it sie n ic h t d ie Gesam theit ve rgew a ltigen“ .

A b e r es b le ib t im m er noch die Frage, ob überhöhte 
Preise und technische R ücks tänd igke it —  im m er ve r­
g lichen m it den Ergebnissen fre ie r  K onku rrenz  — 
notw endige  Begleiterscheinungen des K a r te llk a p ita ­
lism us sind. Som bart ve rne in t es. („D as W ir t ­
schaftsleben im  Z e ita lte r des H ochkap ita lism us“ , 
Bd. 2, S. 696 ff. )  E r  sk izz ie rt als „o ffe n ­
s ich tlichste  W irk u n g  der K a rte lle “  d ie ve r­
änderte Pre isgestaltung: Anpassung der Preise an 
die M ark tlage , größere G le ichm äß igke it der Preise, 
M ö g lich ke it der P re isd iffe renz ie rung ; fe rne r V e r­
b ill ig u n g  des Absatzes d u rch  Verm eidung m annig­
facher Kosten und  d rittens  R ationa lis ie rung  der Be­
triebsgesta ltung, dadurch, daß im  K a rte ll der K e im  
zu K onzen tra tion  und K om b ina tion  beschlossen liege, 
dadurch  daß die Betriebstechn ik und Betriebsorgani­
sation durch  d ie  K a rte lle  verbessert werden, sch ließ lich  
dadurch, daß die K a rte lle  die Tendenz zu r Verbesse­
rung  des kaufm änn ischen Betriebes auslösten. Ä h n ­
lic h  günstig  u r te i lt  H erbe rt von Beckerath. E r  sieht 
im  K a rte ll jüngeren Form ats  den Übergang zu einer 
neuen W irtscha ftso rdnung ; die Unternehm ungen 
e rha lten  nach ihm  vom K a rte ll aus eine m ehr und 
m ehr ausgeprägte, gesam tw irtscha ftlich  o rien tie rte  
A n le itu ng , die sich eventue ll bis zum Zwang ste igert, 
einem Zwang, der die w irtsch a ftlich e  Se lbständigke it 
des einzelnen au.fhebt und sein Geschick m it dem 
seiner G ruppe  id e n tif iz ie rt . N ic h t m ehr die K a r te ll­
rente sei das Z ie l der k a rte llie rte n  G ruppen , sondern 
d e r technische, be trieb liche  und m a rk tw irts c h a ftlic h e  
F o rtsch ritt, der auch dem Konsum enten zugute 
komme. Ebenso u rte ile n  die M itte ilun g en  des Lang- 
nam -Vereins (1927, H e ft 5, S. 127): „D ie  K a rte lle  in  
ih re r  M ehrzah l d ü rfte n  heute a lle  d a rau f e ingeste llt 
sein, daß eine dauernde Besserung unseres W ir t ­
schaftslebens n u r bei m ög lichst b il l ig e r  Versorgung 
der Verbraucherscha ft zu e rw arten  is t . . .“  Wenn 
diese Anschauung zu trä fe , dann w ürde  das a p r io r i 
unw ahrsche in liche  Tatsache sein: daß näm lich  
d ie  g ru p p e n h a ft organ is ie rte  W ir ts c h a ft dieselbe 
A k t iv itä t ,  B ew eg lichke it und O ffe n h e it fü r  den tech­
nischen F o rts c h ritt, dieselbe A npassungskra ft und  
K ra f t  der W e ite rle itu n g  b ill ig e re r  Kosten in  ge­
senkten Preisen besäße w ie d ie  ind iv idua lis tische . 
Das kann  bei dem Wesen der g ru ppenha ften  W ir t ­
schaft n ic h t d e r F a ll sein. S ow eit w ir  dennoch jene 
Erscheinungen beachten, können w ir  den sicheren 
Schluß ziehen, daß sie sich —  abgesehen von den 
echten gemeinsamen A u fgaben  der K a rte lle  —  m ehr 
tro tz  a ls wegen d e r K a rte lle  vo llz iehen, un te r 
dem D ru c k  m äch tige r e inzelner und G ruppen  in n e r­
h a lb  des K a rte lls , dem d ie  schwächeren K o n tra ­
henten in  d e r einen oder anderen Weise nachgeben 
oder ausweichen müssen. Tsch ierschky  (W irtsch a fts ­
dienst, 1927, N r. 38) scheint m ir  demnach r ic h tig  
diesen P u n k t ge tro ffen  zu haben: ke in e r K a r­
te llfo rm  steht d ie M ö g lich ke it o ffen , d ie  den Truste  
und Konzernen o ffen  steht, n äm lich  d ie  in d i­
v idua lis tischen  Unternehm erinteressen rücksichtslos 
ih rem  Program m  zu op fe rn : „D e n n  ke ine ve r­
fü g t über irgendw ie  nennenswerte M acht. N u r
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durch  Versprechungen und das Bestechende eines 
gu t ausgebauten Program m s im  Sinne e iner 
weitgehenden R is ikosicherung  verm ögen sie A n ­
hänger zu gewinnen. Nennenswerte G arantien  
fü r  den E rfo lg  ka nn  dabei das K a r te ll schon aus 
dem G runde  seiner rech tlichen  U nbeständ igke it 
n ic h t b ie ten.“  In  der T a t: d ie  be fris te te  D auer der 
K a rte llve rträ g e  m ach t dem K a r te ll jede P o lit ik  u n ­
m ög lich , d ie  an die W u rze ln  der Se lbständ igke it des 
einzelnen gehen könn te  oder ihm  irgendw elche erheb­
lichen  O p fe r  zugunsten d e r ganzen G ruppe  auferlegen 
w ürde . W e il und  solange das der F a ll ist, w ird  das 
K a r te ll das technisch schw erfä llige re  und  m it  über­
höhten  Preisen arbeitende G ebilde  se in müssen. M an

so ll ih m  n ic h t zusprechen, was n ic h t in  seinem 
Wesen lieg t. M an so ll insbesondere n ic h t d ie  A n ­
passungsvorgänge an d ie  zurückgebliebene K a u fk ra ft  
bzw. d ie  W irkun ge n  gesteigerter P roduk tionskapaz i­
tä t e inzelner K a rte llkou trahen ten , d ie  sich in  A u f­
kä u fe n , Quoitenkäufen, S tillegungen usw. äußern, 
fü r  organische W andlungen der K a rte lle  haltern 
Das sind M ethoden des so lidarisch-kap ita lis tischen  
Ausschaltungskam pfes, w ie  sie sich u n te r der H e rr­
schaft des K a rte lls , n ic h t aus seinem Wesen heraus, 
en tw icke ln  —  abgewandelte Konkurrenzm ethoden, 
abgewandelt eben un te r den Bedingungen  der „S o li­
d a r itä t a u f W id e rru f“ , d ie  jedes kündba re  K a r te ll 
nun  e inm a l dars te llt.

3cc JRampf um den englifrfjen ftfenjoü
Öon flu flto iß  CBebljarö

E in  T e il der b ritischen  E isen industrie  ve rlang t Schutzzölle m it der Begrün­
dung, d ie  E isene in fuhr m indere den Auftragsbestand und erhöhe d ie  Kosten  
je  P ro d u k te in h e it; d ie  Zölle  w ü rden  also die Kosten senken, n ic h t aber pre is­
ste igernd w irk e n . Indes können ih re  fre ihänd le rischen  Gegner sta tistisch  
nachweisen, daß d ie  b ritische  E isen industrie  fest und  in  e iner fü r  sie selbst 
v o rte ilh a fte n  Weise in  das System der in te rna tiona len  A rb e its te ilu n g  e in ­
geg liedert ist. M it  einem Sieg des Schutzzollgedankens in  der b ritischen  

E isen industrie  d ü rfte  kaum  zu rechnen sein.

G roß b rita nn ien  is t das e inzige Eisen p roduz ie ­
rende Land, in  dem d ie  Erzeugnisse der Eisen schaf­
fenden In d u s tr ie  n ic h t durch  einen Z o ll geschützt 
sind. B isher s ind  d ie  b ritische n  S chutzzö llner aus 
der E isen industrie  —  w ie  auch die aus den meisten 
anderen Gewerbezweigen —  noch stets unterlegen. 
Bekann t is t aus jün gs te r Zeit, w ie  M acdonald  den 
W a h lk a m p f m it  d e r F re ihandelsparo le  gewann und 
sein konse rva tive r N ach fo lge r ebenfa lls  g rund ­
sä tz lich  am F re ihande l festhalten m ußte. D ie  Zu­
geständnisse, d ie  er tro tzdem  iim L a u fe  d e r Z e it den 
Schutzzollwünschen seiner ind us trie lle n  A nhänger­
scha ft h in  und  w ieder machen mußte, w erden in  
ih re r  G esam tw irkung  meistens s ta rk  überschätzt.

N un  b e finde t sich d ie  b ritische  E isen industrie  
gegenwärtig  in  schw ie riger W irtscha fts lage ; v ie le  
W erke  schließen ohne G ew inn  oder n u r  m it  einem 
sehr m äßigen G ew inn  ab. Zah lre iche  b ritische  Eisen- 
indus trie lle , auch In ha be r oder D ire k to re n  größerer 
W erke, versuchen un te r diesen U m ständen se it M o­
naten im m er w iede r den Eisenzoll in  den M it te lp u n k t 
des ö ffe n tliche n  Interesses zu rücken ; er sei d ie con­
d it io  sine qua non zu r San ierung der b ritischen  
E isenindustrie .

So le b h a ft der Schutzzollgedanke aber auch p ro ­
pag ie rt werden mag, so k lan gvo lle  Nam en sich u n te r 
den S chutzzö llnem  fin d e n  mögen, die Gegner des 
Schutzzolles s ind  auch a u f dem  Posten. Sie re k ru ­
tie ren  sich vo r a lle m  aus zw e i Lagern: die meisten 
und  die rüh rigs ten  gehören begre iflicherw e ise  zu 
den a u f Z u fu h r ausländischer R ohsto ffe  angewie­
senen Industriezw e igen ; aber es m elden sich je tz t 
sehr bem erkenswerterweise fre ihänd le rische  S tim ­

men auch aus dem Lager gerade derjen igen In d u ­
strien, die durch  den Z o ll geschützt w erden sollen.

D ie  Auseinandersetzungen über d ie  Frage des 
Eisenschutzzolls werden in  d e r TagespTesse ge fü h rt, 
neuerdings haben ih r  aber auch die F achze itsch rif­
ten  einen b re iten  Raum  e ingeräum t, und  zw ar, das 
m uß m an anerkennen, m it  weitgehender O b je k t i­
v itä t. N ic h t n u r in  dem B la tt der Eisen- und  Eisen­
w arenhändler, dem „Iro n m o ng er“ , kom m en Gegner 
und  Freunde des Zollschutzes zu W ort. A uch  die 
e igen tlich  schw erindustrie lle  Z e itsch rift, „T h e  Iro n  
and C oal Trades R eview “ , d ie  e tw a  dem  O rgan  des 
Vereins deutscher E isenhütten leute, der W ochen­
s c h r if t  „S ta h l und Eisen“ , en tsp rich t, ö ffn e t beiden 
Parte ien ih re  Spalten. D abei s ind  es n ic h t e tw a  die 
B e fü rw o rte r des Eisenzolls, d ie  zuerst zu W orte  kom ­
m en; die lebha fte  D ebatte  über dieses P roblem  in  
der Tagespresse und  d ie  parlam entarischen V o r­
gänge haben v ie lm eh r zunächst d ie  F re ihä nd le r ve r­
an laß t, in  langen E insendungen gegen die zur E in ­
fü h ru n g  eines Eisenzolls im  Gang b e fin d liche  A k tio n , 
über die in  den genannten B lä tte rn  re fe rie rend  be­
r ich te t w orden w ar, S te llung  zu nehmen. Diese 
A k t io n  h a t in  der Entsendung e iner D ep u ta tio n  
seitens des N ationa lverbandes der F ab rika n ten  Eng­
lands zum  P rem ie rm in is te r und  in  der E in re ichung  
e ine r P e tition  der konserva tiven  P a rte i ih ren  Höhe­
p u n k t gefunden. D ie  D ep u ta tio n  ha tte  w oh l m ehr 
in fo rm a to rischen  C ha rak te r, w äh rend  die Eingabe 
d ire k t die E in fü h ru n g  des E isenzolls ve rlangt.

A usgangspunkt d e r D ebatte  sind die K lagen  der 
E isen industrie  über den Entgang von A u fträ ge n  
durch  den sehr großen Absatz ausländischen Eisen#
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in  G roß britann ien . Ta lbo t, d e r Vorsitzende des V e r­
bandes b ritis c h e r Eisen- und  S ta h lin d u s tr ie lle r und 
D ire k to r  d e r C argo F lee t W orks, M iddlesbourgh, 
m achte h ie rübe r in  e ine r Rede k ü rz lic h  folgende 
Zahlenangaben: die jä h r lic h e  P ro du k tion kap az itä t 
der b ritischen  E isen industrie  betrage 12 M illio n e n  
Tonnen, erzeugt w ü rden  7% M illio n e n  Tonnen, run d  
4 M illio n e n  Tonnen w ü rden  e inge füh rt. Diese geringe 
Ausnutzung der K a p a z itä t erhöhe die Selbstkosten, 
infolgedessen sei d ie  b ritische  E isen industrie  in  ih re r  
W ettbew erbsfähgke it schw er beh indert. E in  H e rr 
D a v id  M a cm ilia n  von d e r F irm a  B ra b y  &  Co., 
G lasgow, d ie  m ehrere „re -ro lle r“ -W erke  (re ine W a lz ­
w erke) b e tre ib t und  do rt besonders Bleche auswalzt, 
w endet sich gegen Ta lbots Zahlen: n u r  selten sei die 
genannte K a p a z itä t e rre ich t w orden und es sei p h y ­
sisch unm öglich , sie dauernd  zu le isten un te r H e ran ­
ziehung a ll jen e r b ritischen  W erke, d ie  „a lt ,  ungün­
stig  gelegen und  fast v e rfa lle n "  seien.

In  d e r b ritischen  E isenzo lldebatte  w ird  im m er 
w ieder d ie  schlechte Kapazitä tsausnutzung  herange­
zogen. Selbst a u f d ie  G ew erkschaften  scheint diese 
A rgum en ta tion  E in d ru c k  zu machen. L ießen sich 
doch, he iß t es, w enn das Im porte isen in  G ro ß b rita n ­
n ien  p ro du z ie rt w ürde, so und  sovie l tausend b r i t i ­
sche A rb e ite r  m ehr e inste llen. W ie  steht es aber 
m it dem Im p o rt w irk lic h ?  W ie  ve rh ä lt s ich die 
b ritische  P ro du k tion  zum Inlandsabsatz?

D e r größte Posten der b ritischen  E isene in fuhr 
besteht aus Halbzeug. Ü ber d ie  b ritis ch e  P roduk tion  
in  H albzeug g ib t die S ta tis tik  le ide r ke ine A u skun ft. 
E in -  und  A u s fu h r hatten  im  August 1927 fo lgenden 
U m fang :

Halbzeug 
(in 1000 Tonnen)

Großbritannien Deutschland

Produktion für Absatz . . . ? 72,3
Einfuhr ............................ 120,6 26,0
Ausfuhr ............................ 0,2 20,3

G roß b rita nn ien  im p o r tie r t  also m ehr H albzeug 
als in  D eutsch land von den halbzeugproduzierenden 
Konzernen an Abnehm er im  In -  und  A us land  ve r­
k a u ft  w ird . Das besagt, daß selbst inn e rha lb  der 
b ritischen  Eisen schaffenden In d u s tr ie  v ie lfa ch  aus­
ländisches H albzeug ausgewalzt w ird . So ve r­
b ra uch t e in sehr großer T e il der b ritischen  B lech­
w a lzw erke  vo rw iegend  ko n tinen ta le  P la tinen. D e r 
große b ritische  H a lbzeug im po rt w a r schon lange 
vo r dem K riege  fü r  d ie  b ritische  E isenversorgung 
bezeichnend und  g ing  te ilw e ise  a u f das D u m p in g  
der ko n tinen ta len  H a lbzeug lie fe ran ten  zurück. 
Iro n  and Steel Trades Journa l vom  14. Novem ber 
1906 b e rich te t z. B., daß die P re isd iffe renz  
zwischen deutschem und  b ritischem  H albzeug am 
(britischen) V erbrauchsort 10— 12% S ch illin g  be­
trage, und daß a lle in  der Im p o rt dieses b illig e n  
deutschen Halbzeugs die b ritischen  F ab rika n ten  am 
W e ltm a rk t ko n ku rre n z fä h ig  machte. D ie  deutschen 
H albzeugverb raucher m ußten schon damals ab 
deutschem W e rk  25% m ehr bezahlen, als aus länd i­
schen V erbrauchern  fob  A n tw e rp en  berechnet 
w urde.

W ie  sehr die b ritische  E isen industrie  a u f Ver­
a rbe itung  ausländischer M a te ria lien  e ingeste llt ist, 
zeigt auch die folgende Rechnung:

Großbritannien Deutschland

August 1927 1000t
Insgesamt

! verarbeite ter
Rohstahl =100

1000t
Insgesamt
verarbeite ter

Rohstahl =100
Rohstahlproduktion 
Halbzeugeinfuhr . .. 

entspricht 
einer Roh-

643
121

81 1429
26

98

stahlmenge von 137 19 29 2
Verarbeit. Rohstahl. 780 100 1458 100
19 % des ve ra rbe ite ten  Rohstahls rü h rte n  in  G roß­
b rita n n ie n  aus der E in fu h r  her, in  D eutsch land 
n u r  2 %!

643 000 Tonnen R oh s ta h lp ro du k tion  im  M onat 
sind 7,71 M il l .  Tonnen jä h r lic h , die sich, be i e iner 
re in  mengenmäßigen Rechnung, durch  eigene L ie fe ­
ru n g  des e inge führten  Halbzeuges (aus m onatlich  
137 000 Tonnen Rohstahl) a u f 9,1 M il l .  Rohstahl 
ste igern ließen. Vorausgesetzt, daß die W erke  h ie rzu  
technisch in  de r Lage sind. N un  aber w ird  n ic h t die 
H a lb zeu ge in fu h r a lle in  als „üb e rflüss ig “  abgelehnt, 
sondern die b ritischen  Schutzzöl'lner verlangen, daß 
d ie  gesamte J ahrese in fuhr an Eisen und  Stahl von rund  
4 M il l .  Tonnen =  330 Tonnen m onatlich  von ihnen 
geste llt w erden müsse, w e il ihnen ein u nve rh ä ltn is ­
m äßig  großer T e il des b ritischen  S tah lverbrauchs 
durch  diese E in fu h r  verlorenginge, aber von ihnen 
g e lie fe rt w erden könne. U ber diese Behauptung 
g ew inn t man durch  den Verg le ich  der P roduktions­
und  Absatzverhä ltn isse in  G roß b ritann ien  und  
D eu tsch land  e in  sachliches U rte il. *)
Produktions- und Absatzverhältnisse in  Groß-Britannien

und Deutschland
Groß-

Britan.
Deutsch­

land
Groß-

Britan.
Deutsch­

land

Produktion ...........
— Ausfuhr....... .
Inlandsabsatz.......
-j~ E in fuh r.............

Stahl- u. j
165,7
53.3 

112,4
64.4

<'ormeisen
426,8
70,2

356,6
85,4

Eisen
oberba

96,2
70,7
25,5

bihn-
ustoffe

161,1
31,2

129,9
16,0

Inlandsverbrauch . . 176,8 442,0 25,5 145,9
Prod, in Prozent des 

Inlandsverbrauchs 93,6% 96,7% 377,0% 110,5%
Schwarzbleche Weißbleche

Produktion ........... 136,0 198,0 53,5 10,5
— Ausfuhr............. 35,9 34,3 32,5 1,2
Inlandsabsatz....... 100,1 163,7 21,0 8,7
+  Ausfuhr............. 18,6 9,7 — 3,0
Inlandsverbrauch . . 118,7 173,4 21,0 11,7
Prod, in Prozent des 

Inlandsverbrauchs 114,7% 114,2% 275% 89,8%
Bandeisen Walzdraht

Produktion ........... 28,2 44,1 14,4 95,5
— Ausfuhr............. 2,8 11,3 5,6 31,1
Inlandsabsatz....... 25,4 32,8 8,8 64,4

E in fuh r............. 9,2 11,9 7,2 10,3
Inlandsverbrauch . . 34,6 44,7 16,0 74,7
Prod, in Prozent des 

Inlandsverbrauchs 81,5% 98,7% 90,0% 127,9%
D ie  oben e rfaß ten  Erzeugnisse b ild en  in  G roß ­

b rita n n ie n  zusammen 84 %, in  D eutsch land 88 % der 
W a lzw e rksp rod uk tio n 1) (außer H albzeug). Das V er-

*) Der Vollständigkeit halber müßte Roheisen mitberücksichtigt 
werden. Da insbesondere die deutsche Außenhandelsstatistik nicht 
genügend nach Sorten untergcteilt ist, um einen Vergleich zu ermög­
lichen, beschranken w ir uns auf Stahlprodukte.
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hä ltn is  zwischen P ro d u k tio n  und  In landsve rb rauch  
is t in  G roß b ritann ien  bei diesen Erzeugnissen er­
heb lich  günstiger als in  D eu tsch land : G ro ß b rita n ­
n ien  p ro du z ie rt 25 % m ehr als der In landsve rb rauch  
(im  D u rch sch n itt der obenerwähnten Erzeugnisse) 
beträg t, D eutsch land n u r  5 % m ehr. N ic h t n u r bei 
einem hochw ertigen P ro d u k t w ie  W eißblech is t die 
b ritische  A u s fu h r w esentlich  höher als die deutsche, 
auch an E isenbahnoberbaum ateria l fü h r t  G roß­
b rita n n ie n  über das D oppe lte  aus w ie  Deutschland. 
O bige Rechnung fü r  d ie  sechs Erzeugnisse zusam­
men e rg ib t folgendes B ild :

August 1927
Groß- 1 Deutsch­

britannien | land 
1000 Tonnen

Groß- 1 Deutsch- 
britannienj land 
in % der Produktion

Produktion............. 494 937 100 100
Ausfuhr ................. 202 179 41 19
Inlandsabsatz ....... 292 758 59 81
Einfuhr ................. 102 135 21 14
Inlandsverbrauch . . 394 893 80 95

H ie r t r i t t  d ie  W esensverschiedenheit des b r i t i ­
schen und  deutschen E isenm arktes k la r  zutage: die 
A u s fu h r dieser H a u p tp ro d u k te  der E isen industrie  
be träg t in  Prozenten der P ro d u k tio n  in  G ro ß b rita n ­
n ien  41 % (in  D eutsch land 19 %), d ie E in fu h r  21 % 
(14 %); im  Gesam taußenhandel w ird  in  G ro ß b rita n ­
n ien  eine Menge von  62 % der P roduktion , in  
D eu tsch land  von  n u r  33 % der P ro du k tion  um ­
gesetzt; der Ausfuhrüberschuß  is t in  G roß b rita n ­
n ien  auch absolut bedeutend größer als in  D eutsch­
la n d ; er be trug  in  G roß b rita nn ien  100 000 t,  in  
D eu tsch land  44 000 t. G roß b rita nn ien  is t durch  den 
F re ihande l in  das System der in te rna tiona len  A r ­
be its te ilung  w e it fester e ingeg liedert als D eutsch­
land.

W elche Folge w ü rde  eine S perrung  der E in fu h r  
dieser P rodukte  durch  einen Z o ll haben? Das A b ­
satzgebiet der genannten Erzeugnisse inne rha lb  
G roß britann iens z e r fä llt  in  einen K e rn  im  In n e rn  
des Landes, w o fast n u r britisches M a te ria l ve r­
w a n d t w ird , und einen K üstenstre ifen , wo in  ge­
wissen Sorten geringen Gütegrades vorw iegend 
im p o rtie rte r  S tah l Absatz fin d e t. D e r Auslands­
absatz geht g röß tente ils in  d ie  b ritischen  Besitzun­
gen, w o  britisches Eisen durch  Zö lle  u. a. bevorzugt 
w ird . D a  Eisen in  G roß b rita nn ien  u n k a rte liie r t is t 
und  da e in  A usfuhrüberschuß  besteht, so w ürde  bei 
E in fü h ru n g  eines Zolles in  dem K erngeb ie t der 
Preisstand unve rändert b le iben. Dagegen w ürden  
in  den K üstenstre ifen  d ie  Preise steigen. D ie  b is­
herige Absatzgrenze gegen das Im porte isen  w ürde  
sich nach der Küste  zu verschieben, d ie  Preise w ürden  
in  der g le ichen R ich tu ng  steigen, bis, bei v o lle r R ück ­
eroberung des „Küstenstre ifens“ , an der Küste selbst 
der Preis um d ie  F ra ch t von  der b isherigen A bsa tz­
grenze bis zu r Küste e rhöh t ist. Je nach der Lage 
der nun  „eroberten“  Abnehm er m üßten sich diese 
verschieden große Preissteigerungen gefa llen  lassen. 
Das Gesamtergebnis w äre  demnach: ke ine Pre is­
ste igerung im  bisherigen In landsabsatzgebiet der

b ritischen  E isenindustrie , verschieden hohe P re is­
erhöhungen fü r  die b isherigen Abnehm er von 
Im porte isen.

Über d ie  —  vorstehend g rundsätz lich  skizz ierte
voraussichtliche W irk u n g  der E in fü h ru n g  eines 

Eisen Zolles a u f die b ritischen  Eisenpreise m acht 
man sich jenseits des Kanals bei Eisen erzeugender 
u nd  Eisen verbrauchender In d u s tr ie  v ie lfa ch  n u r 
vage Vorstellungen. T a lb o t vom  Verein b ritische r 
Eisen- und S tah lin du s tr ie lle r legte im  V e r la u f der 
erw ähnten  P o lem ik dar, daß durch  einen Zo ll n u r 
die E in fuh ren  abgehalten, die Preise aber n ic h t ge­
ste igert werden sollten. W enn die b ritische  Eisen­
ind u s trie  durch  L ie fe ru ng  der b isherigen Im po rte  
v o ll beschäftig t wäre, dann w ürden  ih re  Selbstkosten 
und  Preise so n ied rig , daß fü r  die V e rarbe itung  
ke ine A uslandsim porte  m ehr n ö tig  seien. D a  er 
selbst an anderer Stelle d ie  P re isd iffe renz  zwischen 
b ritischem  und  kontinen ta lem  W alzeisen m it 30 sh/t 
b e z iffe rt, m üßten die Kosten durch  V o llb e schä fti­
gung um  30 sh /t gesenkt werden. Das aber is t m ehr 
als unw ahrsche in lich , denn eine K apazitä tsaus­
nutzung  von 75 %, d ie T a lb o t ang ib t, erscheint n ich t 
ungünstig , ve rg lichen  rn jit e iner A usnu tzung  von 
e tw a 70 %, w ie  sie fü r  am erikanische S tah lw erke  — 
nach M r. M acm ilia n  —  g ilt, sowie im  H in b lic k  au f 
d ie  technische R ücks tänd igke it d e r restlichen 25% 
je tz t nch t ausgenutzter K apa z itä t. Diese Betriebe 
können v ie lm eh r w ahrsche in lich  übe rhaup t erst 
nach  e iner H ebung  der Preise m it  Auss icht au f 
R e n ta b ilitä t w ieder in  A rb e it gesetzt werden. D aß 
dem so ist, ka nn  m an auch aus fo lgendem  G runde 
verm uten: w enn V o llbeschä ftigung  genügt, um  die 
Selbstkosten und  dam it d ie  Preise zu senken, w arum  
h a t die b ritische  E isen industrie  n ic h t schon längst 
diese s tilliegenden  W erke  in  B e trieb  genommen, ih re  
Preise entsprechend der Selbstkostensenkung er­
n ie d rig t und  das Auslandseisen dadurch  vom  b r i t i ­
schen M a rk t verdrängt?

A uß er m it  den Angaben über schlechte K a pa ­
zitä tsausnutzung begründet d ie  b ritische  Eisen­
in d u s trie  ih re  Zollw ünsche m it  Selbstkostenunter­
schieden, deren Beseitigung außerha lb  des M ach t­
bereiches d e r E isen industrie  liegen soll. Z iem ­
lic h  übere instim m end nennt m an: höhere Löhne, 
höhere Soziallasten, höhere Frach ten  und  vo r a llem  
höhere Steuern  a u f G run d  des Zwange z u r Schu lden­
tilg u n g  an A m erika . D ie  V e rte id ig e r des F re i­
handels machen demgegenüber geltend, daß a lle  der­
a rtigen  M ehrbelastungen —  sow eit w irk l ic h  vo r­
handen —  n ic h t n u r  fü r  die E isen industrie , sondern 
fü r  a lle  b ritischen  In d u s tr ie n  gelten. D e r genaue 
U m fang  e ine r solchen M ehrbelastung d ü rfte  sich 
kaum  e rm itte ln  lassen; w e lcher d e r genannten 
Faktoren  liege z. B. in  D eutsch land günstiger als in  
England? D e r Z o ll w ürde , w enn er diese M eh r­
belastungen auch fü r  d ie  E isen industrie  beseitigte, sie 
n u r a u f d ie  A bnehm erindustrien  m eiterrvälzen. Das 
w äre  n u r d u rch  Pre iserhöhungen m ög lich , d ie  aber 
gerade n ic h t e in tre ten  sollen.



5. Januar 1928 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 13

Es g ib t doch n u r eins von beiden nach E in fü h ­
rung  des Zolles: entweder eine d u rch  100%ige K apa ­
zitä tsausnutzung erm öglich te  Preissenkung oder eine 
zum Zweck des Selbstkostenausgleichs erfolgende 
Preiserhöhung. Zu den Verm utungen Ta lbo is  über 
die Eisenpreise nach E in fü h ru n g  des Zolles h a t die 
englische verarbeitende In du s tr ie  daher auch wenig  
Zutrauen. D ie  englischen M aschinenbauer haben au f 
ih re r  le tzten Tagung die Au fgabe  ihre« W iderstandes 
gegen den E isenzoll davon abhängig gemacht, daß 
die E isen industrie  eine ve rb ind liche  E rk lä ru n g  ab­
gebe, n ich t d ie  N otierungen am englischen M a rk t zu 
erhöhen.

N un  bestehen aber frag los  zwischen den Selbst­
kosten G roßbritann iens und denen säm tliche r k o n ti­
nen ta le r Länder große Unterschiede, die die teuerere 
P re isste llung b ritischen  Eisens verursachen. W enn 
m an n ich t 60 frag w ü rd ig e  G ründe w ie  höhere 
Löhne, F rachten, Steuern benutzen w i l l ,  wo liegen 
dann die w irk lic h e n  Verteurungsfaktoren?  Ehe w ir  
im  einzelnen h ie ra u f eingehen, sei daran e rinnert, 
daß durch  die n a tü rlichen  Produktionsbedingungen  
G roßbritann iens eine R ationa lis ie rung, w ie  sie au f 
dem K on tinen t, vor a llem  in  D eutschland, aber auch 
im  M ine tte rev ie r, seit Jahrzehnten d u rchg e füh rt ist, 
e rschwert w ird . G elegentlich  der Behandlung von 
Englands S te llung  zum in te rna tiona len  S ta h lk a rte ll 
(M. d. W ., Ja lirg . 2, N r. 51, S. 1701) wiesen w ir  au f 
den fundam enta len  U nterschied in  der geographi­
schen V erte ilung  der E isen industrie  über das lnse l- 
rejeh und über das deutsche Zollgebiet h in . In  
D eutsch land lie fe r t  R he in land-W estfa len  run d  80% 
der Eisen- und Stahlerzeugung, w ährend in  G roß ­
b rita n n ie n  der größte P roduktionsbez irk  an der 
N ordostküste 30% der b ritischen  Roheisen- und 20% 
der b ritischen  S tah lp rod uk tio n  lie fe r t ; der restliche 
T e il der P ro du k tion  w ird  in  etwa sieben k le inen, 
über das ganze Land  verstreuten  e isen industrie llen  
Zentren gewonnen.

D iese du rch  die geographische Lage bedingte 
geringere Zusam m enballung der E isen industrie  w a r 
de r Entstehung von ähn lichen G roßbetrieben  w ie  im  
R he in land  oder in  Lo th ringen  n ich t fö rd e rlich , aber 
an sich hätte  dies n ic h t unbed ing t eine R a tiona lis ie ­
rung  ve rh inde rt, wenn sich n ich t d ie  technische und 
organisatorische E n tw ic k lu n g  der b ritischen  Eisen­
indus trie  noch aus anderen G ründen schon vor dem 
K riege  in  einem gewissen E rstarrungszustand be­
funden  hätte. Ih r  Ausbau hatte  J ahrzehnte vor dem 
d e r kontinen ta len  In du s tr ie  begonnen, fü r  sie w aren 
Ausdehnungsm öglichkeiten n u r noch begrenzt vo r­
handen, als die E n tw ic k lu n g  der E isen industrie  am 
K o n tin e n t begann. Ih r  feh lte  vo r a llem  der A n trieb , 
der den kon tinen ta len  E isen industrien  durch  die ge­
w a ltig e  Zunahme der P roduk tion  gegeben w ar. Diese 
E xpansion  der Erzeugung machte fortgesetzt Neu­
bauten notw endig , die se lbstverständlich  nach dem 
neuesten Stande der T echn ik  e rr ich te t w urden. D ie  
Zunahme der Eisen- und Stahlerzeugung der L laup t- 
län de r vor dem Kriege geht aus der nachstehenden 
T abe lle  hervor.

Land Jahr
Roheisen 

Mili, t  i 1895/99 , 
1 =  100 !

Rohstahl 
Mill, t  I 1895/99 

1 =  100
England 1895/99 8.78 100 4,35 100

1909/13 9.82 112 6,74 155
Deutschland 1895/99 6,84 100 3,87 100

1909/13 16,90 235 15,40 400
Frankreich 1895/99 2,59 100 1.26 100 g

1909/13 4,41 170 3.78 300
Belgien 1895/99 0,97 100 0,61 100

1909/13 2,06 212 2,15 352
Vereinigte 1895/99 10,80 100 7,75 100

Staaten 1909/13 27,93 258 27,96 360
Welt 1895/99 34,11 100 21,36 100

1909/13 69,16 203 64,34 302

A m  europäischen K o n tin e n t stieg also die S tah l­
erzeugung in  14 Jahren um das D re i-  bis V ie rfache 
—  in  G roß b ritann ien  n u r um  die H ä lfte , d ie Roh­
eisenerzeugung am K o n tin e n t ve rdoppe lte  sich — in  
G roß b ritann ien  wuchs sie n u r um  ru n d  ein Zehntel!

G roßbritann iens E isen industrie  w a r in fo lge  des 
erw ähnten  historischen Vorsprungs  n ich t imstande, 
ih ren  Absatz auch n u r annähernd so s ta rk  zu e r­
w e ite rn  w ie  die K onku rrenz industrien , und  hätte  
also eine R ationa lis ie rung  im  wesentlichen durch 
U m bau der vorhandenen A n lagen vornehm en k ö n ­
nen. D a  e in  großer T e il des Absatzes n ic h t ernst­
lic h  um s tritte n  w ar, n äm lich  der Absatz innerha lb  
des b ritischen  Im perium s, w a r der w irtsch a ftlich e  
Zwang zu r R ationa lis ie rung  sehr gering. W o die 
Preisunterschiede a u f dem b ritischen  In lan dsm ark t 
so groß geworden waren, daß tro tzdem  ausländ i­
sches M a te ria l g eka u ft w urde, fanden sich die 
b ritischen  E isen industrie llen  m it e iner s tänd ig  zu­
nehmenden E isene in fuhr ab. D eren B ekäm pfung 
hätte  n u r durch  energische R ationa lis ie rung  e rfo l­
gen können; m an beh ie lt aber lieber die a lten  
P roduktionsm ethoden, un te r denen m an „g roß  ge­
w orden w a r '4, bei, auch nachdem die e instige V o r­
m achtsste llung durch  A u ftre te n  der kontinen ta len  
K o nku rre nz  längst e rschüttert w orden w ar.

U n te r dem E in flu ß  des Krieges, der den Zwang 
zu r Selbstversorgung brachte, ha t sich zw ar einiges 
geändert, zahlre iche —  fü r  Friedensverhältn isse 
v ie l zu zahlre iche, h ä u fig  auch fa lsch  p lac ie rte  — 
Neubauten m it m oderner technischer Ausrüstung 
entstanden damals. D ie  psychologische E inste l­
lung, durch  die vo r dem Kriege die b ritische  
E isen industrie  ins H in te rtre ffe n  gekommen w ar, ist 
aber auch heute noch keineswegs verschwunden. Im  
G egenteil! W enn in  der Ö ffe n tlic h k e it der E in ­
d ruck , E ng land strebe dem Schutzzoll zu, entstehen 
konnte, so n u r un te r dem E in flu ß  jener W irtsch a fts ­
p o lit ik e r , die der b ritischen  W irts c h a ft n ich t m ehr 
Zutrauen, aus eigener K ra f t  den K a m p f m it dem 
ausländischen W ettbew erb  bestehen zu können.

W ie  sich die geschilderten Verhä ltn isse je tz t in  
concreto ausw irken, darüber entnehmen w ir  den 
A usführungen  der H erren  Scarf (von der B rom fo rd  
Iro n  Co.) und M acm ilia n  in  der englischen Fach­
presse folgendes:

E in  führendes M itg lie d  des Verbandes b ritische r 
Eisen- und S tah lin du s trie lle r, La rke , b ez iffe rte  vo r 
der kö n ig lichen  Kohlenkom m ission den britischen
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Kohlenverbrauch  je  Tonne Thomasroheisen m it 
rund 41 cwts. = 2.1 t, je  Tonne Schienen m it rund 
68 cwts. =  3.5 t, je  Tonne Grobbleche m it 79 cwts. 
gle ich 4 t. Dagegen w ird  eine Tonne Fertigs tah l in 
den Verein ig ten  Staaten  nach Iro n  Age d u rchsch n itt­
lich  m it 2 lA t  Koh lenverb rauch  ge lie fe rt, im  P itts- 
burgher R ev ie r sogar m it n u r  VA t. In  Luxem burg  
und Frankre ich  ste llte  eine A bordnung  des South 
Wales In s titu te  o f Engineers je  Tonne Fertigs tah l 
einen V erbrauch  von 35 cwts. =  1.8 t  Kohlen, zum 
T e il w en iger, fest. F ü r das Ja h r 1925 g ib t e in  sehr 
eingehender Berich t über die Lage der belgischen 
E isenindustrie  an, daß n u r ausnahmsweise m ehr als 
2 t  Kohlen je  Tonne Stahlerzeugnisse ve rb rauch t 
würden. D ie  W o rtfü h re r  der S chutzzo llrich tung . 
T a lbo t und  W hitehead, können das Vorhandensein 
dieser D iffe renzen  im  w ärm ew irtsch a ftliche n  N u tz ­
e ffe k t n ich t leugnen.

Dagegen b ra n d m a rk t M t . W hitehead die Be­
kanntgabe solcher Zahl als w irtsch a ftlich e n  Landes­
verrat, als „ re in  d es truk tive  K r i t ik “ , und w ir f t  be­
sonders M acm ilian  einseitige In te ressenpo litik  vor. 
..Da M acm ilia n  in  seinem Erzeugnis — Blechen — 
von seiten des Auslandes ke ine  K onku rrenz  e rfä h rt, 
hat er (m it seiner Fre ihandelspropaganda D. V.) den 
engen H o rizon t seines Privatinteresses, s ta tt daß er 
d ie  va terländischen Interessen (im  Sinne des Eisen­
schutzzolles D. V.) w e itb licke nd  überschaut.“  D ie  
Löhne seien am K o n tin e n t zu n ied rig , fe rner lehre 
die E rfa h ru n g , daß. d ie jen igen b ritischen  W erke, die 
große K a p ita lie n  zu r M odern is ierung aufgewandt 
haben, m it  V e rlus t arbeiteten, w e il sie ih re  K a pa z i­
tä t n ich t ausnutzen könnten, w ährend  gerade die 
rückständigen, infolgedessen m it n iedrigeren  Z ins­
lasten beschwerten W erke  m it ihren  E in kün fte n  
eben auskämen, indem  sie die bei Ausble iben aus­
ländischer L ie fe rungen  zu r Vergebung gelangenden 
ku rz fr is tig e n  Bestellungen der V e rbraucher an sich 
zögen.

Sehr interessant ist nun, daß von einem der 
größten b ritische n  Eieenkonzerne eine Ä ußerung vo r­
liegt. die ausd rück lich  den Zoll als M it te l zur Sanie­
rung der b ritischen  E isen industrie  ablehnt. 
S ir. H e rbe rt Lawerence, der G ene ra ld irek to r der 
V ickersw erke, ha t s ich  Ende O ktober in  einem Vor­
trag  vor S tah lw a re n fab rika n ten  eingehend m it  den 
Argum enten der S chutzzö llner befaßt. E r lehnte den 
Schutzzoll ab, w e il dieser im  G runde n ich t den vo r­
gegebenen „S chutz der nationa len  A rb e it“  bezwecke, 
sondern le tzten Endes eine A r t  „ Präm ie a u f U np ro ­
d u k t iv itä t“  darstelle. Nach A ns ich t dieses Mannes, 
dem man eine g ründ liche  K enn tn is  der b ritischen  
E isenindustrie  zu b illig en  muß. is t heute ein sehr 
großer Prozentsatz der S tah lw erke  und M aschinen­
fab riken  G roßbritann iens rücks tänd ig  und deshalb 
der Auslandskonkurrenz n ic h t m ehr gewachsen. E in  
anderer b ritische r E isen industrie lle r, M r. Peech von 
den U n ited  Steel C os, hatte  k u rz  vorher, v ie lle ich t 
ohne es zu w ollen, dasselbe festgeste llt: a u f der

G enera lversam m lung der U nited  Steel Co's bem erkte 
er, daß es fü r  die b ritische  E isen industrie  e in  ver­
hä ltn ism äß ig  neuer Gedanke sei, sich au f Massen­
p ro d u k tio n  e inzustellen -— d. h. also die am  K on tinen t 
übliche  Betriebsweise e inzurich ten . S ir Lawerence 
en tk rä fte te , übrigens schon e in ige Zeit v o r den Aus­
einandersetzungen, von denen w ir  oben berich te ten, 
d ie  A nsicht, daß Steuern, Löhne und  soziale Lasten 
fü r  d ie  U n re n ta b ilitä t ve ra n tw o rtlich  seien. E r  h ä lt 
die b ritische  E isen industrie  fü r  w ettbew erbsfäh ig , 
wenn eie die vera lte ten  Betriebe stillege und die P ro­
d u k tio n  au f d ie  vorhandenen m odern ausgestatteten 
W erke  konzentriere. E r e m p fie h lt also R ationa lis ie ­
rung  und V ertrustung  als die Sanierungsm itte l fü r  
d ie  b ritische  E isenindustrie.

W enn man nun ein U r te il über die Aussichten  
dieses Kam pfes zwischen F re ihande l und Schutzzoll 
in  der b ritischen  E isen industrie  gew innen w ill ,  muß 
man eins bedenken: In  E ngland haben d ie  F re i­
händ ler b e i H inw e is  au f die V o rte ile  des ungehemm­
ten in te rna tiona len  Warenaustausches die E rfa h run g  
fü r  sich, daß im  allgem einen d ie  G üterversorgung des 
Landes n ich t re ich lich e r und b il l ig e r  hätte  sein 
können als u n te r dem F re ihandel, daß also der 
Schutzzoll d ie  Produktionskosten verteuern und die 
in te rna tiona le  W e ttbew e rbs tä tigke it ve rringe rn  muß. 
Als Beleg h ie r fü r  sei w ö rtlic h  d ie  Z usch rift eines 
H errn  James H. W eager an den lronm onger 
vom 3. 12. 1927 z it ie r t:

„Kurz vor dem Kriege verlangte eine ausländische 
Regierung Offerten fü r Wasserbehälter ein. Deutsche 
und britische Firmen reichten Angebote ein. D ie Briten 
erhielten den Auftrag, aber die Ironie des Schicksals 
wollte es, daß diese Behälter aus deutschen Stahlblechen 
gefertigt waren, die den britischen Fabrikanten dieser 
Behälter eben viel b illiger verkauft waren als den 
deutschen; das Material konnte zu 8 £ 10 sh c if im ­
portiert werden und verließ England in  Form von 
Wasserbehältern im Werte von rund 40—50 £ je t. 
Wären w ir auf dem einheimischen Markt auf diese 
Bleche angewiesen gewesen, hätten w ir  dieses Geschäft 
niemals an uns ziehen können, denn der Preis von 
Staffordshire-Siemens-Stahlbleche betrug damals 11 £ je t 
(also 30 % teurer als Importmaterial. D. V.). Ich habe 
deutsche Fabrikanten ihre deutschen Zölle verwünschen 
hören wegen der höheren Preise, die sie dem zoll­
geschützten Stahlsyndikat fü r  das Rohmaterial zu zahlen 
hätten.

Man kann diese Verhältnisse auf 80 % unserer_Ein~ 
fuhr übertragen, die größtenteils aus Rohstoff und Halb­
zeug besteht und so recht das Lebensblut unserer großen 
Fertigindustrieu bildet; die Fertigindustrien geben aber 
der Hauptmasse unserer Arbeiter Beschäftigung."

Auch heute noch s ind  große Preisunterschiede v o r­
handen, da deutsche, französische und belgische 
G robbleche fob  kontinenta len  H afen  m it 120 sh 
(c if England ca. 130 sh) v e rk a u ft werden, in 
Deutschland aber 153 R M  und in  E ngland (b r i t i ­
sches M ate ria l) 152/6 b is 162/6 sh (17% b is  25% m ehr 
als Im p o rtm a te ria l) kosten. D eshalb  können in  
England die Argum ente  der V erarbe itung, so zer­
s p lit te r t dieser W irtscha ftszw e ig  auch sein mag, 
•schwerlich e n tk rä fte t werden.
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im t̂gacdtengeimcire
D ie  V erordnung vom  18. M a i 192? hatte  d ie  W erbungskosten der Z iga re tien- 
ind us trie  kon tin ge n tie rt. D e r R eklam eaufw and d a r f einen bestimmten  
Prozentsatz des Umsatzes n ich t überschreiten, und  zw ar s in k t d ie  Rate m it 
steigendem Umsatz. A b e r sie s in k t a u f den höheren Um satzstufen so lang­
sam, daß d ie  größten Unternehm ungen bevorzugt werden und  einen T e il 
des Geschäfts n ich t n u r der k le inen  und  m ittle ren  F ab rike n , sondern auch 

der großen F irm en  an sich ziehen konnten.

D ie  D u rchd rin gu n g  der fre ien  M a rk tw ir ts c h a ft 
m it p la n w irtsch a ftlich e n  Elementen, die Gegenstand 
des L e ita rtik e ls  der vorigen N um m er und  des vo r­
stehenden Aufsatzes von P ro f. Briefs  ist, fö rd e rt eine 
Reihe interessanter Nebenproblem e zutage. Wenn 
ein U nternehm er im  fre ien  W ettbew erb  un te rlieg t, 
so mag e r zw ar die Gesellschaftsordnung m oralisch 
anklagen und fü r  seinen Zusammenbruch ve ran t­
w o rtlic h  machen, e in  irgendw ie  gearte ter m ate rie lle r 
Schadensersatzanspruch  steht ih m  n ic h t zu. Sobald 
die Verluste  jedoch im  Zusammenhang m it  e iner 
rv irtscha ftspo litischen  A k t io n  entstehen, w ird  zw ar 
die ju ris tische  V erfech tung  von Ersatzforderungen 
in  p ra x i ebenfa lls  e rfo lg los sein, aber da d ie  Ursache 
der Schäden n ich t d ie  nirgends g re ifba re  W ir t ­
schaftsverfassung, sondern e in  ganz bestimmtes 
M ach tzen trum  ist, w ird  es ve rs tänd lich , w enn die 
Benachte ilig ten Entschädigungsansprüche geltend 
machen. W ir  e rinne rn  an d ie  hartnäck igen  Reichs­
bankg läub iger, e rinne rn  an den Versuch, d ie  G roß ­
banken f ü r  die Verluste  des „schw arzen F re itags“ 
ve ra n tw o rtlich  zu machen (w ir  berich te ten  darüber 
in  Jahrg. I I I ,  N r. 27 —  man h a t seitdem n ich ts  m ehr 
davon gehört) und  weisen a u f einen neuen F a ll h in , 
über den dieser Tage e ine N o tiz  du rch  d ie  Zei­
tungen ging. E ine Reihe deutscher Z igare tten­
fa b rikan te n  ha t s ich  zu e iner „Interessengem ein­
schaft des deutschen Zigarettengewerbes“  zusammen­
geschlossen, deren Z ie l es u. a. ist, eine Entschädigung 
der Z iga re tten fab rikan ten  durchzusetzen, denen 
durch  die Tabaksteuergesetzgebung und  deren A n ­
wendung in  den le tz ten  Jahren Verluste  entstanden 
sind.

D abe i w ird  vor a llem  an d ie  Verordnung des 
R eichsfinanzm in is te rium s vom  18. M a i 1927 gedacht, 
die, w ie  unseren Lesern w oh l noch bekann t sein 
dü rfte , Zwangskonditionen fü r  d ie  Z igare tten­
indus trie  schuf. Sie regelte in  der Hauptsache die 
Höhe der W erbungskosten und  der H ändle rraba tte . 
W ir  w iesen schon bei B ekanntw erden der V e ro rd ­
nung da rau f h in , daß ih re  R ic h tlin ie n  tro tz  gewisser 
m itte ls tands freund liche r V o rsch rifte n  die E n tw ic k ­
lung  zum  G roßbetrieb  in  der Z iga re tte n fab rika tion  
n ich t a u fzuha lten  vermag. D enn  die Reklam ekon­
tingente  sind zw ar m it  zunehmenden Umsätzen 
degressiv gesta ffe lt, dennoch können sich G roß ­
betriebe eine w irksam ere  Propaganda erlauben als 
die k le inen  F ab rikan ten , w e il auch d ie  W erbungs­
kosten im  Verg le ich  zum  E rfo lg  b is  zu einem  be­
stim m ten  P u n k t degressiv steigen. D ie  M a i-V e ro rd ­

nung g ing jedoch n ich t a lle in  a u f Kosten der 
K le in - und M itte lbe triebe . A uch  inn e rha lb  der 
G roßbetriebe vo llzog sich e in  Konzentrationsprozeß: 
die Umsätze der G röß ten  wuchsen zuungunsten der 
Großen. Ursache d a fü r is t d ie  E igenart d e r S ta ffe ­
lung, die fü r  d ie  Reklam ekontingente  vorgesehen ist. 
D ie  W erbungskasten d ü rfen  näm lich  f ü r  e inen H a lb ­
jahrsum satz von 3 M il l .  R M , berechnet a u f G run d  
der K le inverkaufsp re ise , 3% n ich t übersteigen. D er 
Prozentsatz be träg t

fü r die nächsten 3 M ill. R.M . . . .  2'A %
„  ■ „  ■ 5 ,. ....................2%
,....................  5 ........................  l K  %
.. ,. .. 10 .............................134%
„  ,. .. 25 „  ,................... VA %

fü r jede weitere M illion  RM . . . .  1 %
Diese D u rchs ta ffe lu ng  erw ies sich a u f den oberen 

S tu fen  als zu  weitsprossig. D en Unternehm ungen, 
d ie  einen H alb jahresum satz von m ehr als 26 M il l .  RM 
haben, steht e in  vergleichsweise zu hohes Reklam e­
kon tin ge n t ¡zur Verfügung. D e r Sprung von 
25 M il l .  R M  is t zu groß und gew ährt seinen N u tz ­
n ießern einen bevorzugten Prozentsatz. In fo lg e ­
dessen konn ten  d ie  F a b rike n  größten Form ats ih ren  
M arken  auch aus diesem G runde  eine v ie l w ir k ­
samere Propaganda zu te il w erden lassen, als U n te r­
nehmungen m it  rund  26 M ill.  R M  Semestralumsatz 
gestattet ist. (Dabei sehen w ir  von dem R eklam e­
aufw and , der vom Gesetz n ich t als solcher e rfaß t 
werden kann  und  ebenfa lls  ka p ita lin te n s ive n  F ir ­
men eher zu Gebote steht als schwächeren, gänzlich  
ab). So ka m  es, daß n ich t n u r d ie  k le inen  und m it t ­
leren F irm en  im  W ettbew erb  zurückblieben, sondern 
auch die großen einen T e il ihres Umsatzes an die 
größten  abgeben m ußten. D ie  Folge w a r  w e ite rh in  
eine Verschlechterung des fin anz ie llen  S tatus der 
re la tiv  zurückble ibenden Betriebe und eine bedenk­
liche  Erhöhung der irregu lä ren  Steuerrückstände  
der Z iga re tten industrie . W ir  haben k ü rz lic h  am t­
liche  Z if fe rn  darüber v e rö ffe n tlic h t (Jahrg. I I I ,  N r .50, 
S. 1908), d ie  den E in d ru c k  erwecken, daß d ie  M a i- 
Verordnung auch ih ren  fiska lischen  Zw eck —  die 
Sicherung und E in b ring un g  d e r Steuerschuld —  ve r­
fe h lt hat. U nd das is t le ich t ve rs tänd lich . Denn 
wenn s ich  der S taa t durch  seine S teuerforderungen 
so weitgehend an e ine r In d u s tr ie  b e te ilig t, so w ird  
er ebenso, w ie  er von e iner Absatzsteigerung p ro f i­
tie rt, es n ic h t ve rh indern  können, daß e r auch V e r­
luste erle idet, wenn das Gewerbe zersetzt is t und 
eine Rein igungskrise  durchm ach t. Es geht ihm  
dabei n ic h t anders als einem p riv a te n  R ohsto ff lie fe -



16 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 1

ranten, auch wenn e r d a n k  seiner s taa tlichen  P rä ro ­
ga tive  den V e rlu s t le ich te r a u f die S chu lte rn  der 
p riv a te n  M itg lä u b ig e r abw älzen k a n n  als der 
L ie fe ran t. In  fiska lische r H in s ic h t d ü rfte  also die 
M a i-V ero rdnung  e in  Schlag ins Wasser gewesen sein, 
und vom  G esichtspunkt der V o lk s w irts c h a ft aus ist 
sie n u r  insofern  p ro d u k tiv  zu w erten , als sie den un ­
verm e id lichen  R ein igungs- und  Konzentra tionsprozeß

n ic h t aufgeha lten  —  v ie lle ich t sogar ge fö rde rt —  hat. 
Es is t eine w e ite re  Frage, ob in  d e r Z igare tten- 
indus trie  d ie  fre ie  M a rk tw ir ts c h a ft w iede r he r­
geste llt sein soll, sobald d ie  F lu rbe re in igung  v o ll­
endet ist, oder ob d ie  V e rtrus tung , die sich gegen­
w ä rtig  anbahnt, frü h e r oder später zum A n laß  fü r  
eine s taatliche  M onopolis ierung der Z ig a re tte n w irt­
scha ft genommen w erden soll.

ilntecftfjfeóe öet engiifdfcn und Öet deutfrfjen Honjunftuc
ö on ' Scanf 2inflerö

D ie  K rise  der englischen W ir ts c h a ft is t im  Gegensatz zu r deutschen um  die  
Jahreswende 1925126 eine K rise  der E xp o rtin d u s tr ie , deren Vo lum en m  England  
w e it größer is t als in  D eu tsch land ; und zw ar innerha lb  der E xp o rtin d u s tr ie  
oor a llem  der d re i großen G ruppen : T e x tilie n , K oh le  und  Sch iffsbau. D ie  
A rb e its los ig ke it ha t daher im  großen und ganzen einen konstanten C harakte r, 
w ährend in  D eutsch land d ie  Arbeitslosenzahlen in  K rise  und K o n ju n k tu r  
w e it s tä rke r ause inanderk la ffen , da die K o n ju n k tu r  im  wesentlichen eine

In la n d s k o n ju n k tu r ist.

A ls  um  die Jahreswende 1925/26 d ie  Zahl der 
A rbeits losen in  D eutsch land eine M ill io n  übe rsch ritt, 
um  im  ganzen J ahre 1926 1%  M illio n e n  n u r  in  ku rzen  
Ze iträum en zu unterschre iten, nahm  m an in  vie len 
deutschen W irtscha ftskre isen  an, daß sich  auch bei 
e iner günstigen deutschen K o n ju n k tu r  in  Deutsch­
land  d ie  S itu a tio n  des heutigen E ngland w iederholen 
w ürde , das im  le tzten  J a h r fü n ft  kaum  jem als 
w en iger als eine M ill io n  Arbeitslose gehabt hatte. 
M an  h ie lt es daher fü r  einen großen E rfo lg , daß in  
der gegenwärtigen K o n ju n k tu r  d ie  Arbeitslosen so 
s ta rk  aufgesogen werden konnten . D ie  K enn tn is  der 
A rbeitslosenzahlen des Jahres 192o hä tte  schon zeigen 
können, daß d ie  deutsche und englische W irts c h a ft 
im  H in b lic k  a u f die K rise  elementare Unterschiede 
a u f weisen, denn in  manchen M onaten des Jahres 1925 
—  so noch im  A ugust —  'belief sich die Zah l der 
A rbeits losen in  D eutsch land n u r  a u f z irk a  200 000, 
um  sich dann gegen Ende des Jahres s p ru n g h a ft zu 
erhöhen. U nd  ebenso, w ie  sie sich damals sp rung ­
h a ft e rhöh t hatte , so ha t sie bis O k to b e r 1927 ra p id  
abgenommen. Vergessen w ir  doch n ich t, daß noch 
am 1. M ärz 1927 die Zah l der A rbeits losen und  der 
K risenun te rs tü tz ten  fast zw ei M il i ,  betrug. E ine so 
starke D y n a m ik  im  A u f  und A b  d e r A rb e its los ig ke it 
kenn t das E ngland der le tz ten  Jahre n ic h t; es ha t 
eine stetige, z iem lich  konstante  A rbe its los igke it, und 
schon dieser Tatbestand läß t uns verm uten, daß die 
englische K rise  s tru k tu re ll anderen C h a ra k te r trä g t 
als d ie frühe re  deutsche.

D ie  englische K rise  is t n äm lich  im  wesentlichen 
eine E xp o rtk r ise , und  zw a r n u r eine K rise  gewisser 
englischer E xp o rtin d u s tr ie n . W enn m an U n te r­
suchungen über den englischen und deutschen 
Außenhandel anste llt, so d a r f m an n ic h t aus den 
Augen verlie ren , daß im  Rahmen der englischen 
W ir ts c h a ft der Außenhandel eine w e it größere R olle

spie lte  und ebenso heute noch s p ie lt als in  D eutsch­
land. A u f  V o rkriegsw erte  umgerechnet be trug  der 
E x p o rt und  der Im p o rt Englands im  M onatsdurch­
schn itt:
in M ill. RM 

Import 
Export 
Total
D ie  Zahlen 
in  M ill. RM 

Im port 
Export 
Total

1913 1925 1926
1 122,2 1 246,2 1 281,6

894,1 823,4 748,2
2 016,5 2 061,6 2 029,8

fü r  D eutsch land s ind :
1913 1925 1926
897,4 649,6 558,8
841,4 463,5 553,6

1 738,8 1 113,1 1 112,4
D er englische Außenhandel is t also fast doppe lt

so groß w ie  der deutsche bei e iner Bevölkerung, die 
bedeutend geringer ist. Es b ra uch t n ic h t besonders 
betont zu werden, daß bei diesem w e it größeren Ge­
w ic h t des Außenhandels und  d am it n a tü r lic h  auch
des E xp o rts  inn e rh a lb  der gesamten P ro du k tion  jede 
E rschütte rung  des E xp o rts  von w e it e inschneiden­
deren Folgen beg le ite t sein muß.

U nd  d ie  S te llung der englischen E x p o rtin d u s tr ie  
is t heute erschüttert. Das h a t n a tü r lic h  e inm al 
seine G ründe in  der gesamten N achkriegssituation , 
G ründe  also, die auch fü r  D eutsch land bestim m end 
sind, h a t aber w e ite rh in  G ründe, die n u r fü r  England  
spezifisch  s ind. Und dieses Spezifische lieg t in  der 
Zusammensetzung des englischen E xports , d ie  ihm  
einen e inz iga rtigen  C h a ra k te r g ib t. M eh r a ls e in  
D r it te l des gesamten englischen E xp o rts  f ie l in  der 
V o rkriegsze it a u f T e x tilp ro d u k te , fast d ie  H ä lfte  
a u f T e x tilp ro d u k te  und  Kohle. M it  dieser l'es ts te l- 
lu n g  is t e igen tlich  schon alles über die besondere 
S tru k tu r  der englischen K rise  in  der N achkriegsze it 
gesagt. D ie  T e x t ilin d u s tr ie  der a lten  h och kap ita ­
lis tischen Staaten be fin de t sich in  der N achkriegsze it 
in  e iner ständ igen K rise. Das is t die fo lg e  d e r ver­
änderten W e ltm a rk ts itu a tio n . D ie  In d u s tr ia lis ie ru n g  
ha t 'bei a llen  außereuropäischen  Staaten F o rtsch ritte
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gemacht, und  d ie  erste In du s trie , d ie  m an zu o rgan i­
sieren beg innt, is t übe ra ll d ie  T e x tilin d u s tr ie . D ie  
überseeische neue T e x t ilin d u s tr ie  —  so z. B. die 
Japans —  versorgt bereits n ic h t n u r  den eigenen 
M a rk t und  schwächt dadurch  den englischen Absatz, 
sondern sie beg innt bere its au f frem den M ärk ten  der 
englischen K onku rrenz  zu machen. (D ies is t e iner 
der G ründe, w a ru m  im  Im p o rt Ind iens der engliscne 
A n te il zurückgeht, der japan ische ste igt.) Von 
dieser Begründung neuer T e x tilin d u s tr ie n  in  der 
ganzen W e lt w ird  n a tü rlic h  auch Deutsch land, w ird  
n a tü r lic h  auch d ie  deutsche E x p o rtin d u s tr ie  be­
tro ffe n ; und es is t ke in  Z u fa ll, daß z. B. im  deutschen 
E x p o rt, a u f Y o rkriegsw erte  umgerechnet, d ie T e x t il­
ind u s trie  erst zwei D r it te l des Friedensniveaus e r­
re ic h t hat, die E isen industrie  dagegen bereits unge­
fä h r  das Friedensniveau. D ie  e ng /isc /ieT ex tilindus trie  
w ird  aber —  w ie  w ir  bere its betont haben —  von 
dieser E n tw ic k lu n g  in  w e it größerem Ausmaße be­
tro ffe n , da e inm al inn e rh a lb  der T e x tilin d u s tr ie  
selbst das E xp o rtq u a n tu m  w e it größer is t als in  
D eutsch land, da a u f der anderen Seite inn e rh a lb  des 
gesamten englischen E xp o rts  der A n te il der T e x tilie n  
ein re ichliches D r it te l beträg t. D ie  englische S p in ­
delzah l ha t sich daher seit Kriegsende n u r noch un­
w e s e n t lic h  vergrößern können, der englische Baum - 
w o llim p o rt is t s ta rk  zurückgegangen, der E x p o r t 
w e ist mengenmäßig einen R ückgang von 40% auf. 
U nd  wenn uie W irk u n g  fü r  die englische Zahlungs­
b ila n z  n ich t geradezu ka tas tro ph a l is t, dann n u r  
darum , w e il der In d e x  der E xp o rtw a re n  der eng­
lischen T e x t ilin d u s tr ie  w e it über dem allgem einen 
In d e x  steht, so daß dem mengenmäßigen  Rückgang 
ke in  w ertm äß iger in  diesem U m fang  en tsp rich t.

Z u r konstanten K rise  in  der englischen T e x t i l ­
indus trie  kom m t die chronische im  Bergbau. H ie r  
s ind  ja  die Verhä ltn isse bekannt, sie s ind  erst k ü rz ­
lic h  (vgl. den A u fsa tz  von S ir H e rbe rt Samuel in  
J a h rg .I I I ,  N r. 32) in  dieser Z e itsch rift behandelt w o r­
den. D e r K ohlenverb rauch  der W e lt is t n ich t ge­
stiegen, da die K ohle  selbst besser ausgenutzt w ird , 
da sie w e ite rh in  durch  „w e iße“  Kohle  und ö l  aus 
gewissen Positionen ve rd räng t w urde . England 
w urde  also bei dem s ta rken  Prozentsatz seines Koh- 
Ienexports an der gesamten P roduk tion  von dieser 
E n tw ic k lu n g  besonders b e tro ffen . Is a e rh a lb  der 
englischen A rb e its los ig ke it e n fä llt  daher a u f die 
Bergarbe ite r e ine besonders hohe Quote.

Z u r T e x t il-  und  K oh len indus trie  t r i t t  w e ite rh in  
eine d r it te  englische In du s tr ie , in  der d ie K rise  schon 
fast chronischen C h a ra k te r angenommen h a t: das is t 
der Schiffsbau. E r  is t eine spezifische englische 
In du s trie . W ie  E ng land  noch heute die größte H an ­
de ls flo tte  der W e lt ha t, obw ohl sein A n te il an der 
W e lthande ls flo tte  z iirüekgeh t, so h a t es auch die 
größte S ch iffsbau industrie . Diese w urde  von  der 
N achkriegsen tw iok lung  doppe lt b e tro ffen . E inm a l 
m acht man sich im  S ch iffsbau  von England  im m er 
m ehr unabhängig, und  es is t charakte ris tisch , daß 
bei absolutem  R ückgang der gesamten englischen 
P roduktion  der re la tive  A n te il dm  S ch iffe , d ie fü r

frem de  Rechnung gebaut werden, noch w e ite r zu­
rückgegangen ist. A u f der anderen Seite is t der 
Frachteneingang  sch lechter als im  F rieden, denn 
bei e iner H ande lsflo tte , die um 30% höher is t a ls im  
Frieden, is t das Außenhandelsvolum en der ganzen 
W e lt, a u f Vorkriegsw erte  umgerechnet, n u r ungefähr 
dem des Friedens gleich. E in  großer A n re iz  zum  
verstä rkten  Bau von S ch iffen  besteht daher n ich t, 
und seit Jahren h a t die S ch iffsbaup roduk tion  in  
E ng land niem als m ehr das Friedensvolum en erre icht. 
N ach a ll dem is t es k la r , w a ru m  die englische K rise  
einen so absolut anderen C ha ra k te r trä g t als die 
deutsche; sie is t im  wesentlichen eine K rise  der 
E x p o rtin d u s tr ie , ja , w ie  bereits betont, eine Krise 
in  gewissen E xp o rtin d u s tr ie n . G ew iß  w ir k t  ve r­
stärkend auch eine A nzah l von E lementen m it, die 
n ich t n u r fü r  Eng land spezifisch s ind, aber eben n u r 
verstärkend. Und es is t fü r  den R ea litä tss inn  der 
Eng länder bezeichnend, daß im  B a lfcu r-B e rich t, der 
den englischen H ande l und  seine w eite ren  E n tw iok - 
lungsm ögiichke iten  untersuchte, neben den G ründen, 
die in  der gesamten N achkriegss itua tion  ve ranke rt 
sind, die G ründe aufgewiesen w urden, die im  wesent­
lichen fü r  Eng land spezifisch sind und die, w ie  der 
B e rich t 6ehr ernst betont, einen D auercharäk te r 
haben. Bevor England  daher aus dieser chronischen 
K rise  herauskom m t, m üßte die gesamte W e ltw ir t ­
schaft aus ih re r  S tagnation heraustreten, müßte eine 
s ta rke  H öh e re n tw ick lun g  im  Außenhandel e intreten, 
wobei die s tä rksten  O p tim is te n  in  England  n ich t 
g lauben, daß das Tem po der A u fw ä rtse n tw ick lu n g  
des Außenhandels in  absehbarer Z e it dem V o rk riegs­
tem po entsprechen ka n n ; es m üßten le tz th in  en t­
scheidende, kostspie lige, m it v ie len  O p fe rn  ve rbun ­
dene U m stellungen der englischen In d u s tr ie  erfo lgen. 
In  absehbarer Zeit ist daher m it einem stärkeren 
A bbau  der englischen A rbe its los igke it, m it  e iner 
stärkeren L iq u id ie ru n g  der englischen K rise  n ic h t zu 
rechnen.

D ie  Analyse der spezifischen S tru k tu r  der eng­
lischen K rise  zeigt uns bereits d ie  entscheidenden 
Unterschiede zu der frühe ren  deutschen  K rise. Es is t 
bereits betont w orden, daß der E x p o r t Deutschlands 
inne rha lb  der gesamten P ro du k tion  einen w e it ge­
ringeren Prozentsatz ausm aclit als in  England, und 
es is t je tz t ergänzend d a rau f hinzuweisen, daß 
inn e rha lb  des E xp o rts  die spezifisch  von der N ach­
kriegsze it be tro ffenen  In du s tr ie n  n ic h t d ie  R olle  
sp ie len w ie  in  England. Das g il t  von T e x tilie n , das 
g ilt  von Kohle, n a tü r lic h  erst recht vom Schiffsbau. 
Es is t übe rhaup t charakte ris tisch  fü r  den deutschen 
E xp o rt, daß e r im  Gegensatz zum englischen eine 
besonders s ta rke  M a n n ig fa ltig k e it au fw e is t, daß 
keine bestim mte  P roduk tion  die herrschende Rolle  
sp ie lt. Gemeinsam is t dem deutschen und dem eng­
lischen E xp o rt, daß die F e rtig fa b rik a te  dom in ieren, 
w ährend sie im  am erikanischen E x p o r t n u r re ich liche  
40% ausmachen. D e r deutsche E x p o rt, in  dem also 
ke ine W arenga ttung  vo rherrsch t, is t auch dadurch  
charak te ris ie rt, daß er in  eine große A n zah l non Län­
dern  geht. Auch dies is t n ich t unw esentlich , da in -
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folgedeesen w irtsch a ftlich e  E rschütterungen in  einem 
bestim m ten Lande ih n  n ic h t a llzu  s ta rk  zu tre ffe n  
vermögen. W enn m an die D inge  sch lagw o rta rtig  
überspitzen w i l l ,  ka nn  man daher sagen: Is t die 
englische  K rise  im  w esentlichen eine K rise  der E x ­
portindus trie , so is t die deutsche K o n ju n k tu r  in  en t­
scheidender Weise vom B innenm ark t abhängig. Es 
ist sehr charakte ris tisch , daß sich seit der M it te  des 
Jahres 1925, also seit der Zeit u n m itte lb a r vo r der 
Krise, die F e rtig w a re n au s fuh r aus D eutsch land n u r 
unw esentlich untersch ied von der Fertigw arenaus­
fu h r  im  J ahre 1926, also in  der Z e it schärfs te r Krise, 
und von der F e rtigw a renaus fuh r in  der ersten 
H ä lfte  1927, in  der eine L iq u id ie ru n g  der K rise  in  
kaum  vorausgeahntem U m fange gelang. Da die 
deutsche K o n ju n k tu r  also le tz th in  vom In lands- 
m a rk t abhängt, da inn e rh a lb  der P ro du k tion  der 
E x p o rt ke inen besonders hohen Prozentsatz aus­
macht, da im  E x p o r t d ie  von der veränderten W e lt­
m a rk tp ro d u k tio n  be tro ffenen  P rodukte  n ich t so 
heTvortreten, so w a r ein d e ra rtig  s ta rke r Ausschlag 
in  der A rb e its los ig ke it m öglich , e iner A rbe its los ig ­
ke it, d ie  ze itw e ilig  fast doppe lt so groß w a r w ie  die 
englische, d ie ze itw e ilig  e in F ü n fte l der englischen 
betrug. U m  diese v ö llig  verschiedene D yn a m ik  
p lastisch anschaulich zu gestalten, b ringen  w ir  im  
fo lgenden in  einem Schaubild  d ie  K u rven  der eng­
lischen und der deutschen A rbe its los igke it seit 1925. 
(D ie  englischen Zahlen gelten n u r fü r  die gegen 
A rbe its los igke it Versicherten, d. h. fü r  12 M illionen  
A rbe ite r. D ie  absoluten Zahlen sind daher etwas 
größer, d ie Tendenz der E n tw ic k lu n g  w ird  aber 
dadurch n ic h t be rüh rt.)

D ie  Unterschiede sp ringen  in  d ie  Augen. D ie  
deutsche K o n ju n k tu r  w ie  die deutsche K rise  werden

heute noch im  wesentlichen vom  B innenm ark t be­
s tim m t. D as h a t zur Folge, daß D eutsch land von 
den Veränderungen au f dem W e ltm a rk t n ic h t in  dem 
Um fange be tro ffen  w ird  w ie  E ng land ; das h a t aber

Arbeitslosigkeit in Deutschland und Großbritannien
(¡-W O )

a) ..........  — Großbritannien b ) ----------- •= D e u ts c h la n d

au f der anderen Seite zu r Folge, daß Veränderungen 
au f dem  deutschen A rb e itsn ia rk t —  die schon durch 
den notw endigen Saisoncharakter von B au industrie  
und L a n d w irts c h a ft bed ing t s ind  —  le ich t entschei­
dende Konsequenzen fü r  die gesamte K o n ju n k tu r  
haben. W enn also auch die In la n d s k o n ju n k tu r eine 
w e it größere Rolle  fü r  die deutsche W ir ts c h a ft sp ie lt 
als in  England, so ka nn  n u r  eine V ers tä rkung  der 
ökonomischen Basis, welche d ie  K o n ku rre n z fä h ig ke it 
Deutschlands a u f dem W e ltm a rk t erhöht, du rch  die 
Vergrößerung des Exportes  e in  Gegengewicht 
schaffen, wenn die Verringerung  der inneren K a u f­
k ra f t  eine günstige W e ite re n tw ick lun g  der K o n ju n k ­
tu r  zu ve rh indern  droht.

Hk ftaräleme öec JDotfte
- ...................... .................... ' D ie  26prozentige Repa-
Die 26%lge Reparations- rationsabgabe von der 

abgabe an Frankreich deutschen A u s fu h r nach 
............ -........-  F ra n k re ich  w ird  be­

k a n n tlic h  im m er noch in  der Form  erhoben, daß der 
französische Im p o rte u r beim  G re n z ü b e rtr itt der 
W are 26% des Fakturenbetrages an die französische 
Regierung a b fü h rt und  die d a fü r erhaltene Q u ittu n g  
an den deutschen G läub ige r w e ite rle ite t, dem dieser 
Betrag durch  den Reichskom missar fü r  R epara tions­
lie fe rungen ve rgü te t w ird . O b w oh l sich dieses V e r­
fahren  so gu t e ingespie lt hat, daß der deutsche 
G läub iger die be tre ffende  Summe im  allgem einen 
etwa v ie r Wochen nach dem G re n z ü b e rtr itt der 
W are e rhä lt, s te llt es doch eine erhebliche Behinde­
rung der A u s fu h r  nach F ra n k re ich  dar. D e r fra n ­
zösische G läub iger m uß näm lich  e in  V ie rte l der ge­
schuldeten Summe so fort in  b a r bezahlen, und  das fü h r t  
o ft  dazu, daß der deutsche E x p o rte u r ihm  fü r  den 
Restbetrag ein u m 'so  längeres Z ie l gewähren m uß; 
n ic h t selten ha t der Im p o rte u r vom  deutschen L ie fe ­
ranten sogar einen B a rk re d it in  H öhe d e r Repa­

rationsabgabe verlangt! D arüber h inaus behindern 
d ie  G e fahr von Kursverlusten  und  die e rfo rde rlichen  
F o rm a litä ten  den V erkehr. Es lag  daher nahe, das 
V erfah ren  der Abgabe-Erhebung in  der Weise zu 
ändern, w ie  das 1925 fü r  die englische R eparation 
Recovery A c t geschehen is t: D ie  namhaftesten 
deutschen E ng land -E xporteu re  ve rp flich te te n  sich 
fre im ü tig , 30% der be i ihnen eingehenden Devisen 
an die Reichsbank  zu ve rkaufen , von der sie an den 
Reparationsagenten w e ite rge le ite t w erden; durch 
diese Pauschalzahlung is t die Summe, d ie  sich bei 
einem 26prozentigen A bzug  bei der E in fu h r  
ergeben w ürde, b isher im m er e rre ich t worden. 
D e r englische Im p o rte u r w ird  seitdem durch  die 
R eparation Recovery A c t übe rhaup t n ic h t m ehr be­
rü h rt. Schon A n fa n g  1926 versprach die franzö ­
sische Regierung gelegentlich der H andelsvertrags- 
Verhandlungen, sich um  eine ähn liche Regelung der 
französischen Reparationsabgabe bemühen zu 
w ollen. Diese Versicherung w urde  im  Schluß­
p ro to k o ll zum H ande lsvertrag  w ied e rho lt; d ie  V e r­
handlungen sind jedoch b isher noch n ic h t zum A b-
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Schluß gekommen. Das lieg t daran, daß die D inge 
im  F rankre ich -G eschä ft w e it schw ieriger liegen als 
im  V e rkeh r m it England. W ährend  näm lich  hei 
der A u s fu h r nach E ng land  fast ausschließ lich in  eng­
lischer W ährung  fa k tu r ie r t  w ird , und  der deutsche 
Im p o rte u r demgemäß P funde e rh ä lt und  ab lie fe rn  
kann, haben die — a lle rd ings seit längerer Zeit be­
se itig ten — W ertschw ankungen der F rankenva lu ta  
es m it  sich gebracht, daß beim  E x p o r t nach F ra n k ­
reich überw iegend in  wertbeständigen V a lu ten  — 
D olla rs , P funden, R eichsm ark usw. — fa k tu r ie r t 
w ird , und  n u r  zu einem k le in en  T e il in  französischen 
F ranken ; dabei lau te t e tw a e in  D r it te l der F a k tu re n ­
beträge au f deutsche Reichsm ark. W enn diese Be­
träge nun  auch ta tsäch lich  in  R eichsm ark bezahlt 
werden (was n ic h t erw iesen ist), so w ürden  sich bei 
e iner Pauscha lablie ferung  von Devisen gewisse 
S chw ie rigke iten  ergeben, denn Reichsm arkbeträge 
können n a tü r lic h  n ic h t als Devisenerlös ange­
sehen werden. M an könn te  den deutschen 
E xporteuren  a lle rd ings nahelegen, n ic h t in 
Reichsm ark zu fa k tu rie re n , aber es is t be­
g re if lich , daß die deutschen Behörden ein derartiges 
Vorgehen, das einer D is k rim in ie ru n g  der eigenen 
W ährung  g le ichkom m t, n ic h t be fü rw o rten  wollen. 
E in anderer Ausweg wäre, daß die E xporteu re  den 
e twaigen M inde rbe trag  einer 30prozentigen Devisen­
ab lie fe rung  gegenüber dem statistischen M onats­
ergebnis von 26% der deutschen A u s fu h r nach 
F ra n k re ich  durch  A n k a u f von Franc-D evisen be­
schaffen w ürden, aber d am it w ürde  der T ransfer- 
schütz der deutschen W äh rung  durchbrochen w e r­
den. was aus p rin z ip ie lle n  E rw ägungen n ic h t zu ­
gegeben w erden kann. Besser w äre es dann schon, 
wenn die E xpo rteu re  n o tfa lls  40 oder m ehr Prozent 
ihres Devisenaufkom m ens an d ie  Reichsbank ve r­
kau fen  w ürden ; d ie Sp itzenverbände der W irts c h a ft 
haben sich dazu g rundsätz lich  bere it e rk lä rt. Den 
Verbänden w ü rde  ohnedies die w ich tig e  Aufgabe 
zu fa llen , die zahlre ichen F ra n k re ich -E xp o rteu re  en t­
sprechend zu belehren und zu überwachen und der 
Regierung gegenüber eine gewisse G aran tie  fü r  das 
G elingen des Pauschal Verfahrens zu übernehmen. 
Es is t zu h o ffen , daß die in  den nächsten Wochen 
w ieder beginnenden Verhand lungen m it F rankre ich  
zu e iner E in ig u ng  fü h re n  werden. D ie  26pro- 
zentige Abgabe w ürde  ohnehin eine na tü rliche  
Begrenzung in  der E rschöpfung der französischen  
Reparationsquote  finden, d ie  in  diesem F a ll a lle r­
d ings n ic h t — w ie  bei E ng land  — durch  die Repa- 
vationsabgabe a lle in  erfo lgen könnte, w oh l aber 
du rch  die um fangre ichen Sachlieferungen. Bei e iner 
Steigerung des H andelsverkehrs m it F ra n k re ich  als 
Folge des H andelsvertrags is t es n ic h t unw ahrsche in ­
lich , daß ein Betrag von 26% des A u s fu h rw e rts  die 
B a rtransfer-Q uo te  bereits übersteigen w ürde, sofern 
man die Reparationsabgabe a ls  B a rtra ns fe r be trach ­
te t, was sie n ic h t ju r is tis c h  aber vo lksw irtsch a ftlich  
ist. Das könn te  a lle rd ings n u r  d ie  E rfa h ru n g  lehren. 
G rundsä tz lich  b le ib t zu bem erken, daß die B erech ti­
gung F rankre ichs  zu r E rhebung derReparationsabgabe 
durchaus n ich t unbestritten  ist. D e r D aw esplan  er­
w ähn t n u r die R epara tion  Recovery A c t, n ic h t die 
französische Abgabe, die erst nach Annahm e der 
Dawes-Gesetze — im  September 1924 — in  K ra f t  ge­
tre ten  is t (als Gesetz bestand sie bere its  seit 1921). 
W enn die deutsche Regierung das französische

Gesetz tro tzdem  de facto  anerkennt (aber n ich t 
de ju re ), ohschon es — ebenso w ie  die Repa­
ra tion  Recovery A c t — n ich t fo rm a l, aber ta t ­
sächlich den T ransferschutz bee in träch tig t, so ist 
dies e in  Entgegenkommen, das von der französischen 
Regierung gew ürd ig t zu werden verd ien t. Jeden­
fa lls  so llte  sie in  d ie  E in fü h ru n g  des Pauschalverfah- 
rens wenigstens versuchsweise e inw illigen .

D er Ausweis über die 
Bisher über eine halbe E n tw ick lu n g  der Reichs 
M illiarde Ueberschuß finanzen  im  O ktober

-------------------- : -----------— zei gt  w iederum  ein
außerordentlich  günstiges B ild . Im  ordentlichen 
H ausha lt betrugen die M ehre innahm en im  O ktober 
104,8 M il l .  RM , in  den ersten sieben M onaten des 
Rechnungsjahres 314,5 M ill.  RM. D a außer den la u ­
fenden E innahm en fü r  diese sieben M onate sieben 
Z w ö lfte l des Überschusses de» F inanz jahres 1926 
sowie von den dem B e triebsm itte lfonds zu en t­
nehmenden 190 M il l .  R M  zu r V erfügung  standen, 
betrug  der ta tsächliche Überschuß der ersten sieben 
Monate des Rechnungsjahres über 540 M ill.  RM. 
W enn auch der O ktober als Q uarta lsm onat sekt- 
hohe E innahm en m it  sich brachte , is t dies Ergebnis 
doch bem erkensw ert günstig. Denn auch d ie  Aus­
gaben wiesen .im O ktobe r einen Höchststand auf. 
F ü r  d ie An le iheablösung waren s ta rk  verm ehrte 
Beträge in fo lge  der Sonderauslösung d e r I I .  Serie der 
Auslösungsrechte aufzuwenden und von dem an d ie  
Arbeitslosenversicherung zu zahlenden e inm aligen 
B e itrag  (des Reichs von 50 M ill.  R M  w urde  die erste 
Rate bezahlt. Außerdem  e rf o lgten sehr hohe Steuer- 
Überweisungen an die Länder. Demgegenüber spielen 
die au f die Besoldungserhöhung gezahlten Vorschüsse 
kaum  eine Rolle. Bem erkenswert ist, daß die fü r  
die Auslosungsrechte gezahlten Beträge dem Aus­
weis zufolge h in te r  den E rw artungen  des Reichs­
finanzm in is te rium s . zurückgeblieben zu sein 
scheinen. So llte  dies auch bei der nächsten A us­
zahlung von Auslösungsrechten Ende Dezem ber der 
F a ll gewesen sein, so ha t der R e ichsfinanzm in is te r 
v ie lle ich t d ie  e rw arte te  Inanspruchnahm e frem der 
M itte l verm eiden können. Im  ganzen ka nn  jeden­
fa lls  die Kassenlage des Reichs n ich t ungünstig  sein. 
D ie  Gesamteinnahmen überstiegen in den ersten 
sieben M onaten die Gesamtausgaben des Reichs um 
fast 100 M il l .  RM, so daß m indestens Ende O ktober 
die L iq u id itä t  der Reichskasse ve rhä ltn ism äß ig  gut 
w ar. Im  ganzen b le ib t jed en fa lls  d ie  F inanzlage 
nach w ie  vo r günstig. W ie  sie sich fre ilic h  in  Zu­
k u n ft  gestalten w ird , hängt v ö llig  von der K o n ju n k ­
tu re n tw ic k lu n g  ab.

-— • -L -a i= ---------- -----------  Lu diesen Tagen w ird
Verkauft das RWE sein über den Übergang des 

Gasleitungsnetz? Gasleitungsnetzes der
________________________  Rheinisch - W estfälisches
E le k tr iz itä ts w e rk  A.-G . (R W E ) an d ie A .-G . fü r  Kohle- 
oerw ertung  entschieden. D a m it fä l l t  p ra k tisch  zu­
gle ich die Entscheidung über d ie  Z u k u n ft dieses 
groß ¡angelegten und la u t p ropag ie rten  Unternehm ens 
des Ruhrbergbaus. D enn ohne das Leitungsnetz des 
R W E  und ohne die d am it verbundenen Rechte a u f 
seine Ausdehnung ka nn  die Fem gasgesellschaft des 
Ruhrbergbaus kaum  au f eine gedeihliche E n tw ic k ­
lung  hoffen , es sei denn, daß etwa die kom m unalen
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K örpe rschaften  der R he inp ro v inz  ih r  gestatteten, 
ih re  Le itungen  denen des R W E  p a ra lle l zu legen. 
A u f  d ie  außerordentliche Bedeutung dieser Fagen 
haben w ir  bereits h ingewiesen (vgl. Jahrg. I I I ,  N r. 47, 
S. 1800 f.). T a tsäch lich  is t sie jedoch v ie lle ich t noch 
größer, als m an damals erkennen konnte. A lle  V e r­
handlungen, d ie b isher in  der Ferngasfrage ge füh rt 
w orden sind, gew innen ein v ö ll ig  anderes Gesicht, 
wenn die Entscheidung zugunsten der A .-G . fü r  
K oh leverw ertung  fä l lt .  D üsse ldorf u nd  K ö ln  liegen 
u n m itte lb a r an diesem N etz ; die Ferngasversorgung 
von Leverkusen is t m it  diesem N etz le ich t durchzu- 
führen . D ie  A .-G . fü r  K oh leverw ertung  w ürde  m it 
ih m  übe rhaup t erst zu e iner w irk lic h e n  Basis fü r  ih re  
w eite re  A rb e it gelangen. A u f fä l l ig  is t der V e rk a u f 
vo r a llem  darum , w e il das Leitungsnetz des R W E  
gerade je tz t  du rch  d ie  F o rtsch ritte  der K okere i­
techn ik  zu einem  fü r  die Z u k u n ft chancenreichen  
A lc tivum  der G esellschaft w ird . D enn es stehen auch 
ih r  a lle  die E n tw ick lungsm ög lichke iten  o ffen , au f 
welche die G rü n d e r der A .-G . fü r  K oh leverw ertung  
rechnen zu können glauben, m it  dem einen L n te r-  
schied, daß das R W E  es als fre ie r K on trahen t in  der 
b land hätte, bei seinen Abschlüssen m it  den Zechen 
zwischen den verschiedenen Angeboten zu w äh len  
und  eine Zeche gegen die andere auszuspielen, 
w ährend  die A .-G  fü r  K oh leverw ertung  ke ine selb­
ständige G esellschaft ist, d ie  vorw iegend im  eigenen 
Interesse a rbe ite t und  m ög lichst b i l l ig  e inzukaufen  
sucht, sondern e in  S yn d ika t der Zechen fü r  den Gas­
v e rka u f da rs te llt. Andererseits w ü rde  clas R W E, 
wenn es auch in  Z u k u n ft d ie  Ferngasversorgung in  
enster L in ie  selbst du rchzu führen  sich bemühte, auch 
günstigere Aussichten fü r  den Absatz haben als die 
A .-G . fü r  K oh leverw ertung . D ie  Gemeinden, die 
heute n u r ungern m it der A .-G . fü r  K oh leverw ertung  
abschließen, w ürden  zw eife llos gegenüber dem R W E  
w e it eher zu L ie fe rungsverträgen  bere it sein; sie s ind  
doch an ih m  fast durchw eg selbst m it e rheblichen 
K ap ita lbe trägen  be te ilig t. Das R W E  könn te  also das 
Zechengas w ahrsche in lich  b il l ig e r  e inkau fen  und  
besser absetzen als d ie  A .-G . fü r  Koh leverw ertung, 
so daß die Ferngasversorgung duch das R W E  zu 
b illig e re n  Preisen fü r  d ie  Abnehm er füh ren  würde. 
W arum  der V e rk a u f des Netzes tro tzdem  durchge­
fü h r t  werden soll, ist aber auch vom re in  p r iv a tw ir t ­
scha ftlichen  S tan dp un k t des R W E  n ich t einzusehen. 
Je länger d ie  A .-G . fü r  K oh leverw ertung  vergeb lich  
daran arbeite t, ih re r  p raktischen  A u fgabe  zu ge­
nügen, je  m ehr Z e it in  schw ierigen Verhand lungen 
m it w id e rw illig e n  V e rtragspa rtne rn  verloren  geht, 
um  so höher w ird  sie den W ert der Le itungen  ab­
schätzen, d ie  bereits ta tsäch lich  und  n ic h t n u r  au f 
dem P ap ie r der Ferngasversorgung dienen, zum al 
dann, w enn der Besitzer dieser Le itungen  sie n ich t 
n u r als V erkau fsob jek te  sondern als e n tw ick lun gs­
fäh ige  A k t iv a  ansieht. Das scheint z. B. Thyssen  
sehr genau zu wissen, der heute zw ar schon g ru nd ­
sä tz lich  zu w eitgehender Zusam m enarbeit m it  der 
A .-G . fü r  Koh leverw ertung , jedoch noch n ic h t zu r 
Ü bertragung seines eigenen Ferngasnetzes an sie be­
f r e i t  ist. B e rücks ich tig t man dies alles, so is t es 
w ahrsche in lich , daß das R W E  fü r  seine Le itungen  
einen zu geringen Gegenwert e rhä lt. D a fü r  s p ric h t 
schon die Tatsache, daß der Vorstand des R W E  in  
Aussicht genommen hat, einen T e il des Kaufpre ises 
in  der Form  von A k tie n  der A .-G . fü r  K oh leverw er­

tung  anzunehmen. B isher is t diese ein V e rlus tun te r­
nehmen, und es besteht keine G a ran tie  da fü r, daß die 
L e itung  dieses G assyndikats n ic h t versuchen w ird , 
d ie  H auptgew inne  den S ynd ika tsm itg liedern , d. h. 
den Gründerzechen, in  der Form  hoher Gaspreise 
zuzuführen. Es is t deshalb zu befürch ten, daß das 
R W E  m it den A k tie n  der A .-G . fü r  K oh leverw er­
tung  non-valeurs, näm lich  zinslose W ertpap ie re , er­
h ä lt. W il l  das R W E  zu r Z e it seine G asle itung n ich t 
w e ite r selbst betreiben, so ha t es andere M ög lich ­
ke iten, sie der A .-G . fü r  K oh leverw ertung  fü r  den 
A n fa ng  zur Verfügung  zu stellen. Es könn te  sie ih r  
gegen eine L izenzgebühr p ro  cbm Gas, das durch  
die Leitungen g e füh rt w ird , verpachten, ohne d a m it 
g rundsätz lich  jede B e te iligung  an  der Ferngasver­
sorgung fü r  im m er aufzugeben. D abei b liebe ihm  
wenigstens ein A n te il an den G ew innen gesichert, 
a u f den es im  Verkau fsvertrage  V e rz ich t leisten 
w ürde. V ie lle ic h t is t in  dem A ugenb lick , in  dem 
unsere Ausführungen  erscheinen, d ie  Entscheidung 
schon gefallen. Es w äre  im  Interesse der A k tio n ä re  
des R\V E w ie  im  Interesse der Ferngasversorgung 
bedauerlich, wenn diese Entscheidung im  Sinne der 
Bestrebungen des Vorstandes des R W E  erfo lgen 
w ürde.

„  ~ " M it  der P rob lem a tik  des
„Einheitliche1 bayerische R h e in -M a in -D o n a u -P ro -

Elektiopolitik jek tes haben w ir  uns
—-----  h ie r  erst vo r ku rzem

(N r. 50, S. 1911) beschäftig t, als das überraschende 
Angebot des R hein isch-W estfa lischen E le k tr iz itä ts ­
werkes (R W E ) an die R he in-M a in-D onau  A .-G . zur 
Übernahm e des Stroms aus den bei der K ana lis ie ­
rung  des M ains z,u erbauenden d re izehn K ra ftw e rke n  
bekannt w urde. W ir  haben au f den W iderspruch  
hingewiesen, d e r da rin  lag, daß sich das R W E  um 
diesen Strom bemühte, w ährend andere In te r ­
essenten, in  erster L in ie  d ie  Bayernw erke A .-G . tro tz  
v ie lfache r Bemühungen seitens d e r R he in-M a in- 
D onau-G esellschaft es abgelehnt hatten, den Strom 
zu übernehmen, da eine R e n ta b ilitä t dieser neu zu 
erbauenden K ra ftw e rk e  n ich t gegeben schien. Aus 
der ganzen E n tw ic k lu n g  le ite ten  w ir  erneut die auch 
schon frü h e r erhobene Forderung her, daß die Rhein- 
M ain-D onau-G ese llschaft der Ö ffe n tlic h k e it Rechen­
schaft darüber g ib t, w ie  sich das im  Jahre 1921 au f- 
gestellte K a n a lp ro je k t in  d e r gegenwärtigen 
S itua tion  da rs te llt und ob eine F o rtfü h ru n g  der 
B a u tä tig ke it un te r w e ite re r Inanspruchnahm e 
ö ffe n tlic h e r M it te l überhaupt zu rech tfe rtigen  is t  
Inzw ischen is t ein außerordentlich  überraschendes 
Ere ignis eingetreten. D e r bayerische M in is te rra t 
hat einen Beschluß gefaßt, der den E in t r it t  der 
B ayernw erke  A .-G . in  den S trom lie ferungsvertrag  
vorsieht, über den die R he in-M ain-D onau-G ese ll- 
schaft m it dem R W E  vo rher ve rhande lt hatte, und 
im  Anschluß  h ie ran  w urde  der Vorstand der Rhein- 
M ain-D onau-G ese llschaft d u rch  Beschluß seiner 
Aufsichtsratsausschüsse angewiesen, m it  dem Rayern- 
w e rk  den V e rtrag  über d ie  V e rw ertung  der M a in - 
K ra ftw e rk e  zu vo llz iehen. D e r Ausbau der dreizehn 
neuen W erke  is t nunm ehr gesichert und dam it auch 
eine Voraussetzung fü r  den w eite ren  V o rtrie b  der 
G ro fisch iffah rts traß e  Rhein— M ain — Donau ge­
schaffen worden. N a tü r lic h  muß sich die Frage 
erheben, w ie  der überraschende Tendenzum schwung
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des Bayernw erks zu e rk lä ren  ist. D ie  G ründe, die 
fü r  die neue S tellungnahm e Bayerns bis zu dem 
Z e itp u n k t, in  dem diese Zeilen geschrieben werden, 
bekann t geworden sind, k lingen  so grotesk, daß man 
sie n u r  fü r  vorgeschützt ka lte n  möchte. Es w ird  
näm lich  zw ar zugestanden, daß sich fü r  das B aye rn ­
w e rk  bei der D u rc h fü h ru n g  der Stromabnahme aus 
den zuerst zu erbauenden dre i K ra ftw e rk e n  ein jä h r ­
lich e r V e rlus t von run d  500 000 R M  ergeben müsse. 
Dies bedeutet also, daß die ganze T ransaktion  fü r  
das B a yem w erk  zunächst u nw irtscha ftlich , ist. D ie  
W ir ts c h a ft lic h k e it soll aber dadurch  ersetzt werden, 
daß d e r bayerische Staat aus ö ffe n tlich e n  M itte ln  
d ie  entstehenden Verluste  deckt. A ls  G rund  fü r  
d ies E in g re ife n  d e r bayerischen Regierung w ird  der 
W unsch angegeben zu ve rh indern , daß das R W E  den 
M ainstrom  a u f G rund  des m ehrfach  e rw ähn ten  A n ­
gebotes übe rn im m t und un te r Um ständen S trom  aus 
den bayerischen Landesgrenzen heraus, e tw a nach 
Baden  tra n sp o rtie rt. Diese „A b w a nd e ru ng “  des 
Stromes ins „A u s la n d “  w i l l  man im  Interesse einer 
e inhe itlichen  bayerischen E le k tro p o lit ik  ve rh indern . 
U nd  e in  solcher G run d  so ll s tic h h a lt ig  erscheinen 
in  e iner E n tw ick lungeperiode  d e r E le k tr iz itä ts v e r­
sorgung, die ganz a u f d ie  Ü berw indung  g röß ter E n t­
fernungen und  a u f ra tione llen  Stfom austausch  
zw ischen den einzelnen Erzeugungsgebieten einge­
s te llt is t! M an  denke daran, daß gerade das R W E  
durch  den Ausbau eines Höchstspannungsnetzes und 
durch  die noch in  d e r A u s füh rung  beg riffenen  L e i­
tungsanlagen eine K u pp e lu ng  der Schweizer und  
T iro le r  W asserkraftan lagen m it den a u f d e r rh e in i­
schen Braunkoh le  ruhenden E le k tr iz itä tsw e rke n  
du rchzu führen  im  B e g riffe  is t und  darüber h inaus 
auch d ie  S trom gew innung aus der m itte ldeutschen  
Braunkoh le  noch in  sein Netz einbeziehen w il l .  A n ­
gesichts so lcher K onste lla tionen m uß es grotesk 
w irk e n , wenn Bayern  A rgum ente  vo rb rin g t, d ie  au f 
eine „bayerische S trom auta rk ie “  h inauslaufen. 
M an w ird  also noch genau zu p rü fe n  haben, ob n ich t 
andere und ernster zu nehmende G esichtspunkte  fü r  
die H a ltu n g  Bayerns ausschlaggebend sind. F ü r  die 
zu kün ftige  E n tw ic k lu n g  der R he in-M a in-D onau- 
G esellschaft, also fü r  d ie  F o rtfü h ru n g  der K a n a l­
bauten ist der W eg durch  den Abschluß  des S trom ­
lie ferungsvertrages n a tü r lic h  sehr geebnet worden. 
D ie  Interessen des R eichsverkehrsm in isterium s, das 
h in te r  der R he in-M a in-D onau-A .-G . steht, und seine 
K a na l p lane  durch  sie zu fö rde rn  sucht, haben sich 
verbündet m it dem bayerischen E le k tro -P a rtik u la n s -  
mus, um m it H ilfe  ö ffe n tlic h e r M itte l, zunächst den 
Bau von an sich v ö llig  unra tione llen  K ra ftw e rk e n  
zu finanz ie ren  und  h ie rd u rch  die Voraussetzungen 
fü r  die W e ite rfü h ru n g  des Baus der S ch iffah rts traß e  
zu schaffen. E ine eingehende N euüberp rü fung  des 
K he in -M a in -D onau-P ro jek ts  u n te r Berücks ich tigung  
der gegenwärtigen S itua tion  is t je tz t d ringend  er­
fo rd e rlich .

‘ Es kam im  A ugust vo ri-  
<«> W ™  ziem lich  über- 

der Roheisenpreise raschend, daß ein so
-—-      1 s tra ffes  K a r te ll w ie  der

Deutsche Roheisenoerband  M einungsverschieden­
heiten m it der M itg lie d s firm a  R öch ling  n ich t g ü tlich  
beilegen konnte, sondern daß es zu einem A u s tr it t  
R öchlings und zu einer, durch  den einsetzenden

K a m p f m it  dem neuen Außenseiter bedingten, erheb­
lichen  Senkung der Verbandspreise in  ganz D eutsch­
land  kam . (Jahrg. I I I ,  N r. 34.) D ie  M einungsverschie­
denheiten, d ie  beide T e ile  n ic h t anders als durch  
Übergang zu r fre ien  K onku rrenz  austragen w o llten , 
drehten sich um  Quotenansprüche Röchlings, denen 
der Verband m it R ücks ich t a u f seine anderen M it ­
g lieder n ich t entsprechen w o llte . D e r A ugenb lick  
fü r  den A b bru ch  der Verhand lungen und  den A us­
t r i t t  aus dem Verband w a r von R öch ling  n ic h t unge­
sch ick t gew ählt. D ie  D iffe re n z  zwischen In lan ds ­
p re is  und' W e ltm ark tsp re is  (englischer Preis) w a r 
besonders groß geworden, und die gute K o n ju n k tu r  
in  D eutsch land sicherte den H ü tte n  eine nahezu 
hundertp rozentige  Ausnutzung ih re r  K ap  azitä t. Soweit 
also die b isherige W erks- und H ändle rquo te  der F irm a  
R öch ling  im  Roheisenverband n u r  eine u nvo llko m ­
mene Ausnu tzung  der m öglichen Le is tungs fäh igke it 
gestattete, w ird  sich durch  den fre ihänd igen  V e rka u f 
seit A ugust bei der W erks- w ie  H ande lsab te ilung  ein 
Au ftragsbestand  fü r  M onate angesammelt haben. Es 
is t unw ahrsche in lich , daß der F irm a  R öch ling  V e r­
luste entstanden sind. D enn bei e iner Verteuerung 
der deutschen Preise um  m ehr als 25% über d ie  
W e ltm a rk t-  (englischen) Preise, w a r  d ie  K a rte llre n te  
fü r  m odern gerichtete W erke  so groß geworden, daß 
selbst durch  starke Preiserm äßigungen n ic h t die 
Selbstkostengrenze e rre ich t w urde. Ende Dezember 
is t nach e iner M itte ilu n g  des Roheisenverbandes die 
E in ig k e it zw ischen ihm  und R öch ling  soweit w ieder 
hergeste llt, daß die e igentlichen K am pfp re ise  des 
Verbandes, w om ög lich  die gegen das Röchlingsche 
Roheisen festgesetzten Preise ab U nterw e llenborn , 
wo eine H ü tte  R öch lings arbe ite t, aufgehoben, und 
d ie  se inerzeit e rfo lg ten  Preiserhöhungen te ilweise zu­
rückgezogen  w urden. R öch ling  ha tte  in  dem K on ­
f l i k t  zw eife llos die Vorhand. N ic h t n u r die e rw ähnte  
K o n ju n k tu rla g e , sondern auch der Besitz e iner 
großen H ä n d le rf irm a  sowie der H ü tte n  im  Saargebiet 
verliehen seiner Q uoten forderung  und sch ließ lich  
seinen Kam pfm aßnahm en N achdruck. E r hätte  
s icherlich  noch geraume Z e it w e ite r durchha lfen  
können. D aher w ird  d ie W iederhers te llung  des F r ie ­
dens zwischen R öch ling  und  Verband w oh l n r  hr 
d u rch  Nachgeben des Verbandes als Röch lings e rfo lg t 
sein. W oh l oder übel w ird  der Verband  also den 
Q uotenforderungen R öchlings weitgehend haben ent­
sprechen müssen, um, bei w e ite r fo rtdauerndem  
P re iskam pf, eine M inde rung  der K a rte llre n te  seiner 
übrigen M itg lie d e rn  zu verm eiden. A n  der jetz igen 
Pre iserhöhung is t interessant, daß durch  sie noch 
n ic h t w ieder der Preisstand vo r dem K o n f lik t  e r­
re ich t ist, daß fe rne r außer Gießereiroheisen I I I  die 
üb rigen  Roheisensorten übe rhaup t n ich t e rh ö lif w u r­
den. D ies rü h r t daher, daß seinerzeit d ie  P re iser­
m äßigungen n ic h t n u r durch  den K o n f lik t  m it  R öch­
lin g  hervorgerufen  waren, sondern daß andere 
F irm en  ebenfalls aus G ründen  der Absatzanregung 
und  -e rw e ite rung  (besonders gegen englisches Roh­
eisen) eine Preissenkung ve rlang t hatten. D em ent­
sprechend is t je tz t d ie  Pre iserhöhung am n iedrigsten 
in  dem von D eutsch land und  England  be lie fe rten  
Gebiet, im  Absatzgebiet des Röchling-E isens, beson­
ders in  Süddeutschland, am größten. K o n ju n k tu r ­
p o litisch  w äre es fre ilic h  w e its ich tige r gewesen, über­
h au p t ke ine Preiserhöhung e in tre ten  zu lassen, oder 
sie n u r a u f den F o r t fa l l  der Frachtbasis U n te rw e llen -
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b o m  zu beschränken. O b  d ie  Z u k u n ft eine W iede r­
ke h r von Q uotenkäm pfen  b ringen  w ird , hängt vo r 
a llem  von der kom m enden K o n ju n k tu re n tw ic k lu n g  
ab. Bei w e ite re r Ausdehnung des Absatzes kann  man 
auch Q uotenkäm pfe  e rw arten . D enn w ie  K lo tzbach 
in  seiner M onograph ie  über den Roheisen verband 
un te rs tre ich t, begünstigen Zeiten der P roduktions­
ausdehnung stets d ie  Entstehung von Außenseitern 
und das A u fkom m en von Q uotenstre itigke iten .

-" ■ --------------- !------------M itte  Novem ber w a r das
Röhrenverband und Stahl- Abkom m en, wonach der 

werk Niederrhein R öhrenverband von den
----------------- ---------------------- G rün de rn  des S tah lw erks
N iederrhe in  50% des N ied e rrh e in -K ap ita ls  über­
nehmen sollte , zw ar im  wesentlichen p e rfe k t (vgl. 
Jahrg. I I I ,  N r. 46, S. 1766), aber es h ab e n -w o h l 
noch Verhand lungen ülber m ehr oder m inde r w ich tig e  
E inze lfragen sta ttgefunden. Jedenfa lls ha t erst je tz t 
der R öhrenverband d ie  o ff iz ie lle  M itte ilu n g  gemacht, 
daß er 50% des 1,95 M il l .  R M  betragenden K a p ita ls  
zu p a r i übernom m en habe. Das S ta h lw e rk  N ied e r­
rhe in  ve rz ich te t a u f Neubaupläne, dagegen werden 
die V e re in ig ten  S tah lw erke  a u f den Anlagen des 
Bochum er Vereins e in  R öhrenw a lzw erk  errichten, 
das nach dem  P atentve rfah ren  d e r M asch inenfabrik  
Sack a rbeiten so ll. Diese letzte M itte ilu n g  bedarf 
e in ige r E rläu te rungen : D ie  S tah lw e rk  N iederrhe in  
A .-G . w o llte  b e ka n n tlich  nach dem  neuen Sackschen 
Verfahren  ein A ußense ite rw erk erbauen, und ho ffte , 
gerade au f G run d  dieses Verfahrens ¡besonders ra tio ­
ne ll arbeiten zu können. D e r R öhrenverband h a t 
anscheinend im  November, als die ersten A bm achun­
gen zustande kamen, n ich t die -Absicht gehabt, das 
durch  den E rw e rb  der N ie d e rrh e in -A k tie n  in  sein 
W irkungsibereich gekommene neue Patent p rak tisch  
zu erproben. M an hörte  wenigstens damals Stimmen 
aus Verbandskie isen, die das neue V e rfah ren  als 
wenig  aussichtsreich darste llten . M an mußte daraus 
den E in d ru c k  gew innen, daß der R öhrenverband in  
seinem K a m p f gegen Außenseiter n ic h t d avo r zu- 
rückechreckte, den technischen F o rts c h ritt zu 
hemmen. Gerade die R öhren industrie  is t fast mono­
p o la rtig  k a r te llie r t  und kann  d ie  Preise so hoch 
halten, daß sie des technischen F o rtsch ritts  n ic h t 
bedarf. W ahrsche in lich  is t es vorw iegend a u f d ie  
ö ffe n tlich e  K r i t ik  dieser A uffassung zu rückzu ­
führen , daß m an s ich  je tz t im  R öhrenverband eines 
besseren besonnen hat, und vor den Investitionen , die 
das Ausproben des neuen Erfahren® e rfo rde rt, nun  
doch n ich t zurückschreckt. M an d a r f  erw arten, 
daß das Bochum er P ro je k t auch m it  e iner Sorgfa lt 
betrieben w ird , d ie  w irk l ic h  ein U rte il zu läßt, ob das 
V erfah ren  sich bew äh rt oder n ich t.

----- ”  -------------- W ährend des englischen
Deutsch-italienisches Stre iks h a t es das R uh r-

Kohlenabkommen Syndikat, w ie  noch er-
-----  --- — in n e rlich  ist, a ls  sein Z ie l
e rk lä rt, m ög lichst durch  la n g fris tig e  L ie fe rungsab­
schlüsse u n te r V e rz ich t a u f das Ansnutzen der P re is­
k o n ju n k tu r  des S tre iks im  Anslande neue D auer­
kunden zu gewinnen. D ieser P lan  is t in  vielen 
Fällen , w ie  sich aus der E n tw ic k lu n g  der N ach­
s tre ikze it ergab, n ich t gelungen, und es ha t n ic h t an 
k ritisch en  Stimmen, auch inn e rh a lb  d e r deutschen 
Kohlen industrie , gefehlt, d ie  sich gegen die Zmeck-

m äß igke it dieser A b s a tz p o lit ik  gew andt haben. A u f 
e in igen M ärk ten  ist es indes dem R uh rsyn d ika t 
m ög lich  gewesen, die Z u fa lls k o n ju n k tu r der S tre ik ­
periode zu einer Verbesserung der dauernden  
Absatzm öglichke iten auszugestalten. H ie r  is t vor 
a llem  d e r ita lien ische  K oh lenm ark t zu nennen. Im  
Jahre 1925, also im  Jahre vo r dem englischen S tre ik, 
w urde  d e r B edarf Ita liens in  der Hauptsache von 
England und  D eutschland bestritten , und zw ar lie ­
fe rte  England n ich t ganz zwei D r it te l und D eutsch- . 
landi n ich t ganz e in  V ie rte l dieses Bedarfs. D urch  
die wachsende In d u s tr ia lis ie ru n g  Ita lie n s  h a t sich der 
Koh lenbedarf, der ja  fast ganz durch  E in fu h r  ge­
deckt w ird , erheblich vergrößert. In  der S tre ikze it 
w urde  der M eh rbedarf von Polnisch-Oberschlesien 
und D eutsch land gedeckt. Seit Beginn des 
Jahres 1927 ha t dann die englische K onku rrenz  
w ieder eingesetzt, und d e r Im p o rt aus Polnisch-. 
Oberschlesien zeigte im  w eiteren V e rlau fe  des 
Jahres einen be träch tlichen  R ückgang gegenüber 
1926. Von dem G esam tim port Ita liens in  den ersten 
10 M onaten de® Jahres 1927 konn te  England aber 
n u r etwa d ie  H ä lfte  bestreiten, so daß sich gegen­
über der W ettbew erbss itua tion  von 1925 Für E ng­
land eine be träch tliche  Verschlechterung ergeben hat. 
D eutsch land konn te  sich dagegen in  der angegebenen 
Periode ru n d  ein D r it te l der K o h le n e in fu h r Ita liens 
s ichern und  d am it einen w esentlichen F o rts c h ritt 
gegenüber der V o rs tre ikze it erzielen. D iese Position 
Deutschland® au f dem ita lien ischen -Markt is t nun 
durch  ein Abkom m en, dessen Abschluß  vo r kurzem  
bekann t w u rde  und das am 1. F eb rua r d. J. in 
K ra ft  tre ten  soll, fu n d ie r t und g le ichze itig  w e ite r 
ausgebaut worden. Nach diesem V ertrage ist vor­
gesehen, daß D eutsch land p ro  M onat 375 000 t  Kohle 
nach Ita lie n  lie fe rt. B isher h a tte  schon ein A b ­
komm en m it  den ita lien ischen  Eisenbahnen aus dem 
Jahre 1925 bestanden, das eine m onatliche  L ie fe ru ng  
von 250 000 t  vorsah. Das neue Abkom m en s te llt 
eine E rw e ite ru n g  des früheren  Vertrages dar, und 
zw ar sollen d ie  M ehrlie fe rungen  n ich t fü r  die 
ita lien ischen  Eisenbahnen, sondern in  der H a u p t­
sache fü r  den B edarf d e r ita lien ischen  In d u s tr ie  V e r­
wendung finden . In  diesem Zusammenhänge d a rf 
daran e rin n e rt w erden, daß in  Ita lie n  se it e in iger 
Zeit Tendenzen zu beobachten sind, die a u f eine 
Z en tra lis ie rung  des gesamten ita lien ischen  K oh len ­
e inkau fe  h inaus lau fen  —  o ffe n b a r um h ie rd u rch  die 
Position gegenüber den ausländischen L ie fe ra n ten  
Ita lie n s  zu stä rken. D ie  Zusammenfassung der deu t­
schen L ie fe rungen  fü r  d ie  ita lien ischen  Eisenbahnen 
und den B eda rf der ita lien ischen  In d u s tr ie  w ürde  
bereits in  der L in ie  e iner solchen Z en tra lis ie rung  des 
E inkau fs  liegen. A lle  M engen, die a u f G ru n d  des 
vorstehend e rw ähnten  L ie fe rungsvertrages nach 
Ita lie n  gehen, w erden  über R eparationskonto  oer­
rechnet, und zw ar n ic h t als Zw angslieferungen, 
sondern a ls  fre ie  Sachlie ferungen. Daneben w ird  
ohne Z w e ife l auch noch e in  gewisser E x p o r t deut­
scher Kohle nach Ita lie n  im  Wege des re in  p riva te n  
H andelsverkehrs s ta ttfin d e n , so daß sich die Ge­
samtmenge d e r ita lien ischen  Bezüge au f etwa 
5 M illio n e n  Tonnen jä h r lic h  be lau fen  w ird . Be­
tra ch te t m an diese Neuregelung im  Zusammenhang 
m it ih ren  A u sw irku ng en  a u f d ie  G esta ltung des 
deutschen Sachlie ferungsverkehrs nach Ita lie n , so 
e rg ib t sich, daß d e r A n te il der K oh len lie fe rungen
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an dem Gesamt ve rkehr eine Steigerung  e rfä h rt. Be­
m erkensw ert ist, daß sich  n ic h t n u r  je tz t in  den Be­
ziehungen zu Ita lie n , sondern schon seit e in ige r 
Ze it im  V erkeh r m it F ra n k re ich  und  Belgien  die 
Tendenz zeigt, im  Sachlie ferungsverkehr die Kohle 
m ehr in  den V o rde rg rund  tre ten  zu lassen. Das 
P r in z ip  der Zwangslie ferungen is t zw ar von allen 
d re i Ländern  aufgegeben w orden, aber an ih re r 
S telle w u rden  lan g fris tig e  R ahm enverträge fü r  den 
F re ive rkeh r abgeschlossen, durch die sich d ie  G läu- 
b igerreg ierangen M ög lich ke ite n  zum Z u g r if f  a u f die 
deutsche Reparationsquote sicherten, ohne die In te r ­
essen ih re r  eigenen F e rtig in d u s tr ie n  zu beein­
träch tigen.

.........-  - ............ D ie  von uns aufgeworfene
Revision bei der Preußen- Frage d e r K re d itp o lit ik  

hasse der Preußischen Z en tra l-
------- —  —--------------- sii.-;— genossenschaftskasse (vgi.
MidW. Jahrg. I I I ,  N r. 51, S. 1932 ff.)  zu beantw orten 
hat dieses In s t itu t  in  e ine r E rk lä ru n g  abgelehnt. 
Dagegen w ird  je tz t bekannt, daß m an sich end lich  
wenigstens zu e iner umfassenden Revision  d e r ge­
w äh rten  K re d ite  entschlossen hat (vgl. „F ra n k fu r te r  
Ze itung“ , N r. 967 vom 29. 12. 1927). W ir  m öchten 
schon heute betonen, daß diese R evision n u r dann 
E rfo lg  versprechen kann, w enn sie s ich  n ich t a lle in  
a u f fo rm e lle  F ragen erstreckt, sondern auch au f die 
Feststellung des w irk lic h e n  m ate rie llen  W erts der 
Forderungen d e r Preußenkasse ausgedehnt w ird . 
G ew iß  kann  sich d ie  Preußenkasse a u f den S tand ­
p u n k t ste llen, daß ih r  das System der H aftsum m en 
eine ausreichende G arantie  f ü r  die S icherhe it ih re r  
K red ite  gewähre. Sie w ird  jedoch schw erlich  selbst 
der M einung sein, daß es ih r  oder den Genossen­
schaftsverbänden ohne weiteres m ög lich  wäre, diese 
G a ran tie  in  sehr erheblichem  U m fang und ohne w e it­
gehendes Entgegenkom m en an d ie  fü r  schlechte 
R is iken m itve rha fte te n  Genossen (etwa durch  S tun­
dungen m it Z insnachlaß), d. h. ohne eigene Verluste 
und) ze itw e ilige  Festlegung eigener M it te l1, in  A nspruch  
zu nehmen. Schon d e r H inw e is  a u f diese G arantie  
bestä tig t weitgehend d ie  V o rw ü rfe , die gegen die 
K re d itp o lit ik  der Preußenkasse erhoben w urden. 
E r fo lg t eine Revision der Preußenkasse u n te r dem 
G esichtspunkt, w ie  w e it ih re  K re d ite  du rch  die 
H aftsum m engarantie  gesichert sind, so m uß diese 
Untersuchung von vo rnhere in  ergebnislos bleiben. 
N o tw end ig  ist eine P rü fu n g  bei den einzelnen Ge­
nossenschaften. Ü be ra ll d o rt, w o m it Inansp ruch ­
nahme d e r H aftsum m engarantie  zu rechnen ist, muß 
der Versuch gemacht werden, die gefährdeten K re ­
d ite  vo rs ich tig  abzuw icke ln , w obei m an fre ilic h  n ich t 
davor zurückschrecken d a r f, u n te r Umständen solche 
Genossenschaften zu Maßnahmen zu veranlassen, d ie  
d ie  A b w ic k lu n g  e rle ich te rn  können. D ies g il t  in  
erster L in ie  fü r  d ie  R evision d e r sogenannten Genos­
senschaftsakzepte: Z w a r b e ru ft s ich d ie  Preußen­
kasse je tz t darau f, daß nach ih ren  V o rsch riften  
durch  diese A kzepte  n u r  solche K re d ite  belegt w e r­
den dürfen , d ie  im  E in z e lfa ll 3000 R M  n ich t über­
schreiten. Es m uß ih r  aber bekannt sein, daß in 
zahlre ichen E in ze lfä lle n  diese Bestim m ung n ic h t e in ­
gehalten w urde. W enn sie tro tzdem  den preußischen 
F ina nzm in is te r und  die „F ra n k fu r te r  Ze itung“  n u r 
von der V o rs ö h rift und n ic h t von ih re r  N ich tbeach­
tung  u n te rr ic h te t hat, so is t das n u r  kennzeichnend

fü r  ih re  von uns bere its  k r it is ie r te  B e rich te rs ta ttungs­
methode. D ie  P rü fun g  d e r ta tsächlichen U nterlagen 
fü r  d ie  Sam melakzepte w i l l  m an anscheinend au f 
eine sehr anfechtbare  Weise vornehmen. Nach der 
„F ra n k fu r te r  Ze itung“  soll näm lich  d ie  Untersuchung 
de ra rt d u rchg e füh rt werden, daß die Sam melakzepte 
ausstellenden Kassen bzw . Genossenschaften der 
Preußenkasse genaue Verzeichnisse d e r Wechsel e in ­
reichen, die den Sam melakzepten zugrunde liegen. 
N a tü r lic h  werden sie e ich bemühen, der Preußen­
kasse nachzuweisen, daß sie s ich  an die erwähnte 
Bestim mung weitgehend gehalten haben. D as is t der 
typ ische  F a ll e iner re in  fo rm e llen  R evis ionstä tigke it. 
Angenommen, eine bäuerliche Genossenschaft ha t 
ih ren  bäuerlichen  Genossen ohne jeden R ü c k g r iff  
au f d ie  Preußenkasse aus ih ren  eigenen M it te ln  oder 
aus M itte ln  ih re r  Zentralkasse im  ganzen K re d ite  in  
Höhe von 50 000 R M  gewäh r t  und dann dem einzigen 
größeren Besitzer, d e r ih r  an gehört, einen K on to ­
k o rre n tk re d it von 50 000 R M  eingeräum t und  zu d ie ­
sem Zweck die Preußenkasse in  Anspruch  genommen, 
so ka nn  diese Genossenschaft angeben, d ie Wechsel 
der bäuerlichen  Genossen b ilde ten  die G rundlage 
ihres Sammelakzepte. A u f diese Weise ka nn  also 
n ich t K la rh e it über den w ich tigs ten  B ilanzposten der 
Preußenkasse geschaffen werden. Es w a r zw ar vo r­
auszuseihen, daß die gegenwärtige L e itu n g  der P reu­
ßenkasse alles versuchen werde, um  ih re r  m angel­
ha ften  P u b liz itä t eine m angelhafte  Revision fo lgen 
zu lassen. D aß sich aber d ie  Staatskommissare  m it 
solchen Revisionsmethoden zu frie de n  geben, läß t das 
mangelnde Verständn is erkennen, m it  dem m an  an 
manchen S te llen  d ie  schw ierigen Problem e des genos­
senschaftlichen K red itgeschäfts  behandelt.

----- - .. ........ .................. 1 Vor v ie r Wochen (Jah r-
Die Einführung der gang I I I ,  N r. 49, S. 1875) 

Concordia Bergbau-Aktien w urde  h ie r der B e rlin e r
--------------- ,■ ---------Zulassungsprospekt über

20 M ill.  R M  A k tie n  und  6 M il l .  R M  O b liga tionen  der 
Concordia Bergbau A .-G . in  Oberhausen (frü h e r 
Rombacher H üttenw erke) e iner K r i t ik  unterzogen. 
Es w urde  vo r a llem  e ingew andt, daß d ie  Zulassung 
zu frü h  e rfo lg t sei, w e il d ie G esellschaft tro tz  der 
V o rte ile  des englischen K ohlenstre iks b is  1926 die 
D iv idendenzahlungen noch n ich t aufnehm en konnte. 
F ü r  1927 so ll zw ar, w ie  je tz t ve rlau te t, m it  e iner 
D iv idende  zu rechnen sein, aber eine solche unsichere 
Aussicht, d ie  im  Prospekt noch n ic h t e inm a l m it 
genügender D e u tlic h k e it zum  A usdruck  kam , b ie te t 
w ohl noch ke inen  A n laß , ein U nternehm en m it dieser 
Vergangenheit als börsenfäh ig  zu  betrachten. In ­
zwischen ha t nun  auch d ie  E in fü h ru n g  selbst und 
der A k tie nh a nd e l der ersten Tage zu Beschwerden 
der Börse ge führt. W ährend  noch k u rz  vo r der 
E in füh run g  im  F re ive rke h r fü r  die A k tie n  e in  Preis 
von 80% bezahlt w urde, setzte m an den K u rs  b is  zur 
ersten am tlichen  N o tiz  a u f 107%% herau f. Zum T e il 
mag dieser Kursbewegung w irk lic h e s  Interesse der 
Börse zugrunde liegen, denn e in  am tlich  notiertes 
Papier d a r f  einen höheren K u rs  beanspruchen als 
eine u n ko n tro llie rte  F re ive rkeh rsak tie . A b e r w a h r­
scheinlich haben auch Bestrebungen des Emissions­
hauses (B e rline r H andels-G esellschaft) m itg e w irk t, 
das eine U n te rp a ri-E in fü h ru n g  als n ic h t angemessen 
em pfunden haben mag. Bei der E in fü h ru n g  hatte  
d ie  Ku lisse d ie  üb lichen  Konzertorders e rte ilt , so



u MAGAZIN DER WIRTSCHAFT Nr. 1

daß eine R epartie rung  erfo lgen m ußte; schon wenige 
Tage d a rau f w a r aber der M a rk t fas t ganz verödet, 
ein Angebot von n u r 200 R M  fa nd  mangels K u rs ­
regu lie rung  kaum  Aufnahm e. Aus diesem beinahe 
vö lligen  A u f  hören der Umsätze is t der Verdacht ent­
standen, daß d ie  beiden G roßaktionäre , die I  er- 
ein igte  S tah lw erke  A .-G . und die Koksw erke A.-G ., 
d ie  E in fü h ru n g  n u r  vorgenommen hätten , um  
ih re  A k tie np a ke te  lom ba rd fä h ig  zu machen, 
und ihnen an d e r A u frech te rh a i tung eines 
regulären A ktienhande ls  n ich ts liege. Das t r i f f t  in ­
des n ic h t zu. D ie  E in fü h ru n g  e rfo lg te  z iem lich  
selbständig von der B e rlin e r Handels-G esellschaft, 
z w a r m it fo rm e lle r Zustim m ung, aber ohne nennens­
w erte  U n te rs tü tzung  durch  die Gesellschaft und  
deren G roßaktionäre , und vo r a llem  un te r B e re it­
s te llung  von n u r 60 000 R M  A k tie n  (bei 20 M il l .  R M  
K a p ita l) ! D ie  B e rlin e r H andels-G esellschaft h ie lt 
sich im  Interesse ihres Em issionskredits lü r  ve r­
p flic h te t, den wenigen ehemaligen R om bach -A ktio ­
nären w ieder einen am tlichen  A k tie n k u rs  zu bieten 
und  sie h ie lt es auch fü r  nö tig , im  H in b lic k  a u f das 
der A n le ih e  anhaftende A k tienop tionsrech t den 
O b liga tionä ren  eine Bew ertungsgrund lage fü r  ih re  
Bezugsrechte zu schaffen. A us diesen Bestrebungen 
e rk lä r t es sich auch v ie lle ich t, daß die Zulassungs­
ste lle  über die Prospektm ängel etwas zu b e re itw illig  
h inwegsah. Das Verha lten  des Emissionshauses is t 
also n u r insofern  zu tade ln, als die K u rsregu lie rung  
vernachlässigt und  fü r  die A u fre ch te rh a ltu n g  eines 
ständigen M arktes, der a lle in  den O b liga tionä ren  
nützen kann, n ich t Sorge getragen w urde. Dagegen 
m uß man gegen die G roß aktionäre  bzw . d ie  Gesell­
schaft selbst den V o rw u rf erheben, daß sie, die doch 
den Erlös  der O b ligationsan le ihe  erhalten hat, n ich t 
genügend an der E in fü h ru n g  m itg e w irk t haben.

----------------------1 D u rch  eine G enera lver-
Aktienpraktüren des Sammlung der S ta ß fu rte r
anhaitischen Fiskus Chemischen F a b r ik  A .-G .,

---------  die Ende Dezember s ta tt­
fand, w urden  d ie  sonderbaren Verhältn isse bei dieser 
G esellschaft, d ie  schon frü h e r Gegenstand der K r i t ik  
w aren, erneut zur D iskussion gestellt. Manche 
E inze lhe iten  frü h e re r T ransaktionen  w u rd e n  je tz t 
erst durch  A k tio nä ran frag en  k la rge leg t, so daß man 
nun  besser als b isher die ganze, sehr angre ifbare  
E n tw ic k lu n g  der le tz ten  d re i Jahre übersehen kann. 
Im  F eb rua r 1925 w urde  in  e ine r G enera lversam m ­
lung, in  der fre ie  A k tio n ä re  n ic h t anwesend w aren, 
e in  In teressengem einschafts-Vertrag m it den dem 
anhaitischen F iskus gehörenden A nha itischen  Salz­
merken G. m. b. H . e ins tim m ig  genehm igt, ohne daß 
der In h a lt auch n u r  auszugsweise bekanntgegeben 
w urde. E rs t h in te rh e r e rfu h r man einiges über die 
Vertragsbestim m ungen, besonders durch  den vom 
Jun i d a tie rte n  und von der B a n k firm a  Jacqu ie r 
& Securius Unterzeichneten Börsenprospekt über 
2 M ill.  R M  Genußscheine. (A n  der Begebung und 
B ilanz ie rung  der Genußscheine, d ie  n u r v o r der 
S pa lte  erscheinen, is t übrigens schon frü h e r be­
rech tig te  K r i t ik  geübt worden.) Im  P rospekt hieß 
es, daß d ie  Gesellschaft ih re  An lagen a u f 15 Jahre 
an die A nha itischen  Salzwerke ve rpach te t habe und 
daraus eine „feste  Rente“  von 200 000 R M  beziehe, 
die sich durch einen 27y2%igen A n te il am R e in ­
gew inn  der Salzwerke noch erhöhen könne. U ber

d ie  K ünd igungsm ög lichke iten  besagte der Prospekt 
n ich ts , so daß also die dam aligen und  späteren 
A k tio nä re  und  G enufische in inhaber den E in d ru c k  
gew innen m ußten, als handele es sich um eine au f 
15 Jahre unentziehbare N ettorente , die eine feste 
D iv idende  von 4% fü r  die A k tie n  und Genußscheine 
bestim m t e rw arten  lasse. K u rz  da rau f ha t aber die 
B a n k firm a  Jacqu ie r 6: Securius die M a jo r itä t au den 
A nha itischen  Staat v e rk a u ft und dieser b e rie f a ls­
ba ld  eine G enera lversam m lung zwecks Abänderung 
des Interessengemeinschafts-Vertrages. Den fre ien  
A k tio nä ren  w urde  durch  eine anscheinend o ffiz iöse  
Pressenotiz m itge te ilt, es handele sich n u r um eine 
fo rm a le  Vertragsveränderung und in  der T a t w urde  
erre ich t, daß die fre ie n  A k tio n ä re  den W eg nach 
Leopoldshall scheuten. In  der G enera lversam m lung 
w urde  dann aber doch eine m ate rie lle  V ertrags­
änderung vorgenommen, und  zw ar o ffe n b a r un te r 
M itw irk u n g  des Interessengem einschafts-Partners an 
d e r A bstim m ung (wenn n ich t d ire k t, so d u rch  D ritte ) . 
Je tzt erst zeigte sich, daß die feste Pachtsumme, 
die d e r P rospekt in  den V o rde rg rund  geste llt hatte, 
e in fach  aufgehoben w urde. D ie  Pachtsumme w ird  
von Ja h r zu Ja h r festgesetzt, und zw ar fü r  das erste 
Ja h r n u r a u f 100 000 RM , also die H ä lfte  des vo r­
gesehenen Betrages. Im  J u li 1927 ha t dann die 
D ire k tio n  einem A k tio n ä r  m itge te ilt, daß überhaupt 
keine D iv idende  zu e rw arten  sei; späte r h a t man 
sich aber —  o ffe nb a r un te r dem D ru c k  der ö ffe n t­
lichen  K r i t ik  —  doch dazu entschlossen, wenigstens 
2 % zu verte ilen . Das alles is t eine K e tte  von M iß ­
g r if fe n  und  M ißbräuchen, die um  so unbegre ifliche r 
s ind, als es sich um  ein Unternehm en d e r ö ffe n t­
lichen  H and  hande lt. Besonders schu tzbedürftig  
sind die Genußscheininhaber, die eich n ich t m it dem 
S tim m zette l ve rte id igen  können. Sie so llten  n ich t 
vo r d e r le tz ten  M ö g lich ke it zurückschrecken, näm ­
lic h  vo r der Schadenersatzklage gegen den P rospekt­
unterze ichner, dessen Em issionskredit auch schon 
d u rch  andere Fehlschläge (D ö rin g  &  Lehrm ann 
A .-G .) g e litten  hat.

' A lan schre ib t uns: „D ie
Dividenden-Enttäuschung K u rse n tw ick lu n g  der A k - 
bei der Holzmann A.-G. tie n  der großen F ra n k - 

_ ■ — — fu r te r  B a u firm a  P h ilip p
H olzm ann A .-G . ha t den A k tio n ä re n  eine s ta rke  E n t­
täuschung gebracht. D e r Kursrücksch lag  von 
165— 170% a u f ze itw e ilig  145— 150% w a r o ffe n b a r 
die Folge der E rinne rung  daran, daß die A n fang  
M a i in  der G enera lversam m lung beschlossene 
12%ige D iv id en de  ta tsäch lich  n ic h t aus dem Ge­
schä fts jah r 1926 a lle in , sondern aus d e r Zusammen­
fassung der E rträgnisse d e r Jahre 1925 und 1926 
stamm te. Im  Jahre 1925 hatte  es d ie  V e rw a ltung  
b eka nn tlich  fü r  zweckm äßig gehalten, die flüssigen 
M it te l n ich t zu schmälern. D e r gesamte aus 1925 
ausgewiesene R e ingew inn von 1,43 M il l .  R M  w urde  
deshalb a u f das Ja h r 1926 vorgetragen. Das Jahr 
1926 ergab dadurch  buchm äßig  einen R eingew inn 
von 2,67 M ill.  R M , aus dem 12% D iv idende  gezahlt 
w urden. D e r V o rtra g  ve rm inderte  sich dabei von 
1,43 a u f 0,19 M il l .  RM. D ies alles w urde  je tz t der 
Börse und  den  außenstehenden E ffektenbes itzern  
ins Gedächtnis zurüokgerufen . D e r da rau f folgende 
K ursrückgang  h a t in  den Kre isen d e r A k tio n ä re  
große Verstim m ung hervorgerufen. M an bemängelt, 
daß d ie  L e itu ng  der G esellschaft n ich t schon frühe r,
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im  S tad ium  des A u ftr ie b s  der Kurse, e in  warnendes 
W o rt gesagt und d a rau f hingew iesen ha t, daß die 
12% D iv idende , die fo rm e ll fü r  1926 ausgeschüttet 
w urden , in  W irk lic h k e it  da® Ergebnis zw eier Jahre 
b ild e n  und f ü r  das je tz t abgelaufene G eschäfts jahr 
192? n ic h t m ieder m it einem solchen Satz zu rechnen  
sei. Im  G eschäftsbericht und m  der G enera lver­
sam m lung sind rech t optim istische D arlegungen 
über d ie  Lage des Unternehmen® gemacht worden. 
So w urde  in  der G enera lversam m lung vom M a i er­
k lä r t ,  daß der A u ftragsbestand fü r  eine b e fr ie d i­
gende Beschäftigung w e it über das Ja h r 1927 h in ­
aus G ew ähr leiste. Inzw ischen  haben verschiedene 
V erlau tba rungen  über neue Geschäfte und A u f­
träge zu im m er w e ite ren  Kurserhöhungen angeregt. 
In  manchen der G esellschaft nahestehenden Kre isen 
rechnet man zw a r o ffe n b a r m it der M ög lich ke it, 
daß die D iv id en de  n ic h t h a lb ie rt zu w erden brauche, 
sondern v ie lle ich t eine Ausschüttung von 7 bis 8% 
e rfo lgen  könne, aber selbst bei e ine r D iv id en de  von 
8 % w ären  die A k t ie n  d e r H olzm ann A .-G . noch 
re ich lich  hoch bewertet. Es is t gew iß r ic h tig , daß 
man n ich t n u r  das Ergebnis eines e inzigen Jahres 
bei der K u rsbew ertung  zugrunde legen d a rf, aber 
d ie  V e rw a ltu n g  der G esellschaft h a t in  der le tz ten  
G enera lversam m lung selbst da rau f hingewiesen, 
daß d ie  K o nku rre nz  un te r den in te rna tiona len  
G roß bau firm en  im  In la n d  w ie  im  Ausland  in fo lge  
d e r gegenüber der V o rkriegsze it e rheb lich  gesteiger­
ten  Zah l von U nternehm ungen sehr v ie l schärfe r ge­
w orden  sei, daß d ie  Preise m ehr ged rück t w ürden 
als frü h e r und  infolgedessen d ie  du rchschn ittliche  
E rtra g s fä h ig ke it im  in te rna tiona len  Großbaugeschäft 
w esentlich  nachgelassen habe. H ä lt  m an das m it 
den D iv idendenaussich ten  fü r  1927 zusammen, so 
is t d ie  R eaktion  der Börse sehr w o h l ve rs tänd lich .“

Valutaobligationen

D ie  Prozesse um  die 
Va lutaschuldscheine und 
V a lu taob liga tionen , die 
deutsche G läub iger, zu­

m eist in  den Jahren 1917 und  1918, ausgestellt haben, 
scheinen sich a llm ä h lich  ih rem  Ende zuzuneigen. 
Es schweben zw ar noch ein ige dieser Auseinander­
setzungen, so besonders wegen der V a lu ta ­
ob liga tionen im  W in te rsha ll-K onze rn  und  der Ge­
w erkscha ft G ra f S chw erin ; aber v ie le  S tre itigke iten  
sind doch schon e rled ig t oder je tz t in  endgü ltiger 
E rled igung  beg riffe n . D ie  Va luta-Handschuldsche ine 
der zahlre ichen deutschen Städte, die in  den K riegs­
ja h re n  —  zumeist zu r Lebensm itte lbeschaffung — 
ausgegeben w orden sind und  deren schw ierige Re­
g u lie run g  ze itw e ilig  —  besonders im  D ortm unde r 
F a ll —  lang  nachw irkende  Verstim m ung he rvor­
gerufen  hat, s ind  durch  das E in g re ife n  der Reichs­
b an k  geordnet worden, d ie  V a lu taob liga tionen  deut­
scher K a liun ternehm ungen  haben wenigstens zum 
überw iegenden T e il du rch  Ab lösung  in  Ausländs­
anle ihe des deutschen K a lis y n d ik a ts  eine Konversion 
e rfahren, w enn auch le ide r der W in te rsha ll-K onzern  
über d ie  o ffe n  gebliebenen, n ic h t zu r Konversion ge­
brachten  bedeutenden Restbeträge noch m it sich p ro ­
zessieren läß t. Von den sonstigen A n le ihen  dieser 
A r t  haben die O b liga tionen  der Bergmerksgesell­
scha ft D ie rg a rd t m. b. H . in  Hochem m erich eine 
besondere Bedeutung gewonnen. Es hande lt sich um 
eine A n le ihe , d ie  bereits ün Jahre 1913 in  Deutsch­

land  und  in  der Schweiz in  Höhe von 5 M illio n e n  
M a rk , g le ich etwa 6,20 M illio n e n  schweizerischen 
Franken, aufgenommen worden ist. M it  diesen 
D ie rga rd t-O b lig a tio ne n  haben sich schon h ä u fig  die 
G erich te  zu beschäftigen gehabt. Im  November 1922 
hatte  d ie  G ew erkscha ft d ie  V e rp flic h tu n g  aner­
kann t, fü r  jene Stücke den V a lu ta -C h a ra k te r anzu­
erkennen (d. h. sie in  Schweizer F ranken  zu rückzu ­
zahlen), d ie von der 5-M illio ne n -M ark -A n le ih e  zu r 
Z e it der Emission in  der Schweiz p la c ie rt w orden 
w aren und  fü r  d ie  eine T ilgungsstundung  bis 1933 
von den Besitzern zugestanden w urde. Dagegen 
g laubte  die D ie rg a rd t G. m. b. I I .  fü r  d ie in  D eutsch­
land  untergebrachten Stücke der A n le ihe  den V a lu ta - 
C ha rak te r leugnen zu können, sie w o llte  diese Stücke 
später n u r zu 15% einlösen. Dagegen w andten  sich 
nun  die Besitzer der sogenannten „deutschen S tücke" 
der An le ihe. E in  R e ichsgerich tsurte il vom 21. Dezem­
ber 1925 entschied gegen sie, aber das Reichsgericht 
änderte seine H a ltu n g  ba ld  und ein Reichsgerichts­
u r te il vom  1. J u li 1926 in  e inem Prozeß ü b e rD ie rg a rd t- 
Kupons erkannte  auch die Ansprüche eines deutschen 
G läub igers au f Rechtebestand der V a lu tak lause l an. 
D ie  Bergwerksgesellschaft D ie rg a rd t m. b. H . ve r­
suchte indessen nochmals gegen den V a lu ta -C h a ra k ­
te r der deutschen Stücke anzukäm pfen. Angesichts 
der vorangegangenen w idersprechenden U rte ile  en t­
stand das dringende B edürfn is  nach e iner endgültigen 
Entscheidung des Reichsgerichts. N unm ehr lie g t das 
neue U rte il vo r: die höchste deutsche Instanz ha t 
Revisionen der Bergwerksgesellschaft D ie rg a rd t 
G. m. b. H . gegen das U r te il des Reichsgerichts vom 
1. J u li 1926 zurückgewiesen und  zugunsten der O b­
liga tionä re  entschieden. M an  kann  annehmen, daß 
d am it die Angelegenheit ih re  endgültige  E rled igung  
gefunden hat. Säm tliche O b liga tionä re  von D ie r­
g a rd t aus der A n le ihe  von 1913 haben das Recht, am 
V e rfa llta g  die R ückzah lung in  Schweizer F ranken  
zu erhalten. Es is t nebensächlich, w ie v ie l O b lig a ­
tionen die Bergwerksgesellschaft D ie rg a rd t, d ie sich 
inzw ischen im  M ärz 1927 m it der G ew erkschaft 
W ilhe lm ine-M evissen zusammengeschlossen hat, noch 
zu be fried igen  h a t; angeblich so ll es sich dabei n u r 
noch um  etw a 750 000 R M  handeln, nachdem die 
übrigen  Stücke aus deutschem Besitz inzw ischen von 
dem Unternehm en a u fg e ka u ft w orden sind. W ic h tig  
ist ausschließlich, daß der höchste deutsche Ge­
rich tsh o f der den deutschen K re d it schädigenden Be­
s tre itung  e iner V a lu taschu ld , tro tz  des ausdrück­
lichen  Zahlungsversprechens in  Schweizer F ranken  
e in  Ende gemacht hat, und  daß die Rechtssicherheit 
w iederhergeste llt ist. M an  d a rf je tz t w oh l hoffen, 
daß auch in  den noch o ffenen S tre itfä lle n  (W in te rs ­
ha llg rup pe , G ra f Schwerin) die gerich tliche  E n t­
scheidung n ic h t m ehr lange a u f sich w arten  lassen 
w ird  und die ganze le id ige  Angelegenheit, d ie  so 
v ie l m oralischen und  m ate rie llen  Schaden angerich­
te t ha t, rech t ba ld  aus der ö ffe n tlich e n  D iskussion 
verschw indet. E ine unerw ünschte Begleiterschei­
nung  dieser Prozesse um  zum m indesten m oralisch 
ganz k la r  begründete Forderungen ist, daß es den 
Schuldnern durch  die von ihnen hervorgerufene 
Rechtsunsicherheit und  durch  die prozessualen V e r­
zögerungen der E in lösung h ä u fig  m ög lich  geworden 
ist, d ie  Schuldscheine zum  Schaden der G läub iger 
w esentlich  un te r Preis im  E ffek tenhande l zu rückzu ­
erwerben.
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-i______ ca . -  ------- : A ls  w ir  A n fa n g  August
Eine Phoebus-Zwischen- vorigen Jahres an dieser 

bilanz Stelle (Jahrg . I I I ,  N r. 32,
---------- ---------  S. 1247) d ie  bedenklichen
Subventionen der Phoebus-F ilm  A .-G . du rch  das 
R eichsw ehrm in is te rium  besprachen, m onierten w ir  
bereits, daß die B ilanz  fü r  1926 noch n ic h t v e rö ffe n t­
l ic h t w orden sei. Inzw ischen  schreiben w ir  e in  neues 
Jahr, aber d ie  B ilan z  der G esellschaft fü r  das vo r­
le tzte  Ja h r is t noch im m er n ic h t erschienen. Dagegen 
w ird  je tz t du rch  die „F ra n k fu r te r  Ze itung w en ig ­
stens auszugsweise e in  Status per Ende A ugust be­
kann t, aus dem sich errechnen läß t, w ie  groß die 
Verluste der G esellschaft und des R e ichsw ehrm in i­
sterium s, besser: der Steuerzahler sind. D e r A b ­
schluß so ll m it  e inem  offenen V erlus t in  Höhe von 
2,2 M il l .  R M  enden, dessen D eckung  jedoch n ich t 
a lle in  p rob lem atisch  ist. D enn  daneben besteht noch 
ein dringendes B edürfn is  nach B ilanzbere in igung  
d u rch  Abschre ibungen, und  zw ar im  Betrage von 
run d  2,9 M ilk  RM . D ie  Revision der Buchwerte  
d ü rfte  s ich  w ahrsche in lich  darüber fehlen A n ­
gaben —  n ic h t n u r a u f das F ilm k o n to  erstrecken (das 
angeblich  s tille  Reserven enthä lt), sondern auch au f 
die Theater, deren kostsp ie lige  A u fm achung  w ah r- 
sche in lich  te ilw e ise  e iner R e n ta b ilitä t im  Wege w ar. 
S ch ließ lich  m uß w o h l das K onto  E ffe k te n  und  Bete i­
ligungen neu bew erte t werden, das nom. 0,8 M ilk  R M  
eigene A k tie n  e n th ä lt, d ie als w ertlos  bezeichnet 
w erden  können. Im  einzelnen e rg ib t s ich  au f der 
A k tiv s e ite  der B ila n z  folgendes B ild :

Theater und In v e n ta r .................. 3,82 M ill. RM
Filme, Lizenzen und Materialien . 4,42 
Effekten und Beteiligungen . . . 1,19 „
Debitoren und Vorauszahlungen . 1,68
Diesem Posten im  Gesamtbeträge von 11,11 M ilk  RM 

stehen a u f der Passivseite gegenüber Schulden in  
Höhe von 9,4 M ilk  R M  und das A k t ie n k a p ita l von 
nom. 4 M ilk  RM . Von diesem K a p ita l, das —  ange­
sichts eines Gesam tverlusts von (2,2 + 2 ,9= ) 5,1 M ilk  
R eichsm ark —  als ve rlo ren  gelten kann, ruhen, w ie  
e rw ähn t, 800 000 R M  unibegeben im  P orte feu ille  der 
Gesellschaft, 1,6 M ilk  R M  in  dem des Reichswehr­
m in is terium s, unge fäh r eine w eitere  M ill io n  is t im  
Besitz der A .-G . L ignose; der Rest is t bei Banken und 
im  P u b liku m  untergebracht. D ie  K red ito ren  w ie ­
derum  entha lten  1,3 M ilk  R M  K red ite , d ie  das M in i­
s terium  d ire k t und 'a u f Umwtegen gew ährte  und 
B ankkred ite , fü r  d ie das M in is te riu m  in  H öhe von 
6,1 M ilk  R M  G arantie  übernahm . Es fra g t sich also, 
in  w elcher F orm  die Sanierung  vo llzogen werden 
soll, denn eine L iq u id ie ru n g  is t n ic h t beabsichtig t, da 
die Theater —  jeden fa lls  nach Revision der B uch ­
werte — ren tabe l sein sollen und die Gesellschaft 
im  le tzten  Ja h r eine um fangre iche P ro d u k tio n s tä tig ­
k e it e n tfa lte t hat. G ep lan t ist, ebenfa lls  der „F ra n k ­
fu r te r  Zeitung“  zufolge, der V e rz ich t des M in is te rium s 
au f e inen K re d it in  Höhe von 0,8 M ilk  RM, w ährend 
d ie  R estforderung von 0,5 M ilk  R M  in  unlbe- 
gebene A k tie n  k o n v e rtie rt w erden soll. F erner soll 
das M in isterium , aus e iner B ü rgscha ft in  H öhe von 
1,7 M ilk  R M  gegenüber der G irozen tra le  v o ll in  A n ­
spruch genommen werden. D ie  ö ffe n tlich e  H and 
ve rlie rt also bereits daran 3 M ilk  RM . Außerdem  
soll das K a p ita l gev ie rte lt u n d  danach a u f 5 bis 
6 M ilk  R M  erhöht werden, was e inen w e ite ren  V e r­
lus t von m ehr als 1%  M ilk  R M  bedeutet. O b  dieser 
P lan zu r D u rc h fü h ru n g  kom m t, hängt jedoch davon

ab, daß sich, e in  neuer Interessent fü r  d ie F ilm gese ll­
schaft finde t. D ie  Verhandlungen m it der Hugenberg- 
gruppe  haben sich ebenso zerschlagen w ie  die 
Komibinationsversuche U fa -E ine lka . Es ve rlau te t 
jedoch, daß sich  je tz t, nachdem das Reichswehr- 
m in is te riun i h in re ichend  k o m p ro m itt ie r t is t und  ein 
p riv a te r  Interessent noch n ich t gefunden werden 
konnte, e in  anderes O rgan  der ö ffe n tlic h e n  H and  
die Gesellschaft übernehmen soll. D ie  Steuerzahler, 
au f deren Rücken s ich  diese F inanztransaktionen  
vollziehen, w erden diese Vorgänge scharf im  Auge 
behalten müssen. Sie werden verlangen müssen, daß 
der Staat, dessen w irtsch a ftlich e  B e tä tigung  ohnehin 
gegenwärtig  scharf u m s tr itte n  ist, d ie  gesunden U n te r­
nehmungen der ö ffe n tlic h e n  H and  n ic h t dadurch  
d isk re d itie rt, daß er sich in  die Geschäfte eines 
jungen, w en ig  gefestigten P roduktionszw eigs e in ­
mischt.

Warum englische Tuche?

Man schre ib t uns: „S e it 
der S tab ilis ie rung  der 
M a rk  ha t d ie  E in fu h r  eng- 

— ~  lischer Tuche nach
D eutschland von Jahr zu Jah r erheb lich  zuge- 
nommen. Bezeichnend fü r  diese E n tw ic k lu n g  ist 
das V erha lten  e iner bekannten rhe in ischen Tuch- 
großhandlung: Diese ha t un te r einem F irm e n tite l in 
englischer Sprache ein Spezialversandhaus fü r  eng­
lische Tuche w ieder ins Leben tre ten  lassen, das, 
1908 gegründet, seit dem Kriege n ich t gearbeitet 
hatte. W ie  e rk lä r t s ich die neuerliche gesteigerte 
¡Nachfrage nach englischen W aren? Q u a lita t iv  
d ü rfte n  die englischen S to ffe  den deutschen —  m it 
Ausnahme e in iger Luxustuche —  n ic h t überlegen 
sein. D ies ze igt e in w an d fre i der U m fang, den der 
E x p o rt hochw ertige r deutscher Tuche w ieder an­
genommen hat. D ie  G ründe  müssen also anderswo 
liegen: E inm a l übt frem dländ ische K le id u ng  von 
jeher eine besondere A n z ie h u n g k ra ft au f d ie  M en­
schen aus; wendet sich doch schon der Prophet 
Zephanja  gegen d ie  Vornehmen, die sich in  auslän­
dische G ew änder k le iden. W e it w ic h tig e r als dieses 
psychologische is t aber e in  re in  w irtscha ftliches  
Mom ent: D ie  Engländer gewähren ihren  deutschen 
Abnehm ern h ä u fig  bis zu 9 M onaten Z ie l; d ie deu t­
schen T u ch fa b rike n  dagegen, zusammengeschlossen 
in  der Deutschen T uchkonvention  E. V. (D . T. K.), 
d ü rfen  la u t Konventionsbestim m ung ih ren  Abneh­
m ern n u r eine Z ah lungsfris t von höchstens drei 
Monaten einräum en und müssen unbeglichene F o r­
derungen der D . T. K . spätestens e in ige W ochen nach 
F ä llig k e it zum  Inkasso abtreten. Diese B ed ingun­
gen sind d a rau f zu rückzu füh ren , daß der D . T . K . 
v ie le  k le ine  F ab rika n ten  angehören, fü r  d ie  eine 
K red itgew ährung  a u f längere S ich t u n trag b a r wäre. 
M it  R ücks ich t au f k a p ita l schwache M itg lie d e r ha t 
die D . T. K . auch in  G esta lt hoher Skontosätze P rä ­
m ien a u f schnelle Zahlungen gew ährt. D ie  e rho ffte  
W irk u n g  b lie b  aber aus, denn von der e ihgeräum ten 
Vergünstigung konnte  die große M ehrzah l der Abneh­
m erschaft ke inen G ebrauch machen. Gerade der 
H ande l n äm lich  ha t w ährend der In fla tio n sze it 
durch die P re is tre ibe re i- und Devisengesetzgebung 
wesentliche T e ile  seines Betriebsvermögens einge­
büß t u n d  is t deshalb v ie lfa ch  a u f längere 
K red ite  angewiesen; die T uchhänd le r sehen s ich  des­
ha lb  gezwungen, englische L ie fe ran ten  zu berück­
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sichtigen. G ew iß  is t es fü r  d ie  M itg lie d e r der 
D . T . K . schw ierig , längere Ziele zu gewähren und 
die dazu e rfo rde rliche n  K re d ite  zu beschaffen; aber 
ein Weg zu r V erständ igung über diese w ich tig e  
Frage m üßte sich fin de n  lassen, ebenso w ie  es m ög­
lich  sein so llte , Schärfen im  V e rkeh r m it der A b ­
nehm erschaft zu m ilde rn . D ie  a u ffa lle n d  gesteigerte 
E in fu h r englischer S to ffe  ist e in  Menetekel, das von 
der D .T .K . n ich t unbeachtet b le iben so llte .“

~ D ie  R ef orrnbed ii r  f  tig ke  11
Reorganisationspläne r|e r Association de pro-
Chilisalpeter-Industrie ductores de Saletre de

— .....  — C hile  w ird  in  den in te r­
essierten Kreisen schon se it langem  allgem ein aner­
kannt. Diese E rkenn tn is  hat ja  auch bereits p ra k ­
tische Ergebnisse gehabt: m an h a t d e r Vere in igung 
im F rü h ja h r  1927 das Recht d e r Preisfestsetzung fü r  
d ie  V e rkäu fe  ih re r  M itg lie d e r genommen. N ic h t 
zu le tz t h ie ra u f is t es zu rückzu füh ren , daß sich in  
dem alsdann einsetzenden fre ien  W ettbew erb  der 
Produzenten eine bedeutende Steigerung des Absatzes 
an C h ilisa lp e te r gegenüber dem geradezu ka tas tro ­
pha len S a lpe te rjah r 1926|/27 e n tw icke ln  konnte. Man 
w il l  aber n un  noch v ie l w e ite r gehen. D e r P räsi­
dent der C h ilisa lpe tergese llschaft, Pan de Azucar. 
ha t M it te  Dezember in  d e r G enera lversam m lung des 
Unternehmens ein sehr umfassendes allgemeines 
R eform program m  aufgeste llt, das sich vo r a llem  auch 
m it e iner Neuorganisation des Absatzes und der S te l­
lung des Handels  in  dieser O rgan isa tion  befaß t, 
darüber h inaus aber sehr interessante Schlüsse au f 
d ie  S te llung zu r L u fts tic lcs to ffin d u s lrie  zu läßt. D er 
e rw ähnte  In d u s tr ie lle  ve rlang t zunächst, daß  der 
V e rk a u f des P roduktes m ög lichst d ire k t vom  Pro­
d u k tio n so rt nach dem Verbrauehsland erfo lgen soll. 
Zu diesem Zw eck is t es nö tig  zu ve rh indern, daß 
größere P a rtien  C h ilisa lp e te r m ehrerem al den Be­
s itzer wechseln, ehe sie ih re r  e igentlichen Bestim ­
m ung zuge füh rt werden. Zwischen dem Produzenten 
und dem Konsumenten d a rf also p r in z ip ie ll n u r  ein 
H än d le r stehen. Dieser” so ll auch n ic h t den Preis 
verlangen dürfen , d e r ihm  gerade als e rz ie lba r e r­
scheint, sondern sein V e rkau fsp re is  w ird  ihm  vorge­
schrieben und  e r e rh ä lt einen a llgem ein f ix ie r te n  
Rabatt. D ie  A bw eichung  der Preise fü r  die einzelnen 
Länder voneinander d a rf also n ich t größer sein, als 
es durch  d ie  verschiedenen F ra ch tp a ritä te n  bed ingt 
ist. W ahrsche in lich  denkt m an sich diese O rg a n i­
sa tion  ähn lich  der, die das K u p fe rk a r te ll fü r  seinen 
Absatz in  Europa geschaffen hat. D as K u p fe rk a rte ll 
g ib t den F irm en , die es vertre ten, regelm äß ig  den 
Preis c if  europäischer H ä fen  an, zu dem sie ve r­
kau fen  dü rfen . Sie e rha lten  h ie r fü r  eine bestim m te 
Vergütung. A uch  die verfügbaren  Mengen werden 
regelm äßig m itge te ilt. A u f ähn liche Weise g laubt 
man w oh l auch in  der C h ilisa lp e te r-In d u s tr ie  den 
M a rk t s tra f fe r  m an ipu lie ren  zu können als bisher. 
Besonderen W e rt w i l l  m an auch d a rau f legen, daß 
dem H andel in  den einzelnen Ländern  ke ine größe­

ren Mengen z u r V e rfügung  geste llt werden, als diese 
gerade verbrauchen können. D a m it so ll das gegen­
seitige U nterb ie ten , aber auch d ie  S peku la tion  nach 
M ög lich ke it ve rh inde rt werden. W ie  sich der H ande l 
zu diesen Plänen s te llt, is t noch n ich t zu übersehen. 
Das bereits erw ähnte B e isp ie l des K u p fe rk a rte lls  
h a t aber gezeigt, daß d ie  großen F irm en  gern m it 
den Produzenten gehen, wenn diese ihnen vo rlä u fig  
eine ausköm m liche Existenz sichern, und der W id e r­
stand k le in e re r und m itt le re r  F irm en  w ird  w oh l 
auch h ie r  bedeutungslos sein. E in  grundlegender 
Unterschied' besteht a lle rd ings gegenüber der Absatz­
organ isation des K u p fe rk a rte lls : W ährend dieses 
n u r ve rhä ltn ism äß ig  w en ig  Außenseiter hat, steht die 
Associacion de productores einem im m er m ehr erstar­
kenden K onkurren ten , der L u fts t ic k s to ff industrie , 
gegenüber. Diese Verhältn isse s ind  im  M dW ., Jah r­
gang I I I .  N r. 47 zu le tz t besprochen worden. Es sei 
h ie r n u r k u rz  d a ra u f hingewiesen, w ie  s ich  die V e r­
w a ltu ng  d e r Pan de Azucar eine B ekäm pfung  dieses 
K onku rren ten  denkt. Es sollen in  a llen großen V er ­
braucherländern  be träch tliche  Stocks von C h il i ­
sa lpeter fü r  Rechnung der Produzenten  eingelagert 
werden. H ie rdu rch  w i l l  man zunächst dem W ir k ­
samwerden der Bestrebungen Vorbeugen, d ie  e tw a in 
Ländern  m it e iner s tü tzungsbedürftigen  L u fts t ic k ­
stof f in d u s trie  au f ein E in fu h rv e rb o t fü r  C h ilisa lp e te r 
h inzie len. A lle in  d u rch  das Vorhandensein solcher 
„K a m p fV o rrä te “  g laub t man vie le  Länder überhaupt 
von ih ren  L u fts tic k s to ffp lä n e n  abbringen zu können, 
was der P räsident d e r Pan de A zucar m it der Be­
m erkung i l lu s tr ie r t ,  d ie L u fts tic k s to ffin d u s tr ie  habe 
in  „no rm alen“  Zeiten übe rhaup t ke ine  E x is tenz­
berechtigung. Diese weitgehende Behauptung kann  
n a tü rlic h  n u r  als eine scharfe Kam pfansage an die 
L u fts tic k s to ffin d u s tr ie  au fge faß t werden; es w ird  
dann auch noch da rau f hingewiesen, daß Verhand­
lungen m it der L u fts tic k s to ffin d u s tr ie  heute v ie l 
schwerer aufgenomm en werden könn ten  als noch vor 
einem Jahr. Zw e ife llos  lassen die oben besprochenen 
Ausführungen  erkennen, daß d ie  C h ilisa lpe te r- 
In du s tr ie  m it a lle r G ew a lt darangeht, wenigstens 
einen T e il des in  den letzten Jahren verlorenen 
Bodens w iederzugew innen. Aber das P rogram m  ist 
z iem lich  w iderspruchsvo ll. A u f der einen Seite  w i l l  
man die K onku rrenz  des P rodukts  in  sich verhüten 
und zu diesem Zweck sogar den Plandel te ils  reg le ­
mentieren, te ils  ausschalten, a u f der anderen Seite 
w i l l  m an Riesenläger in  die V erbraucherländer legen 
—  und n u r solche hä tten  einen Sinn — , um im  ge­
gebenen F a ll L u fts t ic k s to f f p lanen so fo rt entgegen- 
tre ten  zu können. W as a u f d e r einen Seite durch 
evtl. Ausschaltung von Zw ischengew innen eingeholt 
werden würde, w ird  a u f der anderen durch den 
enormen Z insverlust a u f d ie Reserveläger bestim m t 
w ieder verloren. Letzten Endes ist die C h ilisa lp e te r­
frage eine reine Pre isfrage; fü r  deren Lösung wäre 
aber eine Herabsetzung der Ausfuhrabgabe  von v ie l 
entscheidenderer Bedeutung als d ie  oben vorge­
schlagenen Maßnahmen.
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iRonjunftuc^acometec
Das Weihnachtsgeschäft war in  diesem Jahr, wie w ir  

schon in  der vorigen Woche andeuteien, sehr ungleich­
mäßig. Verschieden starke Beanspruchung ließ sich nicht 
nur fachlich und örtlich feststellen, sondern auch inner­
halb der Betriebs- und Absatzgrößen. Innerhalb der 
Betriebsgrößen: es w ird  berichtet, daß die Großunter­
nehm ungen, insbesondere die Warenhäuser, sehr zufrieden 
waren, während die kleineren Betriebe nicht so gut 
abgeschnitten haben sollen. Innerhalb der Absatzgrößen: 
denn insbesondere im Textileinzelhandel sollen kleine 
Kaufobjekte bevorzugt worden sein. Es w ird  angenommen, 
daß der E inkauf großer Objekte bis zu den Inventur­
ausverkäufen zurückgestellt worden ist, und der Anfang 
der Ausverkäufe, die sehr lebhaft einsetzten, scheint die 
Richtigkeit dieser Auffassung zu bestätigen. Möglicher­
weise war auch die späte Entscheidung des Reichstags 
über die Besoldungsreform der Beamten von Einfluß auf 
die Gestaltung des Weihnachtsgeschäfts, das aber jeden­
falls, soweit ein Gesamturteil erlaubt ist, als recht günstig
zu bezeichnen ist. ,. ,

Unruhe verursacht gegenwärtig der steile Anstieg der 
Ermerbslosenkurve. In  einem Zeitraum von nur zwei 
Monaten stieg die Zahl der Vollerwerbslosen um rund 
eine halbe M illion. Die Gründe dieser Bewegung — 
hauptsächlich Saisoneinflüsse — sind an dieser Stelle 
wiederholt dargelegt worden. Zweifelhaft und schwer zu 
klären ist die Frage, ob auch konjunkturelle Momente 
auf den Arbeitsmarkt ungünstig einwirken. Die Antwort 
darauf w ird  m it größerer Deutlichkeit erst die Ent­
w icklung des Januar geben. Bis Ende Dezember w ird  
die Zahl der Erwerbslosen sicherlich noch erheblich 
steigen, schon deshalb, weil die fü r das Weihnachtsgeschäft 
eingestellten Hilfsarbeiter zur Entlassung kommen. Der 
Januar pflegt — im Durchschnitt der Vorkriegsjahre war 
es wenigstens so — eine weitere Verschlechterung des 
Arbeitsmarkts zu zeitigen (der Saisonschwankungsindex 
des Statistischen Reichsamts steigt von 126,4 im Dezember 
auf 138 1 im Januar), aber es ist denkbar, daß der Rück­
gang des Beschäftigungsgrades bereits bisher so stark war, 
daß er im Laufe des Januar hinter dem saisonüblichen 
Maß zurückbleibt. Die Zunahme der Arbeitslosigkeit 
setzte ohnehin des günstigen Herbstwetters wegen einen

1 . K a u fk r a f t  Schöpfung bei d e r  Reichsbank

ln  M illionen  Keichsm ark 7. T.
1926

7. I .
1927

7. V I I .  
1927

7. X . 
1927

15. X I I .  
1927

23. X I I .  
1927

Reichsbanknoten-Um lauf • 
Rentenbaknoten-Um lauf • •
G uthaben...............................

2732
1349
874

3437
1091

843

3676
983
588

4004
954
011

3931
725
525

4046
710
507

Zusammen •• 

2. Kaufkraftschoj: 
ln  M illionen D o lla r

4955

>fun^
2. I .  
1926

5371

»ei den
0. I .  
1927

5247

Feder
0. X . 
1927

5569

ai Re«
15. X I I .  

1927

5281

;rve-Rfl
22. x n .

1927

5323

nken
29. x n .  

1927

N oten ...................................
G esam tdepositen................

1835
2357

1913
2409

1717
2462

1767
2450

1821
2434

1813
2473

Zusammen • • 

3. Kaufkrattsc
ln  MI11. P fund S terling

4192

löpfun
0. I .  
1926

4221

S bei
5. I .

1 1927

4179

der Ba
5. X . 
1927

4217

nk v o r
14. X I I  

1927

4255
En<da

21. X I I .  
1927

4286

nd
28. X I I .  

1927

B a n k n o te n -U m la u f...........
Staatspapiergeld-Um lauf . 
ö ffen tliche  Guthaben . . . .  
P riva te  G u th a b e n .............

87.2
293,9

12,0
124,8

83.5 
291,2

11.5 
141,1

80.7
297,7

20.9
109.9

81,0
298.3

8.7
101.8

82.5
300.8 

18.4
102.9

82,5
299.8 

14.0
123.9

Zusammen . . 617,9 527,3 509,2 489,8 504,0 520.8

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

Stich tag
Gesamt-

Index

G nippe
Industrie -

etoffe

G ruppe
Lebens­
m itte l

Januar 1924 (M on a tsd u rch schn itt).........
Januar 1925 .........
Januar 1926 ., .........
Januar 1927 „  .........

143.2
135.8
135.9
135.9

150.5
144.3
134.4
128.8

116.3 
136.7
122.3
140.3

134.9 130,0 135.9
137 1 131.7 137.4
139,8
139,3

134,1 138.5
133.4 135,2

140.0 133.8 130 7

SS, Ds«#mbarXS27...................................1 139,2 ! 134^ I U M

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
4 l.—in.
a I.— ».

____2.__ T —  8.
27. TT.—  5. n f. 1927 .........................................  142,1

8 VTT.—  9. V IT . 1927 .........................................  139.8
2. X .—  8 X . 1927 .........................................  145.5
4 X T I.— in .  XTT. 1927 ......................................... 145,1

I .  1925 ..........................................  181.5
T. 1928 ..........................................  159.5

I .  1927 ..........................................  145.0

11. X T '.— 17. XTT. 1927 ..........................................  144.3
18. X T T— 24. X I I .  1927 ......................................... 145.'
25. X I I . — 31. X I I .  1927 .........................................  —

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“ *)
(1926 =  100) 2 .1. 3. I .  | 1. TV. 8. X I I . 16. X I I . 23. X I I 30. xn .

1926 1927 1927 1927 1927 1927 1927

A k t.  -Term inwerte 59,53 143,53 166.84 135.60 137.28 137.90 ’ 4 ’ 82
Akt.-Kassawerte . 57.76 138.69 159.52 127.00 130,62 132.54 ' 36.03
In län d . Anleihen . 83.08 108,07 111.02 109.38 101.62 101.55 10 .97
D t. An le ih. i. Ausl. 96,13 103,93 105,44 102,88 102,70 102,02 102.87

Neue Bcreehuumreait

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Bericbtswccbe Zahl der gestellten Wagen 1 

1926 | 1927 |j
Arbeitstag!. Wagenstellg. 

1926 | nias?

1. Janu arw oche ..................
1. F eb rua rw oche ................
1. M ärz woche ....................
1. A prilw oche ....................
1. M ai w o ch e ........................
1. J u n iw o c h e ......................
1. Juliwocbe ......... ............
1. Augustw oche ..................
1. Septemi>erwoche...........
1. O ktobe rw oche........... ....
1. November woche.............

602 028 
668 388 
085 656 
713 340 
741 792 
721 740 
758 520 
775 506 
824 262 
880 296 
900 270

721 285 
795 765 
835 002 
858 223 
890 053 
907 048 
894 630 1 
897 308 1 
927 940 
902 836 
970 849

100 338 
111 398 
114 276 
118 899 
123 632 
120 291 
126 421 
129 251 
137 377 
140 715 
150 046

120 210 
132 628 
139 166 
143 037
148 342 
151 176
149 105 
149 551 
154 657
160 473
161 808

13. X I .  —  19. X I ..................
20. X I .  — 26. X I ..................
27 X !  —  3 X U  .............
4. X I I .  —  10. X I I .................

848 380 
939468 
907194 
881 028

889 499 j 
937 460 
985 437 
945 763

169 676 
156 678 
151 199 
146 838

177 900 
181 244 
164 240 
157 627

1 1 .X U . — 17. X U .............. 872 442 | 825 957 || 145 407 | 154 3¿6

8. Kohienproduktion des Ruhrbergbaus
A rbeitstäglich 

(In Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung 1 

1928 | 1927 1
K oksproduktion  
1926 | 1927

B rike ttp ro i I uktion  
1926 | 1927

1. 315 78» 414 304 i 54 493 6» 499 13 303 14 122
3. 324 235 402 751 | 57 073 74 731 13 412 13 901
i . 310 393 397 034 57 194 70 189 12 513 12 537
1. 327 276 381 521 62 621 69 329 11 382 10 920
1. 306 592 365 174 53 979 70 085 10 833 9 644
1. 352 855 373 140 52 835 68 209 11 639 10 300
3. 362 345 369 151 54 912 71 929 12 371 11 015
1. 366 582 349 547 57 769 73 866 11 202 10 545
1. 376 746 364 864 59 649 74 444 11 715 10 546
1. 386 105 371 4381 60 231 70 147 11 721 11 010
1. 413 182 380 094 67 473 79 596 13 720 11 334
3. Dezemberwoche........... 413 818 401 121 76 074 81 900 13 295 11 153
4 XTT.—10 X IT ............. 1 450 746 413 153 | 70 031 81 661 14 859 75 311
l i . x i r .  i7 .  x n ............. 1 421 834 402 756 | 79 »38 81 781 1 14 169 12 749U .  A l l .  K . A I J ............. I ' łć l  o a t I «tUÜ li <łr WQO OS m». - -
18. x n . - 2 4 ,  X I I ............. | 403 580 | 392 619 II 75 063 | 81 713 U 14299 | 12 581

9. Erwer
(Zahl de

Stich tag

»slosigkei
sr unterstützt« 

1925

in Deuts
in Vollerwerbe

1920

ichland
dosen)

1927

Krlsen-
U n te rs tü tz te

1927

1. Januar ........................... 546 535 1 485 931 1 745 559
535 054 1 702 305 1 833 967 138 164

1. F e b ru a r........................... 593 024 2 02» 855 1 827 200
576 240 2 058 853 1 761 108 191 755

1. M ärz ............................... 540 700 2 056 807 1 695 504
15. M ärz ............................... 514 911 2 017 461 1 43o 651 223 262

466 001 1 942 561 1 121 280
393 000 1 883 626 984 064 234 270

1. M ai ................................. 321 000 1 784 165 871 453
15. M ai ................................. 274 091 1 742 983 743 227 226 023

234 000 1 744 539 649 274
214 092 1 749 111 5»8 331 208 420

1. J u li ....................* ........... 195 582 1 742 507 541 270
25915. J u l i ................................. 198 067 1 718 801 492 395 181

197 320 1 652 610 452 007
166 378207 994 1 684 278 420 174

1. September .................... 230 691 1 549 408 403 845
136 57635. September .................... 251 271 1 483 623 381 213

265 566 1 395 000 355 462
112 700298 971 1 339 324 329 734

363 784 1 308 293 33« 982 110 155
15. N o vem b er...................... 471 333 1 300 143 394 630 126 215

669 130 1 369 014 «04 509 147 251
16. D e zem b er...................... 1057 031 1 430 480 830 586 171 057

10. Wechselproteste (arbeitstäglich)
1025* 1927

Zahl
Betrag 
(ln  UM) Zahl

Betrag 
(in RM> Zahl Betrag 

(in  RM>

3. I . — 8. I .  
31. I . — 5. I I .  
28. I I . — 5. I I I .

4. IV .— 9. IV .
2. V .— 7. V . 

30. V .— 4. V I .
4. V I I . — 9. V I I .  
1. V I I I . — 6. V I I I .
3. X .— 8. X . 
28. X L - 3. X I I .
5. X I I . — 1 0 .X II.

304
373
470
379
549
552
465
596
902
1048
1092

597 000 
581 000 
672 000 
540 000 
813 000 
754 000 
825 000 
898 000 

1 547 000 
1 570 000 
1 744 000

1147
895
828
307
459
281
187
192
198
134
175

1 460 000 
1 207 000 
1 082 000 

401 000 
657 000 
348 000 
232 000 
250 000 
257 000 
168000 

230 000

183
144
165
165
154
122
220
165
234
204
272

260 000 
187 000 
212 000 
209 000 
190 000 
165 000 
277 000 
209 000 
310 500 
205 400 
368 300

i 2.xn.-i7.xn. 1177 1 899 000 150 106000 208 278 900

* Sstaprasluinde W«*,
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Monat später als üblich ein; und wenn sie so eindrucksvoll 
ist, verdankt sie zum Teil der Zusammenballung der 
Saisoneinflüsse auf einen ungewöhnlich kurzen Zeitraum, 
entsprechend dem raschen Einbruch des Winters.

Nun w ird  jedoch nicht nur in den Außenberufen ent­
lassen, sondern auch in einer Reihe von Industrien, die 
m it A griku ltu r und Bautätigkeit nichts oder wenig zu 
tun haben: in der Metallindustrie, im Holz- und Schnitz­
stoffgewerbe, teilweise in  der Textilw irtschaft. Es kann 
dies die Folge sinkenden Auftragseingangs sein, der sich 
natürlich in der Beschäftigung der Betriebe äußern muß, 
sobald die bereits früher erhaltenen Bestellungen auf­
gearbeitet sind. Tatsächlich wurde aus einigen Industrie­
zweigen seit längerer Zeit über Abnahme der Neubestel­
lungen und Zurückhaltung bei der Disposition berichtet. 
Auch im letzten Vierteljahrsheft des Berliner Konjunktur- 
Instituts w ird auf Seite 24 eine Kurve des Auftragsein­
gangs abgebildet, deren Kulminationspunkt bereits im  
A p ril 1927 liegt. Nur ist der Wert dieser Kurve — wie auch 
der folgenden Bilder — dadurch getrübt, daß die Saison­
schwankungen ausgeschaltet sind. W ir halten es fü r un­
zulässig, die Errechnung von Saisonschwankungsindices 
auf die Erfahrungen dreier Jahre zu stützen, obendrein 
der drei letzten Jahre, die voller Unregelmäßigkeiten 
waren.

Der soeben erschienene Bericht der Reichs-Kredit- 
Gesellschaft über „Deutschlands wirtschaftliche Lage an 
der Jahreswende 1927/28“ , der wieder eine Fülle inter­
essanten Materials birgt, geht diesen Fragen vorsichtig 
aus dem Wege, ebenso einer Erörterung der wirtschafts­
politischen Ereignisse, hauptsächlich auf dem Kapita l­
markt, an denen Deutschland bis in die jüngste Zeit hinein 
so reich war. Der Bericht geht von der dreifachen 
Aufgabe der deutschen W irtschaft aus, ihre Verpflich­
tungen an das Ausland abzutragen, ihre wirtschaftliche 
Ausrüstung zu verbessern und am Aufbau der W irtschaft 
fremder Länder mitzuarbeiten. Die Erfüllung  dieser 
Aufgabe „verlangt volle Ausnutzung der Produktions­
einrichtungen, gleichzeitig aber Verzicht auf inländische 
Anlagen, die nicht zu einer schnellen Steigerung der 
Leistung führen, und Verwendung des Überschusses zum 
Erwerb von Gegenforderungen an das Ausland“ . Die

Bank kommt zu dem Ergebnis, daß im letzten Jahr eine 
Verbrauchsausweitung zweifellos möglich geworden ist, 
die jedoch hinter der Produktionsausdehnung zurück­
blieb. Der zur Investition verfügbare Produktions­
überschuß muß sich daher im Jahre 1927 beträchtlich 
vergrößert haben. Diese starke Investitionstätigkeit — 
nach der Berechnung der Reichs-Kredit-Gesellschaft hat 
sich der Aufwand fü r inländische Investitionen und 
Vorratsbildung nahezu verdoppelt — habe sich nur unter 
Inanspruchnahme fremder Kredite ermöglichen lassen; 
es sanken jedoch die langfristigen, stiegen die kurz­
fristigen Kredite, ohne daß es jedoch bisher zu Liquid itäts­
schwierigkeiten kam. Aber nicht nur zur Investition im 
Inland bedarf Deutschland fremder Kredite, sondern auch 
zur M itarbeit am Aufbau fremder Volkswirtschaften. Da 
Deutschland vorwiegend Kapitalgüter exportiert, ist es von 
besonderer Bedeutung, daß es trotz des eigenen Kapita l­
mangels Finanzierungsformen finde, die es den Empfangs­
ländern erleichtern, beim Ausbau ihres Landes die 
deutsche Industrie heranzuziehen. „Im  Jahre 1927 konnte 
Deutschland seinen Absatz auf dem Weltmärkte nicht 
in einem Umfange erhöhen, der dem Anwachsen der 
Erzeugung und der Verpflichtungen an das Ausland ent­
sprach.“  Der Bericht ve rtritt daher die Anschauung, 
„daß das Absatzproblem der deutschen Industrie unge­
löst geblieben ist“ . Und er kommt zu dem Ergebnis: 
„Solange nicht erprobt ist, in welchem Umfange die Aus­
fuhr deutscher Produkte m it Gewinn vermehrt werden 
kann, ist Maßhalten im Eingehen von Verpflichtungen 
gegenüber dem Auslande notwendig.“  Unsere Leser 
wissen, daß w ir in dieser Hinsicht weniger bedenklich 
sind. Selbstverständlich gehen die deutschen Unter­
nehmer, die Auslandskapital aufnehmen, und m it ihnen 
die deutsche Wirtschaft ein Risiko ein, aber der Bericht 
ist selbst der Überzeugung, daß nur Investition, Ratio­
nalisierung und Kostensenkung imstande sind, Deutsch­
land konkurrenzfähig zu erhalten und dieses Risiko zu 
mindern. Und so folgt denn auch diesen skeptischen 
Stellen die optimistische Prognose: „D ie wachsende Unter­
nehmungslust des Auslands und die Fortschritte der 
Rationalisierung im Inlande berechtigen zur Hoffnung 
auf weitere Steigerung der Ausfuhr.“

Die ItJocenmncfte
Auch in der Woche zwischen den Festen belebte sich 

das Geschäft nicht wesentlich, eine Erscheinung, die aller­
dings a lljährlich  beobachtet w ird. Trotzdem ist eine ge- 
wisse weitere Besserung in  der Stimmung an den 

Baumwollmärkten
unverkennbar, die um so bemerkenswerter erscheint, als 
die Verhältnisse in England eher ungünstiger geworden 
sind. Die Lage in  Lancashire muß als bedrohlich be­
zeichnet werden. Eine weitere Anzahl kleiner Spinnereien 
bat in  der letzten Woche schließen müssen und man 
nimmt an, daß sich diese Bewegung fortsetzen w ird. In 
englischen Fachkreisen schätzt man überdies die Bank­
schulden der zweihundert besten und kreditfähigsten 
Spinnereien des Bezirkes auf etwa 15 Millionen Pfund 
Sterling. Zwar verteilen sich diese Schulden auf eine 
größere Anzahl von Banken — in  erster Reihe Lloyds, 
Midland und Barclays, daneben die Bank of Liverpool — 
aber fü r den Bezirk ist doch die Tatsache der starken 
Überschuldung und der damit gegebenen Bewegungs­
unfähigkeit einer großen Anzahl wichtiger Werke das Be­
deutsamere. Trotz aller Anstrengungen konnte bisher 
noch kein Weg gefunden werden, diese Verhältnisse zu 
bessern, da man vor einer allgemeinen tiefgreifenden 
Sanierung, deren Erfolg auch keineswegs vö llig  sicher ist, 
noch zurückschreckt. Trotzdem ist das Geschäft gerade 
in England unzweifelhaft etwas lebhafter geworden, und 
zwar angeregt dadurch, daß auf den Versteigerungen in

Shanghai zum erstenmal seit langer Zeit wieder größere 
Posten umgegangen sind. Das indische Geschäft zeigt im 
Gegensatz dazu noch keine Belebung, im ganzen aber ist 
der Ton in England freundlicher; wie weit die gegen Ende 
der Woche bekanntgewordene Absicht einer Herabsetzung 
der Spinnerlöhne das ändert, ist noch nicht zu übersehen.

Die Verhältnisse in Amerika sind undurchsichtig. Ein­
zelne Meldungen stellen den Auftragsbestand als erneut 
scharf steigend dar, andere betonen demgegenüber, daß 
mindestens die Umsätze sogar im Dezember weiter zurück­
gegangen seien. Als besonders w ichtig bezeichnet man 
allerdings, daß die sogenannten Spinner-Entnahmen 
hoch geblieben sind und daß sich die statistische Lage der 
Baumwolle innerhalb der nächsten acht Monate nur 
bessern könne. Ein Druck von der Versorgungsseite sei 
also unmöglich. Und doch könnte ein solcher sich in ­
sofern bemerkbar machen, als amerikanische Meldungen 
wissen wollen, es sei m it einem Wiederansteigen der An­
baufläche um etwa 15 % zu rechnen. Damit würde der 
Rückgang des letzten Jahres wieder fast vollständig ein­
geholt sein. — Die Lage der

Getreide-Märkte
wies ebenfalls keine besonderen Veränderungen auf, jedock 
war schließlich eine kleine Erholung zu bemerken, die da­
von ausging, daß die großen La-Plata-Häuser ihre For­
derungen etwas in  die Höhe setzten. Damit kamen die 
niedrigeren Nummern des canadischen Weizens, fü r  die
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die Forderungen unverändert lauten, wieder einigermaßen 
ins Rendement, so daß insbesondere fü r den Spätwinter 
mäßige Posten erworben wurden. Im ganzen ist aber 
der Markt noch immer gekennzeichnet durch die große 
Zurückhaltung der europäischen Länder, die sich jetzt aus 
ihren eigenen, infolge des kalten Wetters rascher an den 
M arkt gelangenden Ernten versorgen. Einige Umsätze 
waren auch noch in  südamerikanischem Mais zur Ab­
ladung im späten Früh jahr zu verzeichnen, ohne daß diese 
aber den M arkt wesentlich beeinflußt hätten.

Die letzten Schätzungen der Anbaufläche in der Union 
zeigen, wie jetzt im einzelnen bekanntgeworden ist, eine 
erneute starke Steigerung der Weizenfläche. Über den 
Stand w ird  gelegentlich geklagt, vor allem soll in ein­
zelnen Bezirken die Schneedecke nicht ausreichen. — 
An den

Kolonialwaren-Märkten
lenkt Kaffee erneut die größte Aufmerksamkeit auf sich, 
obgleich der Preis unter kleinen Schwankungen nur etwa 
gut behauptet war. Aber die Schätzungen der laufenden 
Ernte sind, wenn man sie m it den bisherigen Ankünften 
vergleicht, so bemerkenswert, daß man fü r  die nächste 
Zeit so gut wie sicher m it einer Beeinflussung der M arkt­
stimmung rechnet. Das Kaffee-Institut hält noch immer 
an seiner Schätzung der laufenden Ernte fest, die etwa 
14,5 M illionen Ballen beträgt; demgegenüber waren bis 
Ende November bereits 12,2 M illionen Ballen in  Sicht 
gekommen, so daß nur noch etwa 25-i Millionen bis zum 
Ende des Erntejaüres in  Sicht kommen dürften. Das 
wäre im  Vergleich zu früheren Jahren ganz außerordent­
lich  wenig und es gibt auch Fachleute genug, die in ihrer 
Schätzung noch immer bei 17 bis 18 Millionen Ballen 
bleiben und erklären, den durch Unwetter verlorenen

Kaffee bereits voll berücksichtigt zu haben. Zu diesen 
Meinungsverschiedenheiten kommt noch die weitere nicht 
bestrittene Tatsache, daß ein großer Teil der heraus­
kommenden Kaffees sehr schlecht ist — Nortz sagt in  
einem seiner letzten Berichte, daß ein knappes D ritte l der 
Kaffees zwischen Type 7 und 8 liege —, eine Tatsache, 
die fü r den M arkt ebenfalls nach verschiedenen Richtun­
gen von Bedeutung werden kann. Sicher ist soviel, daß 
die brasilianische Regierung alle Kräfte anstrengt, um 
ihre Kaffee-Politik durchhalten zu können und daß sie 
zu diesem Zwecke in  der letzten Zeit wiederum die Gesetz- ' 
gebung bemüht hat. — Auch die

Zucker-Preise
waren nur wenig verändert, die Stimmung zeitweilig eine 
Kleinigkeit fester. Sehr eigenartige Gerüchte kommen 
jetzt aus Paris. Dort w ird  nämlich behauptet, daß man 
sich bei den bekannten Verhandlungen bereits darauf 
geeinigt habe, eine gemeinsame Verkaufsstelle in London 
zu errichten. Wäre das richtig, dann müßten die Ab­
machungen viel weiter gediehen sein als man bisher 
annehmen konnte; man sieht aber zunächst nicht recht, 
auf welcher Grundlage eine solche gemeinsame Verkaufs­
stelle heute arbeiten könnte. — Etwas fester lag auch

Gummi
Die langsame weitere Abnahme der Bestände in  London 
regt an, obgleich diese zur Jahreswende noch immer 
knapp 16 000 Tonnen höher waren als vor einem Jahre. 
Nach Ansicht englischer Fachkreise mehren sich übrigens 
auch in  England selbst die Stimmen, die fü r baldige 
Abschaffung der Stevensonschen Einschränkungen ein- 
treten. Man erhofft fü r die nächste Zeit viel von größerer 
Nachfrage der amerikanischen Reifenfabriken,

IteE <8M *  imö Hßptfdntocft
Rekordsätze

Vergleicht man die Sätze, die Ende 1927 am Geldmarkt 
gezahlt werden mußten, m it denen vor einem Jahr, so 
zeigt sich die vollkommene Wandlung auf dem Geldmarkt, 
die inzwischen eingetreten ist. Tägliches Geld kostete 
am 51. Dezember 8 bis 10 % gegen 5 bis 7 % vor einem 
Jahr. Für Monatsgeld mußten 9 bis 10 % aufgewandt 
werden gegen 6% bis 8 %, und Warenwechsel m it Bank­
giro waren ziemlich aussichtlos m it 7/4 bis 7% % an- 
geboten, also V* bis 3A % über dem 7 %igen Banksatz gegen 
5% %, also Yt % unter dem damaligen 6 %igen Banksatz 
vor einem Jahr. Der Marktverlauf in der letzten 
Dezemberwoche war wiederum sehr charakteristisch. Bis 
■/.um 30. Dezember war tägliches Geld infolge der vor­
sorglichen Ultimobeschaffung noch stark angeboten und 
m it 4Yi bis 7 % erhältlich; es schnellte erst am 31. Dezem­
ber auf 8 bis 10 % herauf.

B e r l in F ra r ih fu r t

P riva td iskon t
Monatsgeld

Waren-
lange
S icht

kurze
S icht Geld Wechsel tausch Wechsel

iö . xn. 7 7 6% — 8 Ms 8 % — 944 7% 6 Ms 7Yi—'744
744— 7%20. X I I . 7 7 &y2—rvz 8% — 9M> 7 '/b — 7 y2 6

11. X I I . 7 7 6 — 744 8% — 9 H 744 6
744— 7% 
744— 7%

22. X I I . 7 7 5% — 744 9— 91/2 7% 7
23. X I I . 7 7 5 Ms— 7 V2 9— 10 7% 7
27. X I I . 7 7 5 Mt— 7 9— 10 7 ih 544 744— 7%
28. X I I . 7 7 5— 7 9— 10 7 y2 5% 744— 7%
29. X I I . 7 7 5— 7 9— 10 744 6 Mt 7%
30. X I I . 7 7 4 Mt— 7 9— 10 7 Mt 614 7% — 7%
31. X I I . 7 7 8— 10 9— 10 7% — '7% 8 7% — 7%

Geldbedarf zum Jahresschluß
Die Reichsbank scheint in  großem Umfang m it 

Wechseln beworfen worden zu sein. Der Bargeldbcdarf 
zum Jahresschluß war enorm, obwohl vom Detailhandel 
bereits die ersten Rückflüsse aus dem Weihnachtsgeschäft 
«■folgt waren. Vor allem der öffentliche Bedarf von

Reich, Betriebsverwaltungen, Ländern und Gemeinden 
war erheblich. Das Reich selber hat, wie man weiß, 
seinen Spitzenbedarf zum Jahresschluß nicht, wie anfangs 
beabsichtigt, durch die Diskontierung von Schatzwechseln 
bei der Reichsbank, sondern durch Kreditaufnahme bei 
den Betriebsverwaltungen gedeckt, die — selbst keines­
wegs im Überfluß — sich die eigenen Kreditquellen 
erschließen mußten, möglicherweise auch bei der Reichs­
bank. Die Golddiskontbank konnte zwar auf Grund der 
Einlagen, die die Rentenbank-Kredititanstalt aus dem 
Erlös der dritten Rentenbankanleihe bei ih r noch stehen 
hat, als gelegentlicher Käufer von Bankakzepten auf- 
treten. Aber groß ist ihre Bewegungsfreiheit nicht mehr, 
nachdem sie im November einen weiteren Betrag von 
Hypothekar-Schuldscheinen der Rentenbank-Kreditanstalt 
gemäß dem früheren Abkommen übernehmen mußte, und 
ihre Lage w ird  um so beengter werden, je mehr die 
Rentenbank-Kreditanstalt m it zunehmender Verteilung 
der Hypotheken von ihren Einlagen zurückzieht. Ob das 
Institu t noch Wechsel aus dem Bestand der Reichsbank 
besitzt, die es bekanntlich nach Eingang der dritten 
Rentenbankanleihe im Rediskontwege übernommen hatte, 
ist zweifelhaft. Ein Teil der Wechsel w ird  ohnehin fä llig  
geworden sein und die entsprechenden Markbeträge 
werden der Golddiskontbank bereits zugeflossen sein. Da 
das Institu t noch weiter als Käufer von Privatdiskonten 
auftrat, muß man annehmen, daß die Reichsbank die 
etwa noch im Besitz der Golddiskontbank befindlichen 
Wechsel zurückübernommen hat.

Der Reichsbankstatus
Der Reichsbankausmeis vom 23. Dezember zeigt eine 

Zunahme der Wechsel und Schecks um 146,4 Millionen, 
also um einen etwas höheren Betrag als in  der dritten
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Dezemberwoche des Vorjahrs (plus 134,8 Millionen). 
Diese Beanspruchung ist kurz vor Weihnachten nicht 
absonderlich. Bekanntlich ist die Reichsbank im Laufe 
des Jahres sogar in anderen Monaten schon in der dritten 
Woche und nicht erst in der vierten stärker in  Anspruch 
genommen worden, im Juli m it 51,9 und im Oktober m it 
2,6 Millionen. Die Hauptbeanspruchung w ird  aber natür­
lich erst der Ultimoausweis zeigen. Die Lom bards  zeigen 
im Vergleich zu Medio Dezember, wo sie leicht zu­
genommen liatien, sogar eine kleine Abnahm e  um 
14,5 Millionen. Der Notenumlauf hat sich um 100 Millionen 
verringert, während die Giroguthaben um 42 Millionen 
Zunahmen; im  ganzen ist also eine Vermehrung von 
142 Millionen zu konstatieren im Vergleich zu einer 
Vermehrung um 123 Millionen im  Vorjahre.

Devisenkurse und Auslandsgeld 
Die Devisenbestände der Reichsbank zeigten am 

23. Dezember sogar eine Abnahme um 6,8 Millionen, 
während der Goldbestand annähernd unverändert blieb. 
In  W irk lichkeit scheint die Abnahme noch etwas größer 
gewesen zu sein (und auf der anderen Seite die inländische 
Wechselbeanspruchung höher), weil unter den Wechseln 
und Schecks die Auslandsm echsel ein wenig zurückgingen. 
Möglicherweise spielen T ra n s fe rkä u fe  des R epara lions- 
agenten eine Rolle, denn der D ev isenm ark t selber war 
um diese Zeit besonders reichlich versorgt; der Dollarkurs 
erreichte sogar danach m it 4,1810 noch einen neuen 
Tiefstand. Erst im  weiteren Verlauf tra t eine Erhöhung 
des Dollarkurses ein, der am 31. Dezember wieder auf 
4,1890 heraufgesetzt wurde m it Rücksicht auf die zu 
Beginn des neuen Jahrs in  Aussicht stehenden Devisen­
käufe fü r die R ückzah lung  der Devisenanle ihen, die zur 
Jahresschluß-Finanzierung aufgenommen worden waren. 
Übrigens war der Dollar auch international etwas fester; 
die Devise London ist gegen New York auf 4,8825 gefallen.
Berlin:
CMittelkurs) 
New Y o rk  
London

19.12. 20.12. 21.12. 22.12. 23.12. 27.12. 28.12. 29.12. 30.12. 31.12. 
4,185 4,184 4,183 4,182 4,183 4.181 4,182 4,183 4.188 4,189
20.43 20.43 20.42 20,42 20,43 20,42 20,42 20.43 20,45 20,45

Emissionsversuche im Inland 
Am A n le ih e m a rk t werden in  der Hoffnung, daß die 

Kuponfälligkeiten usw. zu Jahresbeginn eine Erleichterung 
bringen werden, bereits neue Angebote gemacht; so bieten 
z. B. in  der Gemeinschaftsgruppe deutscher Hypotheken­
banken einige Institute 8%ige bis 1934 unkündbare 
Anleihen zu 98%% an. M it ähnlichen Angeboten tr it t  
eine Reihe weiterer Institute hervor, so die Pfälzische 
Hypothekenbank, die Preußische Pfandbriefbank, die 
Deutsche Hypothekenbank in Berlin und die Preußische 
Hypotiieken-Aktienbank, ferner die Kommunale Landes­
bank in  Darmstadt, die Landesbank fü r Schleswig- 
Holstein und die Girozentrale in  Magdeburg.

Die erwartete Januar-Entspannung 
Die Aussichten fü r die weitere Entwicklung werden 

nicht ungünstig beurteilt. Am G e ld m a rk t w ird  es zunächst 
der Abtragung der Lombardbeanspruchung bei der 
Reichsbank bedürfen und außerdem werden starke 
Devisenkäufe fü r Rückzahlung von ausländischem Leih­
geld erwartet. Immerhin nimmt man an, daß die saison- 
ü b lich e  E rle ich te ru n g  im Januar nicht ausbleiben w ird, 
wenngleich selbstverständlich ein Vergleich m it dem 
Vorjahr nicht in  Frage kommt. Am K a p ita lm a rk t hängt 
die Lage hauptsächlich von der weiteren Haltung der 
Beratungsstelle gegenüber neuen Ausländsanleihen ab. 
Die Endergebnisse der Erhebung über die kommunalen 
Schulden und Anleihewünsche liegen noch nicht vor; die 
Beratungsstelle hat ihre Tätigkeit noch nicht wieder auf­
genommen, „w e il sie Grund zu der Annahme habe, daß 
Erfolg versprechende Emissionen deutscher Werte auf dem 
amerikanischen Markte z. Z. nicht erwartet werden 
können“ . . Es besteht aber dennoch Hoffnung, daß sich 
demnächst doch die eine oder andere der geplanten 
Konsolidierungsanleihen fü r die Kommunen realisieren 
lassen w ird. Für das Inland w ird  allgemein eine Ent­
spannung fü r wahrscheinlich gehalten, nachdem der einst­
weilen im Saisonrahmen sich haltende Beschäftigungs­
nachlaß Kapitalien fre i werden zu lassen beginne.

SKe i£fJtlfcn4 $0Efe
Berliner Börse

Sehr fest
Die Hoffnung der Börse, daß es auch diesmal wieder 

im Dezember zu einer Kurssteigerung an den Effekten­
märkten kommen werde, hat sich e rfü llt. Namentlich in 
der letzten Dezemberwoche erfuhr das Geschäft eine 
stärkere Belebung und es war auf fast allen Marktgebieten 
eine wesentliche Befestigung zu verzeichnen. Die Gründe 
dafür liegen neben dem Deckungsbedürfnis der Börse vor 
allem in einer stärkeren Beteiligung der Bankenkundschaft 
am Effektengeschäft. Seit einiger Zeit spielen auch 

Dividendenschätzungen
eine Rolle. Die Erwartungen der Börse auf eine 
Dividendensteigerung bei den großen Elektrizitätsgesell­
schaften haben w ir schon in  unserem letzten Heft erwähnt. 
Die Kurse haben darauf eine Steigerung erfahren, die es 
manchen Kreisen geraten erscheinen ließ, ihre Gewinne 
zu realisieren. Vielfach konnte man Tauschoperationen 
von Elektrizitätswerten gegen Montanaktien wahrnehmen, 
was den Kurs der Elektrizitätswerte etwas unter Druck 
hielt. Eine Ausnahme machten L ic h t un d  K ra f t  auf 
Gerüchte von einer angeblich bevorstehenden Kapitals­
erhöhung. Daß das Unternehmen neue M itte l gut ver­
wenden könnte, ist zwar sehr wahrscheinlich, doch liegt 
eine Verwaltungsäußerung bisher noch nicht vor. Sehr 
fest lagen zeitweilig wieder Siemens &  H alske. Seit An­
fang Dezember ist der Kurs um rund 50 % gestiegen. 
Am Montanaktienmarkt standen M annesm ann im Vorder­
grund. Die Dividendenschätzungen der Börse lauten auf 
10 % gegen 8 % i. V. Auch Gerüchte von einer Kapitals­

erhöhung regten zu Käufen an. Die Verwaltung nahm 
dazu in einem Communiqué Stellung, das sehr unklar ist. 
Im  allgemeinen war man geneigt, aus der Verwaltungs­
äußerung herauszulesen, daß zwar eine Dividenden­
erhöhung nicht beabsichtigt sei, dagegen eine Kapitals­
erhöhung erwogen werde. Ob diese Lesart richtig  ist, 
muß sich erst erweisen. Zum Teil erfolgten die Kursher- 
aufsetzungen durch die beteiligten Kreise offensichtlich 
in  dem Bestreben, in der Jahresbilanz allzu starke Ab­
schreibungen auf gewisse Effektenbestände zu vermeiden. 
Man nannte in diesem Zusammenhang an der Börse u. a. 
D a im le r-A k tie n , die innerhalb von Monatsfrist um rund 
75 % auf fast Pari gestiegen sind, und die Aktien der 
V ere in ig ten  S tah lw e rke  die in derselben Zeit ihren Kurs 
um rund 10 % erhöhen konnten. — Besondere Beachtung 
fanden die Aktien der

Deutschen Erdöl A.-G.
Man wollte an der Börse wissen, daß die Dividende fü r  
das eben beendete Geschäftsjahr von 6 auf 8 % erhöht 
werden wird. Aus Verwaltungskreisen wurde dazu ge­
sagt, daß alle Dividendenschätzungen mindestens ver­
früh t seien. Es scheint aber, daß das Interesse fü r Erdöl- 
Aktien noch m it anderen Kombinationen zusammenhängt, 
die an der Börse angestellt werden. Man w ill nämlich 
wissen, daß die Rütgersm erke  m it dem Gedanken um­
gingen, ihren Besitz an Aktien der Deutschen Petroleum 
A.-G. an die I. G. Farbenindustrie A.-G. abzustoßen. Es 
handelt sich bei diesem Aktienbesitz bekanntlich um ein 
Paket von rund 13 M ili. RM. Die Mehrheit der Deutschen 
Petroleum-Aktien befinden sich im Besitz der Deutschen 
Erdöl A.-G. Durch den Erwerb des Aktien-Besitze* der
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Rütgerswerke würde die I. G. Farbenindustrie A.-G. in  
engere Beziehungen zur Deutschen Erdöl A.-G., dem 
anderen Großaktionär der Deutschen Petroleum A.-G., 
kommen, m it der schon jetzt auf verschiedenen Arbeits­
gebieten Berührungspunkte bestehen. Ob es sich hierbei 
um mehr als Kombinationen handelt, ist bei der be­
kannten Schweigsamkeit der beteiligten Verwaltungen 
nicht zu übersehen.

Am ersten Börsentage des neuen Jahres  Verkehrte die 
Börse in sehr fester Haltung. Es kam auf allen M arkt­
gebieten zu starken Kurssteigerungen. Besonderes Inter­
esse tra t fü r die Aktien der I. G. Farbenindustrie A.-G. 
hervor,' die über 280 % notierten, was eine Steigerung von 
fast 40 % innerhalb eines Monats bedeutet. Ferner waren 
Braunkohlenwerte stark begehrt. Die Bankenkundschaft 
hatte offenbar größere Kauforders erteilt, was wiederum 
die berufsmäßige Spekulation zu einer stärkeren Be­
tätigung anregte.

Hamburger Börse
(V on  unserem K orrespondenten)

An den deutschen Wertpapiermärkten hat sich in  den 
letzten Wochen eine Beruhigung und Kursbefestigung 
durchringen können. Auch an der H am burge r Börse 
konnte die feste Tendenz in der zweiten Dezember-Hälfte 
weitere Fortschritte machen, obgleich die Umsätze unter 
dem Eindruck der anziehenden Sätze fü r Reportgeld und 
der allgemeinen Geldversteifung nicht allzu großen Um­
fang annah men. Die Einengung der Geschäftstätigkeit 
tra t besonders auf dem Markte fü r

Schiffahrts-Aktien
in Erscheinung. Eine Erklärung findet diese Tatsache 
zunächst in dem Umstande, daß nach dem günstigen Aus­
fa ll der Abstimmung im Repräsentantenhause über die 
F re ig a b e b ill bis zu ihrer Verabschiedung im Senat noch 
mindestens sechs Wochen ins Land gehen werden und 
man hinsichtlich der möglichen Vorteile fü r die A k tio n ä re  
der beiden deutschen Grofireedereien vielfach geteilter 
Meinung ist. Dementsprechend hielten sich die Kurs­
aufbesserungen fü r die Aktien der führenden deutschen 
Schiffahrtsgesellschaften in  bescheidenem Ausmaße, 
Auch fü r die Aktien der kleineren llbersee-Schiffahrts- 
gesellschaften zeigte sich wenig Interesse, da die Unklar­
heit über die schwebenden Tariffragen und Poolverträge 
zu weitgehender Zurückhaltung Anlaß bot. Eine Preis­
besserung erfuhren nur die Aktien der Flensburger 
Dampfer Compagnie und der Ocean-Reederei in Flens­
burg, da verlautete, daß bei diesen beiden Gesellschaften 
m it einer Erhöhung der Dividende von 4% im vorigen 
Jahre auf 7% fü r 1927 gerechnet werden könne. Durch 
eine lebhaftere Nachfrage und eine ansehnliche Kurs­
erhöhung zeichneten sich die Aktien der deutschen F lu ß ­
sch iffah rtsgese llscha ften  aus, denen Gerüchte über 
Fusionsabsichten zustatten kamen. (Es handelt sich ins­
besondere um die Vereinigten Elbeschiffahrtsgesellschaf­
ten A.-G. und die Neue Norddeutsche Flußdampfschiff­
fahrtsgesellschaft.) Für die Aktien der deutschen H och­
seefischere i-U nternehm ungen  gab sich so gut w ir  gar kein 
Interesse zu erkennen; trotzdem waren Altonaer Hoch­
seefischerei und Hansa-Hochseefischerei recht gut be­
hauptet und auch fü r Cuxhavener Hochseefischerei w ur­
den bei kleinsten Umsätzen unveränderte Kurse no tie rt

Für die übrigen

lokalen Industrie-Papiere
zeigte sich zeitweilig etwas mehr Nachfrage. Hervorzu­
heben sind die Aktien der T r ito n  W erke A .-G . und der 
R ubero id  W erke A .-G ., die im Zusammenhänge m it 
höheren Dividenden-Schätzungen begehrt und höher be­
zahlt wurden. Auch fü r R udo lph  K a rs ta d t A .-G . und 
Vereinigte Jute-Spinnereien, sowie fü r Eisenwerk Nagel 
& Kaemp und Dolberg A.-G. machte sich Aufnahmelust 
bemerkbar, die zu einer Höherbewertung führte. Eine 
Preisaufbesserung, die sich aber in mäßigen Grenzen be­
wegte, haben auch Wandsbecker Lederfabrik und Leder­
werke, Wiemann zu verzeichnen.

Von V erkehrsunternehm ungen  zogen Hamburger Hoch­
bahn-Aktien wieder im Kurse an, dagegen blieben 
Lübeck-Buchener Eisenbahn, Bergedorf-Geesthacht und 
Altona-Kaltenkirchen angeboten. Von den Hamburger 
Loka lbahnen  zogen im Einklang m it der Bewegung am 
Spekulationsmarkte die Aktien der Vereinsbank in Ham­
burg und der Westholsteinischen Bank, sowie der Hypo­
thekenbank in Hamburg und der Lübecker Commerz- 
Bank im  Kurse an. — Die Umsätze auf dem Markte der

Kolonialpapiere und Piantagenwerte 
sind weiter zurückgegangen, da nach der Überweisung 
der Liquidationsschäden-Schlußgesetzvorlage von dem 
Reichstage an die Kommission und nach dem E in tr itt der 
Weihnachtsferien wieder m it einer Verzögerung und Ver­
schlechterung der Entschädigungsaussichten gerechnet 
werden muß. Nur fü r einige Papiere, besonders der k le i­
neren Gesellschaften, die nach der Regierungsvorlage und 
ihren sozial gestaffelten Sätzen m it einer besseren Ent­
schädigung rechnen können, tra t Nachfrage hervor. Von 
den übrigen Auslandspapieren fanden fü r Kapitalan­
lagen die Aktien der Compañía Salitrera de Tocopilla und 
der Otavi-Minengesellschaft recht gute Aufnahme. Auch 
fü r Central American Plantation Corporation(Capco)- 
Aktien und fü r Compañía Hispano Americana de Elec­
tricidad (Chade)-Aktien zeigte sich Nachfrage.

Von den hier gehandelten und notierten fes t verz ins­
lichen  W erten  wurde die Hamburgische 6prozentige £-An­
leihe besonders begehrt. Für Hamburgische Hypotheken­
bank-Pfandbriefe trat Abgabeneigung hervor. Etwas 
mehr begehrt waren türkische, insbesondere mazedonische 
Anleihen und Zinsscheine.

H am burg-A m erika -L in ie  . . . .
H am  bürg-Süd ...........................
Norddeutscher L lo y d .............
Deutsche Dampfschiffahrtsges.

„Hansa** .................................
Vere in ig te E lbesch iffah rt . . . .
Vereinsbank ...............................
W estholsteinische B a n k .........
Lübecker Commerzbank . . . .
H am burger H o c h b a h n ...........
Lübeck-Büchen ........................
B ill-B ra u e re i...............................
E lbschloß-Brauerei ..................
H o ls te n -B ra u e re i......................
A sbest-C a lm on...........................
Nagel &  Kaem p ......................
H am burger E lek triz itä tsw erke
Guano-W erke A .-G ...................
Schlinck &  Co. .........................
Sageb ie l........................................
B ibund i-P flanzungs-A .-G . . . .  
Deutsche Togogesellschaft . . .  
Deutsche K au tschuk A .-G . . .  
W estafrikanische V ik to r ia  . . .
Dekage ........................................
Ja lu it-G ese llscha ft....................
Deutsche Handels-P lant. der

Südsee .....................................
Consolidated D ia m o n d ...........

16. X I I . 19. X I I . 22. X I I . 27. x n . 29. X I I . so. x n .
145.25 147.— 144,75 146,— 148 — 149,—215,—• 216,— 213.— 220.— 223.— 224 —151,— 153 — 150.— 151.50 153.— 154,50
216,— 215.— 211.— 214,— 215.— 218,—72,— 74.— 76.— 76.— 81.— 82.—152,50 153,25 154 — 156,75 158,25 161.—162.— 102 — 162,— 162,— 165,25 165.—128,— 128,— 128,— 128,— 130,— 130.—83.— 82,50 82,50 82,25 83.— 83.26101,— 100.— 100.— 100,— 100,— 100.—250,— 240,— •1 243.— 247,— 250.— 250.—136,— 130,— 135,— 186 — 138.— 138.—202.— 200.— 201,— 191,50* •192 ,— 192.—48,— 46,— 42.— 45.— 45.— 45.—102.— 102,— 105,— 105,— 105.— 110.—146,—- 147,— 145,75 146.75 148.25 149.—90.—■ 90.— 88.— 86.— 86.— 80.—89.— 88.— 88.— 89.— 89.50 89.—
150,— 150,— 150,— 150,— 150,— 150.—

55,— 56.— 65 — 56.— 56.— 50.—
800 — 800.— 800.— 775,— 775.— 775.—
130,— 130.— 135,— 185,— 135.— 140.—
130,— 130.— 130,— 125,— 125,— 130.—
100.— 100.— 100,— 105,— 105.— 105.—
140,— 145.— 144,— 142.— 136,— 132.—

125,— 125,— 180.— 136.— 125,— 125.—
19.— 19.— 19,— 19,25 19.25 19,26

•) ex 140 © • • ) e x l 2 o/0.

^ n l i n e n i a l
__ Der Reifen, der auch Dich befriedigt.
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J i o i i c n

Die gesetzliche Stabilisierung der Währung
Kurz Vor Jahresschluß hat sich die faschistische Re­

gierung entschlossen, die italienische Währung wieder 
auf G oldbasis umzustellen. Obwohl dieser Beschluß 
überraschend kam, konnte es doch keinem Zweifel unter­
liegen, daß seine Voraussetzungen längst e rfü llt waren. 
Nachdem die Aufwärtsbewegung der Lira, die von der 
Regierung als großer Erfolg gerühmt wurde, gebremst 
worden war, weil die W irtschaft durch die eintretende 
Teuerung in eine unerträgliche Notlage geriet, hatte sich 
der Finanzminister mehrfach zu der Versicherung ge­
nötigt gesehen, daß man den nunmehr erreichten Kurs 
— 89 bis 90 Lire fü r ein Pfund Sterling — als definitiv 
ansehen müsse. Trotzdem ist der gesetzliche Stabilisie­
rungskurs nun doch ein anderer, nämlich 92,46. An 
guten Gründen fü r diese Entscheidung fehlt es natürlich 
nicht. Einmal zeigte die Liera in der letzten Zeit wieder 
eine Neigung zur Schwäche, zweitens macht die Noten­
bank auf diese Weise an ihren Gold- und Devisen­
beständen einen Kursgewinn, aus dem die Staatsschuld 
bei der Bauen d ’Ita lia  angeblich vollständig getilgt wer­
den kann, und endlich gewinnt man bei diesem Kurs eine 
einfache Umrechnungsbasis zum Dollar, der nunmehr ge­
nau 19 Lire wert ist.

Einen entscheidenden Schritt auf dem Wege zur 
Stabilisierung bedeutete die K on so lid ie rung  der schwe­
benden S chu ld  im November 1926. W ir haben bereits 
seinerzeit darauf hingewiesen (Jahrg. 2, Nr. 47, S. 1572), 
daß die Zwangskonsolidierung der italienischen Staats­
schuld durch die recht ungünstig ausgestattete „R u te n ­
b ü nd e l-A n le ihe “  nicht nur eine A rt des S taa tsbankro tts  
darstellt, wie sie bei jeder Währungsentwertung ohne 
vollständige Aufwertung e in tritt, sondern darüber hin­
aus eine recht rücksichtslose Maßnahme. Während 
F ra n k re ic h  bemüht ist, die Konsolidierung dem Willen 
der Schatzscheinbesitzer zu überlassen, hat Italien den 
Weg Belgiens gewählt, das ebenfalls eine Zwangskonver­
sion fü r richtig hielt. Belgien kehrte jedoch danach so­
fo rt zum Goldstandard zurück, während Italien noch 
über ein Jahr gezögert hat, die gesetzliche Stabilisierung 
zu proklamieren.

Auch sonst folgt die italienische Regierung bei der 
Stabilisierungsaktion weitgehend dem belgischen Ver­
fahren. Die M itw irk u n g  der frem den Notenbanken  ist 
fü r derartige Transaktionen bereits traditionell geworden. 
Unter Führung der Bank von England und des Federal 
Reserve Board w ird der Banca d 'lta lia  von diesen In ­
stituten ein Stillhaltekredit von 75 M ill. $ eingeräumt, 
wozu eine weitere Rediskontzusage fü r 50 M ill. $ von 
seiten privater Bankanstalten tr itt. Damit ist die 
italienische Zentralbank in der Lage, den Lirakurs gegen 
jeden A n g riff der Baissespekulation zu schützen, zumal 
sie über eigene Deckungsmittel in Höhe von 2,9 M il­
liarden Goldfranken verfügt, also fast 600 M ill. $. Der 
gesamte Geldumlauf w ird dadurch in Höhe von 60% 
gedeckt, während das Stabilisierungs-Dekret eine 40- 
prozentige Deckung der Noten und Giroguthaben durch 
Gold- und Golddevisen vorsieht. (Tn welchem Verhältnis 
Gold und Devisen an dieser Deckung beteiligt werden 
«sollen, ist bisher nicht bekannt geworden.) In einem 
Punkt geht die italienische Stabilisierung allerdings über 
alle bisherigen hinaus: das Dekret sieht bereits jetzt die 
Prägung von Goldmünzen und die E in lösung der B ank­
noten in  G o ld  vor, doch soll die Einwechslung nur bei 
der röm ischen  Zentrale der Notenbank erfolgen. (Der 
Zwangskurs der Noten und des staatlichen Papiergeldes 
bleibt aufrechterhalten.) Im übrigen ist die Goldparität 
m it 7,919 d Feingold fü r je 100 Lire festgesetzt worden. 
Damit w ird  die gegenwärtige Balkanisierung des europä-

ö c ö  Ä i t ö la n H ö
isclien Geldwesens auch von dieser Seite gefördert. Es 
wäre zweckmäßiger gewesen, eine neue Währungseinheit 
auf Pfund- oder Dollarbasis zu schaffen, wenn man 
schon dem alten G o ld fra nke n  der früheren lateinischen 
Münzunion eine weltw irtschaftliche Lebensfähigkeit nicht 
mehr zutraut.

Die Vorgeschichte der Lirastabilisierung w ird durch 
folgende Daten charakterisiert: B alanc ie rung  des Staats­
haushalts, die schon seit drei Jahren erreicht ist, da der 
Etat jedesmal m it erheblichen Überschüssen abgeschlossen 
hat; Regelung der K riegsschu ld  gegenüber den Vereinig­
ten Staaten und England m it erheblicher Herabsetzung 
der ersten Jahresraten. (Solange der Dawesplan befrie­
digend arbeitet, ist Italien in der Lage, die Amortisa­
tionskasse fü r die Auslandsschuld ausschließlich aus 
seinem Reparationsanteil zu alknentieren und erhält zu­
dem erhebliche Überschüsse fü r allgemeine Budget­
zwecke, die erst vom Jahre 1950 an Verschwinden wer­
den.) Weiter hat die staatliche Kontrolle des Außen­
handels und des Devisenverkehrs, wenngleich m it oft 
sehr kleinlichen merkantilistischen Maßnahmen, zur An­
sammlung eines starken Devisenbestandes beigetragen. 
Eine technische Verbesserung des Geldwesens wurde durch 
die Vereinheitlichung der Emissiionstätigkeit in einem 
einzigen Bankinstitut und die Ersetzung der kleinen 
Papiergeldabschnitte durch Silbermünzen erzielt. Von 
entscheidender Bedeutung waren jedoch die Maßnahmen 
auf dem Gebiete des inneren Schuldenwesens: die Zwangs- 
konsolidierung der schwebenden Schuld und die Errich­
tung einer Amortisationskasse fü r die innere Schuld, die 
aus Budgetüberschüssen gespeist werden soll, eine Maß­
nahme von mehr formaler Bedeutung, die aber doch den

I ^ e i L r l o p l ^ o i i

U n te r diesen d re i w e ltbekann ten  Q ua litä tsm arken  
erscheinen M us ikp la tte n  und A pparate , d ie  das V o ll­
endetste darste llen, was in  der Phono industrie  bisher 
erschienen ist. D ie  M us ikp la tte n  werden nach dem 
bekannten elektrischen L in d s trö m  - Aufnahm everfahren 
hergesteJlt und sind an T on re inhe it und K langschönheit 
une rre ich t! D ie M usikapparate  befried igen n ic h t nu r 
das O hr des M usikliebhabers, sie b ild e n  auch die schönste 
Z ierde des Heim s.

O deon-Parlophon-C o lum bia -M usikp la tten  und  A pparate  
sind e rhä ltlich  in  den o ffiz ie llen  Verkau fsste llen  de« 
L in d s trö m -K o nze rn s :

Odeon Musik-Haus, G. m. b. H ., Berlin W  8, 
Leipziger Straße 110

Columbia-Musik-Haus, Berlin W 15, Kurfürsten­
damm 29

Parlophon-Haus, Berlin NW 7, Friedrichstr. 91 
Odeon-Musik-Haus, Breslau, Schweidnitzer 

Straße 43a
Columbia-Musik-Haus, Frankfurt a. Main, 

Goethestr. 19
fe rner in  allen anderen Odeon- und  Parlophon-M asik- 
H äusem  und besseren Fachgeschäften.

C arl L iudström -A .-G ., Berlin  SO 33.
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W illen zu einem regelmäßigen Schuldendienst dokumen­
tiert. Die Verschlechterung des Stabilisierungskurses hat 
endlich, wie oben gezeigt, dem Staat die M ittel geliefert, 
seine Schuld bei der Bank von Ita lien zu tilgen.

Die italienische W irtschaft kann die de jure-Stabm- 
sierung nur begrüßen. Wenn sie auch nicht aus der De­
flationskrise erlöst w ird, so ist doch der A lpdruck einer 
weiteren Lirakurssteigerung von ih r genommen. Bisher 
hat sich das P reisn iveau  dem Wechselkursstand freilich 
noch immer nicht angepaßt. Noch im September 1927 
war der Lebenshaltungsindex gegenüber dem August 
1926 erst um 18% gesunken, während der Pfundkurs um 
40% gefallen war. Die Preisprüfungsdekrete der Re­
gierung, die durch die faschistischen Verbände unter­
stützt werden, können vielleicht m it der Zeit einen Aus- 
gleich schaffen, aber niemand w ird  behaupten wollen, 
daß derartige Zwangsmaßnahmen der W irtschaft förder­
lich sind. Die Landwirtschaft, die zu Investitionen und 
zur Schuldenaufnahme bei hohen Preisen verleitet wurde, 
der Handel, der seine teuer erworbenen Vorräte b illig  
abstoßen mußte, die Industrie, die ebenfalls hohe In ­
flationsschulden zu verzinsen hat, sie alle haben schwere 
Verluste erlitten, die in  einer starken Steigerung der 
Konkurszahlen zum Ausdruck kommen. Die lachenden 
Dritten sind allein die V a lu ta g lä u b ig e r geblieben, soweit 
sie dies bei niedrigeren Lirekursen geworden waren, aber 
sie sind in einem Lande m it starkem Kapitaleinfuhr-Be­
darf nicht eben zahlreich. Immerhin haben die Zeichner 
der italienischen Tranche der Da wes-Anleihe einen 
Valutagewinn von gut 10% zu verzeichnen, denn im 
Oktober 1924 stand der Pfundkurs auf etwa 105 Lire, 
während er nunmehr 92,46 beträgt.

W o lff, P ro f. D r. I I . :  Theoretische S ta tis tik . G ru n d ­
risse zum S tud ium  der N ationa lökonom ie , heraus­
gegeben von P ro f. D r. K . D ie h l u nd  P ro f. 
D r. P. M om bert, Band 20. Jena 1926. V e rlag  von 
G ustav Fischer. X X IV  u. 453 S. — Pre is geh. 
16 R M ; geb. 18 RM .
Der Verfasser bezeichnet sein Buch sehr anspruchsvoll 

als das „erste“  selbständige Lehrbuch der theoretischen 
Statistik. „Wenn also auch,“  fügt er einschränkend hinzu, 
„schon eine ungeheure internationale L iteratur über Einzel- 
gegenstände dieses Lehrbuches erschienen ist, so fehlte 
doch eine z ie lbem ußte Synthesis*) derselben (S. XXTI der 
Einleitung). Die theoretische Statistik hat in den letzten 
drei bis vier Jahrzehnten einen außerordentlichen A u f­
schwung erlebt, besonders in  England. Man könnte daher 
nach der vielversprechenden Ankündigung des Verfassers 
anneihmen, er strebe eine Synthese der Richtungen G alton - 
Pearson und Lex is-B ortk ie 'm icz  an, wie es Tschuprom  m it 
so großem Erfolg versucht hat. Weit gefehlt! Die 
„Synthese“  erfolgt unter völliger Außerachtlassung der 
grundlegenden Arbeiten des letzten Menschenalters und 
in  einem ganz anderen Geiste. Der Verfasser w ill nämlich 
nach weisen, „daß die Statistik eine eigene Sozialroissen- 
schaft ist, m it dem selbständigen Gegenstand der zah l­
b la ttm ä ß ig  gefaßten Vorgänge aus sozialen Massen 
(S. XX II). Er sucht weiter nachzuweisen, daß „die 
statistische Z ah l keine m athem atische  Größe, sondern 
unter Anwendung der R ickerischen  Formulierung eine 
„ log ische“  ist, daß jedes mathematische Rechnen der 
Statistik nur darste lle rische H ilfsd ie ns te  leisten kann, dali 
die Begründung der wissenschaftlichen Q ualität der 
statistischen Zahl weder das „Gesetz der großen Zahlen ,
noch entsprechend die Wahrscheinlichkeitsrechnung notig 
hat, daß fü r die Statistik weder eine mathematische Wahr­
scheinlichkeit, noch eine „statistische Wahrscheinlichkeit 
nötig ist, die, weil die eine kausal, die andere^te/eo/ofitsch 
sein muß, nirgends Zusammenkommen können (S. X X ili) . 
Das Buch ist also auf einen Kampf gegen die mathema­
tische Statistik abgestellt. Eine gut durchdachte er­

*) Der Kursivdruck stammt hier wie in folgendem vom Rezensenten.

kenntnistheoretische Analyse der Voraussetzungen fü r  die 
Anwendung der mathematisch-statistischen Methoden 
wäre heute, wo diese Voraussetzungen, wenigstens soweit 
die Wirtschaftsstatistik in  Frage kommt, nicht immer 
beachtet werden, eine durchaus verdienstliche Arbeit. 
Statt dessen bietet das sehr weitschweifig angelegte Buch 
nichts als eine Häufung abgedroschener Argumente, ohne 
daß auch nur der Versuch gemacht w ird, die Probleme 
fk l 't ig  zu stellen. Irregeführt durch eine mißverständliche 
Auffassung Rickertscher Gedanken, übersieht der Ver­
fasser vollständig, in wie hohem Maße auch die w irt- 
schafts-statistische Literatur in  Ländern, in denen die 
theoretische Statistik besonders gepflegt w ird, wie in Eng­
land, in den Vereinigten Staaten, in  Italien und Rußland, 
bereits mathematisch orientiert ist.

Wie wenig sich der Verfasser bemüht, den Methoden 
der mathematischen Statistik gerecht zu werden, zeigt 
schon seine Bemerkung, das Institu t fü r  Konjunktur­
forschung bediene sich in seinen „Vierteljahrsheften zur 
Konjunkturforschung“  nur elementar-statistischer Metho­
den (S. 458). Es ist dem Verfasser vollständig entgangen, 
daß das Institu t bereits bei seinen ersten Publikationen 
— dem Vorbilde des Harvard-Instituts folgend — recht 
komplizierte mathematische Methoden zur Verarbeitung 
statistischer Reihen angewandt hat. Ohne Zweifel steckt 
noch viel Problem atisches in diesen Versuchen. Der Ver­
fasser sieht aber die eigentlichen Probleme gar nicht und 
ignoriert vollständig die ausländische Literatur, vor allem 
die englisch-amerikanische, deren Vertreter im letzten Jahr­
zehnt gerade infolge ihrer m athem atischen  Orientierung 
auch in der statistischen P rax is  die Führung erlangt 
haben. Es sei hier nur an die Veröffentlichungen des 
Harvard-Instituts erinnert. N icht minder kennzeichnend 
ist das „Journal of the American Statistical Association“ , in 
dem die mathematische Richtung unbestritten herrscht. W ill 
man diese Richtung bekämpfen, so muß man schon ein 
ganz anderes Rüstzeug einsetzen, als es der Verfasser tut, 
vor allem muß man sie kennen. In dem Buche sucht man 
auch vergeblich die Namen der führenden Vertreter der 
mathematischen Statistik unter den englisch-amerikani­
schen Nationalökonomen; nicht einmal die Veröffent­
lichungen des Harvard-Instituts werden genannt. Vor 
fünfzehn Jahren hat bereits o. B ortk iem icz , dessen Unter­
suchungen fü r die theoretische Statistik grundlegend ge­
worden sind, dem Verfasser in der Zeitschrift „Die Geistes­
wissenschaften“  die völlige Unhaltbarkeit seiner gegen die 
mathematische Statistik gerichteten Argumente m it einer 
kaum zu übertreffenden logischen Schärfe nachgewiesen. 
Dessen ungeachtet beschränkt sich der Verfasser darauf, 
seine alten Argumente zu wiederholen, ohne den Beweis 
zu erbringen, daß er die seiner Gegner auch nur ver­
standen hat.

Es darf nicht unerwähnt bleiben, daß der Verfasser es 
auch m it seinen Quellenstudien nicht sehr genau nimmt. 
Man darf nicht, wie er es tut, bei Auseinandersetzungen 
m it grundlegenden Problemen die Originalarbeiten nach 
Zitaten aus zweiter Hand benutzen. Wie verhängnisvoll 
das werden kann, zeigen z. B. seine Ausführungen auf 
S. 457, wo die mangelhafte Kenntnis der L iteratur zu 
direkt grotesken Mißverständnissen führt.

F ra n k fu r t  a. M. D r . Eugen A lt  schul

a o t i f t i f

Htodfcnü&ccjíífyfeit öcutfcfier JJriöatnoien&anfcn
23. Dezember 1927 Bayerische

Noten-B .
Sächsische

Bank
Badische

B ank
W ü rtt.

Noten-B .

(in M illionen Reichsmark)
Gold ...................................................... 28,559 21.026 8,127 8,165

0,154 6.918 6,479 6,420
Sonstige Wechsel und Schecks ------. 49.820 60,784 37.758 31,523

0,048 0,108 0,010 0,023
1,693 6,461 0,830 1,479
0,704 1,281 1,331 3,389

11,240 1,244 0,685
5,123 10,966 21,938

N otenum lauf ....................................... 69,133 65,985 26.114 26,842
Sonstige täg lich  fä llige Verb indlich- 

keiten ................................................ 1,923 13,032 8,089 6,999
Verbindlichkeiten m it  Kündigungs-

0,165 4,771 32,639 69,236
Sonstige P a ss iva ................................. 1.544 4.501 4,716 6.140

1.500 1,500
8,834Weitergegebene Wechsel .................. 2.638 3,591



5. Januar 1928 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 35

Üeutfrifc Udrifcßnanjtn im ßffo&ec 192,7

(in M illionen RM)

A. Ordentlicher Haushalt
I .  Ü bertrag aus 1926 ..........................................

davon:
1. Bestand zur Deckung restlicher Ver­

pflichtungen aus 1926 ............................
2. Reinüberschuß aus 1926 ......................

IL  Einnahm en*):
1. aus Steuern, Zöllen und Abgaben . . .
2. aus der Münzprägung ............................
3. Überschuß Post und Reichsdruckerei
4. D ividende auf Reichsbahn-Vorzugs-

A ktie n  ...........................................................
5. Sonstige Verwaltungseinnahm en...........

Summe
H L  Ausgaben**):

Septemb.
1927

Oktober
1927

1. A p ril bis 
31. O kt. 27

548,0 548,0 548,0

348.5
199.5

348.5
199.5

348.5
199.5

581.8
5.6

970,5
9.4

6085,9
15,8
70,0

13,4 17.4
29,9

117.7
600.8 997,3 6319,3

1. Steuerüberweisungen ...............................
2. Besoldungen................................................
8. Pensionen ....................................................
4. Sozialversicherung.....................................
6. Erwerbslosenrürsorge (unterstützende)
6. Heer (sächliche Ausgaben) ....................
7. M arine (sächliche Ausgaben) ...............
8. Verkehrsw esen............................................
9. Reichsschuld: Verzinsung u. T i lg u n g ..

10. Reichaschuld: Anleiheablösung ...........
11. Schutzpolizei ........... ..................................
12. Innere Kriegslasten .................................
13. Reparationszahlungen ............................
34. Sonstiges................................. .....................

161,1
66,9

125,0
24.6 
12,3 
18,1
15.2
11.2 

1,6
18.7
15.8
13.8 
96,5
47.9

352.9
62.3 

131,3
26,1
28,8
27.4
11,6
11.9
12.4
68.7
15.9
11.2
65.8
66,2

1711.7
414.7
886.4
161.4
150.5
158.6 

75.7 
79,1 
55,9

209.8
110.6

97,3
478,4
414,7

M ith in  M ehrausgabe.. 
M ith in  Mehreinnahme

Summe 618,7
17,9

892,5 I 5004,8

104,8 I 314,5
Anm erkung : Aus den Steuereingängen im  M onat Oktober 1927 sind im  November 

noch 134,6 M ill.  R M  gesetzliche A n te ile  an die Länder ausgezahlt worden.

B. Außerordentlicher Haushalt
I .  Ü bertrag aus 1926: Mehrausgabe, 

späteren Anleiheerlösen zu decken is t 
I L  E innahm en***):

1. Verwaltungseinnahmen ...........
2. E rlös aus der 1927er Anleihe.

die aus
— 290,0

0.2

Summe 0,2

—290,0 — 290.0

1.0 2.3
- _________101,4
1,0 I 103.7

m .  Ausgaben—*•) :
1. P roduktive  Erwerbslosenfürsorge . . . .
2. Verkehrsw esen...........................................
8. Innere Kriegslasten .................................
4. Reparationszahlungen ............................
ß. Sonstiges......................................................

17.5 
6.0
1.4
8.4

24.5

20.7
6,4
0.7
8,3
6,0

68,0
50,2
15.4
25,8

162,2
Summe 67,8 42,1 321.6

M ith in  M ehrausgabe................................. 67,6 41.1 217,9
M ith in  M ehre innahm e............................ — —

C. Abschluß (Oktober 1927)
1, O rdentlicher H aushalt:

Ü bertrag aus 1926 ..............................................
Mehreinnahme ans A p r il bis O ktober 1927

2. Außerordentlicher H ausha lt:
Ü bertrag aus 1926 ..............................................
Zuschußbedarf aus A p r il bis O ktober 1927

Bestand

D . Stand der schwebenden Schuld
Schatzanweisungen...............................
S icherhe its le is tungen..........................
D arlehn von der P o s t ........................

548,4)
314.5
862.5

— 290.0
217.9

— 507,9
354,6

Septbr.
9.4

50.9
60.0

Oktober
9.4

51.1
60,0

*) Soll nach Haushalt 1927: 8659.0-f 74.5 aus 1926 =  8733.5 M ill.  RM .
**)  Soll nach H aushalt 1927: 8659.0 +  423.0 aus 1926 =  9082.0 M ill.  RM .

* * * )  Soll nach H aushalt 1927: 9.8 +  466.4 Soll aus Anleihen =  476,2 M ill.  RM .
* * * • )  Soll nach H aushalt 1927: 476.2 +  281,6 aus 1926 +  290,0 (s. B . I)  aus s p *
teren Anleihen zu decken.

îrrmin-'îloiirrunacn unfl fftoutSafionsfurfc öer ßcrlmet ßoefe
26. Dezember 27. Dezember 28. D tzeinber 29. Dezember 30. Dezember 31.Dezember 2. Januar
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re r  medio 
Dezember

per u ltim o  
Dezember

1591* 157% 159+2 158+4 166% 162+2 I 68+4 166+4 167% 166 173% 169 155 159
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge •• • •• 100% 100+2 101% 100% 101% 101% 102 101+4 100+4 100% 100 101

Allgem. D t.  C red it-A n sta lt....................... 14414 144 144+8 144+a 145 146% 146 147% 140 149% 148% 139 144
Barm er Bankverein ................................... 147 146 146+2 140+4 148% 147+4 148+2 148 149+8 149 151 150+2 138 146
Berliner Handels-Gesellschaft................. 248 245 V4 248% 248% 253 +8 250+4 258 254 258+2 257% 265% 262+4 241 248
Commerz- und P r iv a tb a n k ...................... 17714 176% 176% 175% 178+2 175+4 180 179% I 8O+2 179 181+4 180 172 176
D arm städte r und N a tionalbank ........... 238+2 237+4 238 237 % 239% 237+4 238 237 241+4 238 242 239+4 228 238

167 165+4 166% I 66+4 167% 167 167% 167 168% 167% 170% I 68+4 156 166
158% 157+4 158% 158 I 6O+4 158+4 162+a 160% 163 162% 163+4 162+4 151 158

Dresdner B a n k ........................................... 161 160 160+4 159% 161% 160+4 163+4 161+4 164 163+2 164+4 163+4 153 160
M itteldeutsche C red itbank........................ 81714 214% 223 218% 223% 223 223 221 222 217% 227 225 215 219

Ham burg- A m erika- P acke tfah rt............... 145+8 144% 145% 145+s 148 147 147+4 147% 149+4 148+2 151% 150% 143 145
Ham burg-Südam erik.-Dam pfer ............. 220 217 219% 218 224% 220 225 223 +s 223+4 223+2 225 215 219
H  ansa D a m pfe r............................................ 215+2 214 214% 213 215 212+4 216+4 216 218+2 216+4 221 220 . 213 214
Norddeutscher L lo y d ................................. 151% 151 152 151% 153 152 153+4 152% 155+4 154+4 157+2 156% 148 152

=§ 97H 96+4 96% 96% 98% 96+t 98+4 97+4 98% 97% 99% 98% 48 95
N a t. A u tom .-G ese llschaft........................ = 102% 102 102% 102+2 105% 104+2 104+4 103+4 105 103+8 105+2 105 101 102

J. G. Farben industrie ................................. m 276+2 275 274% 274 278+4 276+4 276+2 275+4 279% 275+4 282% 279+4 273 274
Th. G o ld sch m id t......................................... == 113% 112% 114 112% 118+8 117% 119+4 118% 120+8 119% 123 121 172 113
Oberschles. Kokswerke ............................ 96 78 96% 96+g 99% 98 100% 98+4 102 100+4 104% 103% 95 96
R ütgersw erke................................................ 90+2 90 91 90% 94 93 96% 93+8 99 96% 103+4 99% 89 90
Ver. G la n z s to ff............................................ == 593 589 592 583 599 593 588 583 598 586+2 599 595 665 590

Allgem . E lektr.-G es..................................... m 170% 170 169% 168+4 170+4 169% 170+4 169+4 173% 169+8 175% 174% 159 169
Bergmann E le k tr ......................................... 192+2 191 191 189+2 194 192+4 193% 192+2 195+4 191+2 198 197 180 190
E le k tr. L ic h t und K r a f t .......................... 207 205+2 206 204+4 207+2 207 211 208 213 210+2 218% 215 196 205
Elektrizität«-Lieferungs-G esellschaft . . . 174% 173% 173% 173+4 175% 174 174% 173% 179 173 178+4 178 166 173
Felten & G u illeaum e................................. 127% 127% 126% 126% 129+4 128% 129+2 128+4 130+4 128+s 133 132 123 127
Ges. f. e lektr U n tern ................................ 285 283 284+2 281+4 287 284+2 288% 285+2 291 286% 291+4 290+2 175 282
Ham burg. E lek tr. W e rk e ........................ — 146% 147 146 149% 148+4 149+8 149 154 150+4 155% 154+2 146 146
Rhein. E lek tr. A .-G .................................... == 159 % 156+4 154 159% 157% 160 157 159 156+4 162 161 149 156
Sehles. E lek tr. u. Gas ............................ == 166+8 166 165 163+. 169 166 169+2 167% 172% 170+8 173% 172+4 165 165
Schuckert & Co............................................ 187 185% 187% I 86+2 190% 189% 191% 190+2 195 190+4 197% 195+4 175 187
Siemens & H a ls k e ..................................... 294+2 291+4 295 % 291% 297 294% 294 292 301 293 % 304+4 300+2 279 293

K a liw erk  Aschersleben............................... 166% 164 172 167+4 177% 176 177 174% 176 174 I 8O+4 178 160 169
S a lzdetfu rth K a l i ....................................... ~ 239 236% 244 241 253 248 250 249% 250 245% 253 250 231 241
Westeregeln A lk a l i ..................................... 176 173+2 182 178 185% 184 182+4 182 183 181 187 184 % 168 180

B erl. Masch. Sohw arzkopff...................... 120 119% 119 118+2 122% 121% 122% 121 122 121% 129 123+4 118 119
Orenstein & Koppel ................................. 134 130+8 134 133+2 135 134+2 135 134 136+4 136 139+2 137% 128 134

Deutsche Maschinen ................................. 73% 73% 72% 72+4 75% 74% 74% 74+8 75 74% 76%, 76+4 68 72
Ludw ig  Loewe ..................................... .. 269% 261+2 262+2 260 266 263+b 265 262+4 269 263 274 271 248 260

Buderus E ise n .............................................. 98 96 96+4 96 102 99 1G1 100% 103 100+4 104 103% 91 96
Essener S te inkoh len ................................... 151 149 153 152 156 154% 155% 154+2 155+4 155+4 157 156+4 137 153
Gelsenkirchener Bergw............................... 142% 140% 143% 142+4 145+4 143% 144 143% 144 142+4 144+4 142% 131 143
Harpener B e rg b a u ..................................... 193% 191% 194+4 193% 198+2 197 198+4 195 197+4 194% 197+4 195 +8 187 194
Iloesch Eisen .............................................. — 151% 149 151+2 150% 154 152+4 153 152 152+4 150+4 155 152% 141 151
Ilse Bergbau.................................................. 208 207 223 218 231 220 240 235 247% 239+4 258 251 206 218
Klöckner-W erke ......................................... —- 127 V, 124% 128% 127% 131 130 130% 129 129+4 129 129+8 129% 120 12K
Köln-Neuessen.............................................. 151 149 151% 151 155% 154 154 152% 153 152% 155+a 154+4 141 151
Mannesmannröhren ................................... 167% 154 159 158% 161+8 160% 100+2 159+8 159+4 157+4 159% 158% 145 158
M a n s fe ld ........................................................ == 118+4 116% 119% 117+4 125% 123 126+4 125+4 127 125+4 127+8 127+4 114 118
O b e rb e d a rf.................................................... 90+4 89% ö l 95 92% 93 92% 93+t 92% 92+4 92 90 91
Phoenix Bergbau......................................... 101% 100+2 103 102% 106+4 105+4 105% 104 % 103% 102% 104+4 104% 93 103
Ehein. B ra un koh len ................................... = 245 244 244% 242 % 251% 247+2 249+g 247% 250+4 249+4 257 +4 252 % 228 243
R heinstahl...................................................... 173% 173 174 173 179 177+a 177+4 177 179% 176% 184+4 181 169 173
Riebeck-Montan ......................................... 157+2 154 152 158 157 159 158 160 157% 163+2 101% 154 153
Ver. Stahlwerke........................................... 107% 105% 108 107% 109 108 108% 107+4 107% IO6+2 108% 107+4 100 108

Charlottenb. Wasser ................................. 127% 127 128+4 126% 133 131 132 131% 132% 131 % 135 134 127 127
Continent. C aoutchouc............................... 116 115+4 116% 116 120 119% 120% 119+4 121 120% 122% 121 110 116
Dessauer Gas .............................................. ~E 175+4 173+2 174% 173% 178% 176% 177 175% 178+g 176 180 178 171 174
Deutsche E r d ö l............................................ 132% 131% 137+4 133+8 140+4 139 139% 138 139+4 138% 141+4 140+4 129 135
D yn a m it N o b e l............................................ =— 133% 133+4 133% 133 136 136 135% i3 6 y . 135 138% 138 132 133
Pb. H o lzm a n n .............................................. 154 150 154 153 160 156% 157% 155 156 154% 157 164 154
M e ta llb a n k .................................................... 13714 137 137+4 137 141 139% 141% 140+4 145 142 145% 144 138 137

357% 356 356 353 367 862 368 306 368 364 373 370% 850 656
O tav i M in e n .................................................. 37% 37+4 37+. 37% 38+, 38 38% 38% 38% 38% 39% 38% 39 38406+2 404+2 404% 401% 414 408 414 411 416 411 419% 417% 808 40S
Leonh. T ie t* .................................................. Ê= 181% 179 183 181 189 184 189% 188% 190 186 189 188% 177 182
Transrad io ......................................... ............. 127+4 126% 127% 126% 130 128% 131% 130 134% 132 137+4 135+4 125 12 f
Ze lls to ffab rlk  W aldhof ............................ » 268 266 268 267 275 272+4 273% 272 274% 270% 279 277 256 m r
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

26. 12. 27.12 2S. 12. 29 12. 30.12. 31. 12. 2 .1
D iv.

26.12 27.12. 28.12. 29 .12 .30 .12 . 31. 12.

Heimische Anleihen

Anleihe-Ablösungsschuld fr .  Z .| 
dt«, ©hne Auslosung —  

4% %  H a m b.S t,-A n l.l9B | Ł

B  52,00 52,00 52,00 62.00 52,12

m 13-25 13.50 13.70 13.75 13,60
1 Ü  1

Ausländische Anleihen
4%  M e i.  A u l. 1809 ab .. 
4% M e i.  A n l. 1904 ab!?

f t s lm .  Pt.-Scti. 14 
4% % dto.m .n .Bg. d. C C. 
4V2% dto  am Eb.-Anl. 
4%  d to. Goldrente . . . .  
4 % dto. m . n. Bg. d. C.C. 
4% dto. K rön.-R ente . 
4% dto. kv. Rente J . J. 
4% dto. d to. M -N  . . . .  
4VB% fls te rr. S ilb.-Eente 
4Vg% dfo. Papier-Beute 
4% T ü rk . Adm .-A n i. 03 
4% d to . Ba itd .E b.-An l. 1 
4% dto. dto. Anl. 2 
4% dto. unif. A n l. 03 06 
4% d to . Anl. y . 05 . . .  
4%  d to. An l. v. 08 . . .
4% dto. Zo llob iig ...........
T ü rk . 400 fr. L o s e ___
4 h  % Um?. St.-Bente 13 
1 h  % dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4 h  % d to. 14
4 V'2 % dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4% Ung. Goldrente . . .  
4% dto. m. n. Bg. d. C.C. 
4 % dto. Staaten 10 . .  
4% dto. K ro n e n re n te .. 
4% Lissab. S t.-An l. I .  I I  
4 h  % M ex.Bew.-Anl. . . .
4 H  % dto. abgest...........
5 % Tehuant. Eb. Anl.abg
4Vn% d t. abgest.............
5%  Böen. E b .-A n l. 1914.
6 % dto. Invest. A n l. . .  
4 h  % Anat. Eisb. Serie 1 
4 h  % d to. „  2 
8% Macedon. Gold. . . .

A .-G . f. Verkehrswesen . 
Deutsche Beichsb.-Vorz.
E lek tr. Hochbahn .........
Hambg. Hochbahn . . . .  
Schantung 1— 60 000 . .  
Osterr.-Ung. Staatsb. . .
B a ltim o re -O h io ...............

' Canada Ablie i.-Scheine .

A llg . D t .  Credlt.-Anst. 
Bank e lektr. W erte . .  
Bank fü r Brau-lndusfcrie 
Barm er Bankverein . . .
Bayer. R yp .-B ank ___
Bayer. Vereinsbank . . .  
Berliner Handels-Ges. . 
Commerz- u.P riva t-B ank 
B arm st, u. Nationalbank
Deutsche B a n k .........
D isconto Com m .-Ant.
Dresdner Bank .........
M itte ld t. Creditbank
Osterr. C re d it .............
E e ichsba nk..................
W iener B a n kve re in . .

Ham b.-Am erik.-Packetf. 
dto.-Südam. Dampfsch..
Hansa Dam pfschiff.........
N ordd t. L lo y d ................
Ver. E lbeech iffahrt . • . .

A d le rw e rk « .............
D a im le r ...................
K a t. Antom.-Ge«.

J. P . B e m b e rg ................
B yk -G u ld e n w e rke .........
Chera. Fahr. v. Heyden. 
Fahlberg L is t  ................
I .  G. Farben industrie . .
T h . Goldschmidt ...........
© bersch I. Kokswerke . .  
Rhenanla Cliem. Fabr. . 
Khein.W estf.Sprengstoff
J . D . Biedel ............. .
Rütgerswerke . . . . . . .
ßcheidemandel . . . . . .
Ver. G lanzatoff . . . . .

Aeenm. F a b r ik ................
A lle . E lektr.-G es..............
Bergmann E le k tr.............
Camp.Hisp. A m.dcElectr.
D t. K a b e lw e rke .............
E le k tr. Lief.-Oe*..............
E le k tr. L ic h t und K ra f t.  
E le k tr. B c h lta ie * ...........

6

4%

4%
4

4
4
4

4V,4Vs
4
4
4
4
4
4
4

fr. Z. 4%
4h

4
4
4

4h

5
54h4h

ix. d..

37.60
25.87

28.90

1.60

8,62
13,60
13.12
18,50
12,25
12,70
12,87
27,00

1.85
11,20

34.50
19.25

42.25
40.75
17.75 
17,00 
21,40

38.00
26.00

9,25
13.50
13.00
18.50
12.25
12.25
13.00
27.00

21.25

23.25

24.50

11.50

34.00 
19,12

42.25
40.25
18.50
17.00
22.00

38,87
27,50
32.00
29.20

2,70

30,12

1.50

9,62
13.87
12,80
18,50
12,60
12.60
12,90
27,25

23,25

24,30
24.50

10.75

35.50 
19,36

42.00
40,62
18,20
17.40
23.10

89.90
27.62

29,62
2.70

31,62

3,75

9.62
13.87 
13,10 
19.20 
12,50
12.25
12.87 
27,70

21.25

24.40
24.50 

1.7011,00
35.50

42,62
41,00
18.50
17.50 
22,75

40.87
28,00
32.50
29.75 

2,75
33.90
30.87 

1,62 
1,60 
1.50 
3.55 
1.30

10,00
14.00
13.12
18.25
12.50
12.50
13.00
27.12
24.25
21.40
25.75
23,30

24.50 
24,40

1.60
11,36

35.50 
21,00 
18,25
42.50 
40,75 
18.87
17.50 
22,30

52.50
15,76

41.00
28.12

30,60
1,60

3,80

10,00
14,30
13,70
18,75
12.50
12.50 
13,00 
27.25

21,62

24.40 
1.70

11.40

35,75

42,50

19.75
18.75 
22,30

Bahnen-Werte
20

7
5

2.25 S 
5V

10 
10 
11 
10 
10 
10 
12 11 
11 
10 
10 
10 
9 

4 S 
10 
M »

156,25 158.50 161,00! 166,75 166,00 172.00
100,62 101,25 100,75 101.00 102.00 —

83.50 85,00 85,00 85.25 86.00 86,50
82,75 82.12 82,62 83,12 84,62 86.00

6,90 6,90 6,80 6,87 6,87 7,25
17.00 17.25 17,00 17.25 18.50 17.25

108.00 109,75 109,25 109,62 110,75
107.25 107.75 107,36 106,62 106,50 107%

Bank-Werte
142,751144, 
170.12' 169,
184.75 185,
147.50 147,
172.00 172,
175.50 173
248.00 247
177.75 176
237.75 237
165.00 166
157.75
160.75
215.00

39.50
186.00

17.50

751144 
,50; 170, 
,00 186, 
,00, 147 
,00i 171. 
,50 174, 
,87 250, 
,36! 176, 
,00 237, 
,50 166,

159,
160, 
219,

39, 
188, 

17,

.871145.501 
,50 171.75 
,00 188,00 
,251 148.00! 
,25* 1 "2,251 
.50 17 -.50 
,00 254,001 
,75 179,00 
,00 237,00 
.25, 167.25 
,00 161,00 
,50 162,50 
.00,220,251 
,251 39,25 
,50,188.50 
,621 17,621

146.75
171.75
190.75
149.75
175.00
176.00
256.00
179.75
236.00
167.50
163.50
163.00
218.75 

39.00
190.00 

17,62

Schiff ahrts-W erte
6 = 145,251145,75' 146,75 147.251148,00
8 = 218.251 219.00 221.00 222.75. 223.75
6 == 214.00 213,00 213,00 —  1217,00
6 == 151.12Í 151,50, 151.50 152,001 154,00 

82.501 82,125 ÉÉ 76,751 79,871 81.00

148.25
173.25
194.00
150.00
178.00
179.50 
264,12
180.75 
239,87
168.75
163.25
164.50
225.00 

39,00
195.00 

17,62

151.00
154.00 
221.50
156.00 

85,00

Automobil-Werte
.1 0 1 1 84,50| 84.871 87,001 87,00! 87,50 1 89.00

0 97,25 95,001 96.62 98,00 98.00 97.75
.1 •  1 j 101,251 101,751 104,001 104,001 104,00 1104,75

Chemische Werte
14 V  S  463.501463,001 

0 m  83.50 82.50
4 m 134,87 134.871

10 M  132,00 134,00
10 m  275.25 274,25
5 Ü  112,87; 114,25
0 m 96,00 96,50
0 m  63.75 53,75.
4 m  109.50 106.00
0 Ü  44,871 44.50
0 I I  90.00 90,00
0 m  26.00 26,75

16 m  594.00.592,00|

ElektrizitSts-W erte

460.00
84.25

135.00
136.50
276.00 
117,12
98.00
54.00

108.00
47.00
92.50
27.25 

592.00

450.25
85.50

135.00
138.00
276.00
119.00
99.00 
53,75

107.00 
49,87 j
95.00
28.50 

581.00,

456.00
87.50

133.75
139.75
277.00
119.00
101.00
53.50

107.75
50.00
98.00 
28,75

594.50

8
78 

14
6

10
10
18

156.00
171.00
194.00
546.00 

92.50
173,75
206.00 
146.25

152.251160.00 
169,621 169,50
191.00 193.36
553.00 

94,50
173,25
204.00
143.00

556.00 
96.00

174,75
208.50
148.00

154.00
170.00 
192,75
569.00 

99.50
174.50
209.25
145.25

152.00
171.50
194.50
575.00
100.00 
175.25 
211.00 
146,00

463.00
92.00

136.50
145.00
280.00
121.50
104.00
53.00

109.00
55.00

102.00
28,25

596,00

158.50
174.50 
196.75
582.00
100.00
178.50
215.50 
160,00

Felten & Guilleaume . . .
Ges. f. ei. Un tern .............
Backe tha l D r a h t ...........
Ham burger E le k tr..........
Lahm eyer & Co................
C. L o re n z ..........................
Oesterr. Siemens.............
H . Poge E le k tr ................
Rhein. E le k tr...................
R he in .-W estf.-E lektr. . .
Sachsen w e rk ....................
Schles E lektr. u. G as..
Sch lickert & Co................
Siemens &  H a ls k e .........
Tel. J . B e r l in e r .............
Vogel D r a h t ....................

10
0

10
106

9
0
6

10
0

10
0

127.50
283.50 
•89.00

147.25
166.50
111.25 
.14,00

108.50
159.00 
172,501 
125.75
167.001 
187,00 
294,50'

73,50
91,00

127.00
282.25 

89,75
146,87
167,00:112,00;

14,001
107.00
156.00
175.00
125.00
165.75
186.75
293.25 

74,50 
05,00

128.50
283.50 
90,00

148.25
169.00
115.25

107.50
158.50 
175.75
126.50
167.00 
189,62 
294,87

77,50
94,87

128.50
286.50

93.00
148.00
168.00
123.00

14.00
108.50
157.00
173.00 
127,36
168.00 
190,00 
292,25

78.00 
97,75

129.50
289.00

94.75
152.50

68,00
123.00 

14.12
109.00
158.00
176.50 
128,62 
170.25
193.00 
298,87

79.75 
98.00

Kali-W erte
K a liw e rk  Aschersleben t ,
Sa lzdetfurth K a li........... ]
Westeregeln K a li

10 m 165,00
12 H i 237.00
10 M 174,75

168,751176,00' 178.75! 177.25 
240.00 250,00 247.00' 248,25 
177,00j 183,50| 184.25 184,50

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
B erl. Masch. Schwarzk..
Busch W aggon...............
Krau&s & Co. Lokom . . 
Orenstein & K o p p e l. . . .

Maschinen- und Met all w.-Fabrik-Aktien
-^uesb.-Nümb. Masch. .
B eriin -K arls r. In d ...........
Deutsche Maschinen . . .
H artm ann Masch............
H irsch K u p fe r ...............
Huml»oldt Masch............
Karlsruhe Masch.............
Gehr. K ö r t in g ................
L u iiw . L o e w e ..................
Motoren D e u tz ................
Hugo S chne ider.............
Schubert & S a lze r.........
V o ig t & H a e ffn e r...........
R . W o l f ............................

Buderus Elsen ................
Essener Steinkohlen . . .  
Gelsenkirchen Bgw. . . . .  
Harpener Bergbau . . . .
Hoesoh E is e n ..................
H ohen lohe -W erke .........
Ilse B e rgb au ....................
K löckuer-W erke ...........
Kö ln-N euessen...............
L a u ra h ü tte ......................
Leopoldgrube ..................
Mannesmann Röhren . .
Mansfeld ..........................
M a x h ü tte ..........................
Ober! «¿darf ......................
Phönix Bergbau.............
Rhein. Braunkohlen . . .
R h e ins tah !........................
Rjeheck M o n ta n ...........
Schles. Bergbau ...........

dto. Stamm? n o r  . . .  
Schles. Bergw. B e u the n . 
Siegeu-Solingen Guü . .
Stolberger Z in k .............
Ver. S tah lw erke ........... ..

Aschaffenbg. Ze llstoff .
Basalt ............................
Berger T iefbau ...........
Calmon Asbest ---------
Cbarlottenbure. Wasser 
Continent. Caoutchouc.
Dessauer G a s ................
D t.  A tla n t. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l ...........
D t.  Wol!waren ...........
Dt,. E isenhandel...........
D yn a m it Nobel ...........
Eisenb. Verkehrsm itte l 
Feldm flble Papier . . . .  
F . H . Hammersen . . . .  
H arb . G um m i Phönix
Ph il. H o lzm a n n ...........
Gebr. Junghans .........
K a rs ta d t ............. ..
M eta llbank ..................
M iag Mühlenbau .........
N o rdd t. W ollkäm merei
O stw e rke ........................
O tav i Minen ...............
Po lyp lion  W e r k e .........
S a ro t t i ............................
Svenska Tändsticks . . ,  
Schles. P o rti. Cement .,
Schles. T e x t i l .................
Sol i u 1 th  ei ß - Pa tzenhof e r.
S te tt. V u lk a n .................
S töhr K a m m g a rn .........
T hö rl Ver. Oelfabr..........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz  .................
Trausradio ......................
Ver. Rchuhfabr. Wessel .
W tek ing-P o rtl.-Z em eut. 
Ze llsto ff W a ld h o f .........

0
0
0
0
0ov
0
0

10
0

105.00
72.00
73.12
23.12

107.00
31.001 
16,75 
85,25

261.50 
60.50

113.50 
336.50, 
170.25
58,501

106,501
71,621
72,12;
23,251

108.50 
30.62
16.75
86.75

259.50 
61,00!

112,50'
342.00,
171.75
57.751

109.00
71.50
73.50 
23.25

111.00
31,62
16.50
86.50 

264,50
61,75

111,62
346.00
172,00,

57,751

114.00:
71.00Í
74.00
24.00

115.00
31.00
17.00
87.00

265.00
61.00

115.00
346.00 
177.50
56.75,

Montan-Werte

4p.r.
b
8

7 h
8 
7 
9 
0 
0 
4
7

10
0
3

10

r -
12
12
12

0
8

3 p . r.

96.00
149.00
141.50
192.00
149.00 

18,87
209.50
126.87
149.87
80.00
91.00

156.00 
117,12 
186,75
90.00

101.00
244.50
174.00
158.00 

I 120,00
129.00
171.50
46.00

209.00
106.50

96.75
152.00
143.50
193.62
151.25

18.75
216.00
128.25 
151,87
82.87
94.75 

159,36 
118,00 
188.00
91,00

102.75
244.75
173.62
153.50
120,00
129.50 
172,00
48.25

212.75
107.50

99,50
156.00
144.00
196.25 
152,75

19.25 
229,50
129.87
153.87
84.00

100.00
161,36
125.25
198.00
93.00

104.87
243.25
177.25
156.25
121.00
129.00
174.00
46.25

219.00 
107,62

101.25
156.00
144.00
197.00
152.25 

19,25
237.50
130.00
153.50 
83,75

103.00 
159.62
126.00
198.75 
93,00

104.87
247.75
176.75
157.50 
121.00 
129,00
175.50 
47,87

224.75 
10800

119.00
71.75
74.50
23.50

117.00
31.25
16.25
88.00

267.50
61.25

113.00
348.50
184.00
56.75

102.25
158.00
143.00 
196,62
152.00 

19,75
245.00
130.00
153.00 
83,50

101.75
158.00
126.25
201.00

92.00
103.25
250.00
177.50
158.00
122.25
129.00
176.50
48.00

225.25
106.75

Sonstige Werte

2 .1 .

6 ¡Ü 120.00 119.00 120,00 121,50 121.25
0 i= 71.25, 71.00 72,50 75,00 78.00
0 555 —  1 — 55,50 —  | 54.00
4 = 133,50^ 133.25 133,62 134,00, 135,00

1 1

10 ¡Ü 177.00 180.00 184.501183.25 184.75
0 = 83,50 83.50 86,00 90.00 90.50

15 ü t 280,25 281.75 289,12 1 285.00 285.50
0 == 44.12 45,00 45,00j 45.25 46.00
7 m 127.00 127.00 130.50! 131.75 131.50
0 == 115,25 116.00 119,12! 120.00 

175.50' 176.00
120.008 §¡§ 174,50 175.00 176,500 m 103,00 102,00,108,50 108.50 109,00

6 §ü 131,75 135,00! 139.75 139,25 138.50
0 == 49.75 49.50 49,00 49.50 49.75
4 ü= 84,50 84,36 85,12¡ 87.12 89,25
5 = 133,00 132,50 135.00 134.25 136.00
8 gg 130,75 130,75 131,50 130,00 130.00

12 == 210,00 212,00 213,50 213.50 214,00
6 ü= 149,00 144,00 146,00! 149.00 149,50
6 m 89,00 89.12 90,001 91.50 94.00

12* == 151,00 153,50 157.00 156.00 154.50
4 == 90,00 90,00 91.75 90,36 90.50

10 ¡Ü 153,50 155,50 156,50 158.00 159.00
8 =ü 138,00 136,50 139.251 139.25 142.00

10 138,50 140.50 142.00 142.00 144,50
10 §ü 160.12 161.00 162.00 168,75 168.00
12 V === 357.00 355.50 364,00 368.00 368.00
2Sp. 37.62 87.87 38.00 38.00 38.36

9 ü i 208,75 209.25 209,00 209,50 210.00
12 == 183,75 186,00 187,00 188.50 189.00
15 ü§ 392.00 393.00 396.00 405,00 409.00
10 {¡ab 204,00 204,00 202,00 202,00 203,50
0 90,00 91.75 92,00; 94,25 92,00

15V. g 406.50 403.00 409.50 410.00 412.50
0 === 21,00 22,50 — 1 — —
6 §§ 159.87 159,62 160,00 161,00 170,87
6 99,75 100,87 102.00 101.0Í 101,87
8 ü ¡ 139,50 139,00 144,50 144.00 14;> ,00
6 m 179.50 180.00 186,00 187.25 187.25
8 1 127,25. 127.00 129.25 130.00 133.00
0

10
18

1 72.00 71,50
148.75 149.87
267.75 268,60

72.00 72.25 
150.25 152.50 
272.691273,26

72.25
153.00
271*00

182.75 
290,37

98.00
155.00
171.00
127.00

15.00
113.75
161.00 .
179.00
130.75
174.00 
195,25
301.75 

80,50 
99,75

179,75
250.00
187.00

124.75
82,50
56,75

138,87

128,00
72.25 
75,75 
23.87

119.00 
32,37
17.25
88,00

272.00
63.50

115.75
349.75
184.00
56.50

104.50
157.50
143.50
196.75
154.50 

19,37
258.00
130.00
155.00 
82,25

102.75
159.00
127.50
203.50

93.00 
104,62
256.00
184.50
162.00
121.00
129.00
178.00

48.00
228.00
107.75

187.00
97.00 

289.37
47,12

134.25
120.50 
179,30
111.87
141.00
53.00
03.00

138.75
129.75
213.75
150.25
97.00

155.50 
90.87

162,” 5
144.50
147.50
170.50
374.00 

38,75
211.75
190.25
419.00
204.50
94.50

419.50

167.87
107.75 
145.S7
187.00
136.50

72.50
157.00
277.75

*) M « .  m  1  i i t o «  («%  f t r  1*26; 7*1, f * r  192*1
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Hdfftednnafjmen im Hoöcmbcc 192,7 unö im $&fai)afjE 1927^ ^
(B e rich tig te  W iederholung)

Lfd.
N r.

Bezeichnung der Einnahmen Im M onat 

November 1927

Aufsekor

Im November 

des Vorjahrs

timen sind

im  Vorm onat 

(Oktober 1927)

vom  1. A p ril 3927 
bis

30. November 1927

Im  E n tw u rf des
Reichshaushalts- 

plans ist die 
Einnahme fü r den 

M onatsdurchschnitt 
im  F iskaljahr 

1927 23
veranschlagt m it

Reichsmark R p f Reichsmark R p f Reichsmark R p f Reichsmark Rpf Reichsmark

3 2 3 4 5 6 7

A. Besitz- und Verkehrssteuern
a) Fortdauernde Steuern

3 Einkom mensteuer:
124 472 903 73

97 708 714
4 611 828

91
71 123 905 957 95 889 098 090

95 801 367 
921 855 257

96
|  210 833 88?b) Steuerabzug vom K apita le rträge ___ 4 244 349 

90 866 869 
18 100 315 
86 997 912

87
72

71 622 427 
16 750 620

39
70

14 619 940 
220 050 870

14
54

48
97

32 88 027 276 45 345 700 484 
297 023 035

37 83 333 333 
89 166 66755 73 809 729 03 10 065 702 15 74

— —
44 665 369

—
8 333 3335 665 351 

36 374 038
3 193 351

4 096 280

05 2 668 893 10 5 867 135 70 40

e L  in satzsteuer............................................................ 95
47

67 003 136 
2 349 689

30
42

180 896 679 
3 069 517

27
61

589 073 958 
24 875 801

00
28

75 000 000 
2 083 000

8 K a p ita l Verkehrs teuer:
59 3 610 002 66

85
82

3 849 847 04 41 018 865 34 4 500 000
2 500 000 
6 500 000

1 519 619 05 2 886 370 598 986 05 13 615 231 40
4 220 259 61 10 284 401 4 016 909 27 51 273 556 07

9 005 13 31 628 47 8 520 26 66 436 69 __
10 356 982 19 6 776 867 

3 554 311
34
98

12 890 454 12 111 974 093 03 10 833 333 
3 750 00010

11

4 144 336 70 4 116 937 98 33 941 662 25
Eenuwett- und Lotteriesteuer:

998 830 
1 576 219 
8 364 460 
4 196 657

14 691 000
15 906 113

28
29
04
72

01
96

937 101 04 2 055 808 84 14 571 662 68 \  8 333 333
1 441 129 15 1 842 142 07 13 901 793 40

54 4 124 800 54 29 138 398 92 2 500 000

12
18

3 117 728

13 551 742 
13 360 594

50 4 218 779 85 30 801 253 34 8 750 000
Beförderung«? teuer

15 15 661 298 54 126 955 638 38 14175 000
b) G üterbeförderung....................................... 33 15 020 416 28 115 512 822 24 12 917 500

Summe a . . . 434 994 857 23 398 621 271 29 714 908 039 63 3 790 894 776 84 440 000 000*)

14

16

b) E inm a lige  Steuern 
Rhetn-R u h r - A bga be

a) von E inkom m ensteuerp flichtigen.........
b) von Körperschuftsteuerpfliehtlgen . . . .
c) von K raftfahrzeugsteuerpflichtigen . . .  

Betriebsabgabe

41 559 
79 949 

563

1 938

63
60
91

76

116 541 
70 579 

4 445

468

05
13
50

21

64 554 
11 981

25

3 776

11
15
20

59

397 758 
299 674 

329

11 969
72 977

76
63
47

22 |  *
81 27 8 49 49 632 21 83

16 Steuer zum Geldentwertungsausgleich 
bei Schuldverschreibungen (Obliga- 

tioneueieuer) ................................................ 1 048 019 3 797 396 20 3 971 437 67 2 674 208 32 2 083 333

Summe b  . . . 1 372 112 07 | 3 981 447 58 1 4 001 142 51 22 310 962 42 2 083 333

Summe A  . . . 436 166 969 80 402 602 718 87 718 909 182 14 3 813 205 739 26 442 083 333*)

B. Zölle und Verbrauchsabgaben

17

a) Verpfändete

Zölle ............................................................................ 99 250 953 78 49 102 932 246 55 830 212 445 30 74 160 667

18 Tabaksteuer
55 594 879 93 I 49 242 058 95 58 651 124 66 430 683 553 42

b) M aterialsteuer (einschl. Ausgleich-
12 454 280 24 15 770 691 34 9 945 790 16 80 061 676 

74 886 • 
704 272

05 > 68 333 333
2 978 15 1 119 95 23 463 40 1

80 503 31 8 485 693 20 190 095 16
19
20 
21

14 432 921 33 29 794 161 05 19 739 101 64 171 465 965 
250 565 705 
156 914 532

58 22 918 667 
27 916 667 
17 500 00033 256 898 03 20 109 875 66 1 37 740 828 21

68Aus dem B ra nn tw e inm onop o l............................ 22 211 649 56 18 972 178 54 18 472 410 18

Summe a . . . 237 291 064 33 218 988 224 18 247 695 059 86 1920683037 34 200 833 333*)

22
b) Andere

134 108 
71 542 

1 000 281

70
63
59

204 443 
331 395 
140 597

09 220 478 55 1 460 711 50 160 607
28 33 67 037 73 655 010 86

666 66724 90 981 503 03 9 275 239 13
25 19 447 90 7 258 80

950 000 
666 606 
166 667 
250 000 

50 000

26 1 108 436 
1 491 285 

144 762 
282 969 

27 478

90
77
75
30
30

1 418 989 39 1 071 083 75 7 689 409 81
27 1 093 844 24 1 099 781 75 6 645 979 23
28 190 402 

265 118 
71 291

60 143 460 75 1 575 087 11
29 23 290 156 70 2 164 899 —
SO Büßstoffsteuer............. .................................... .. 43 43 749 80 287 382 10

Summe b  . . . 4 260 865 94 3 696 634 61 3 917 252 06 | 29 747 859 94 2 916 067*)

Summe B  . . . 241 551 930 27 222 684 858 79 I 251 612 311 02 1050 430397 28 203 583 333*)

81
C. Sonstige Abgaben 

Brotversorgungs&bgabe......................................... 1 537 87 6 978 68 I —  0 911 05 14 030 24 -

Summe 0  . . . 1 537 87 6 978 68 —  9 911 l 05 14 030 24 —

Im  gauzeu . . . 677 717 361 70 625 294 556 84 970 511 683 01 5 763650166 78 645 838 883*)

i) Einschließlich der aus den E innahmen den Ländern usw. überwiesenen A n te ile  usw, und der an den Generalagenten fü r Reparationszahlungen und an den Som  - 
H ite& i fü r  die verpfändeten Einnahmen aUrelieferten Beträge, 

v) Bis zum 31. Dezember 1928 außer Hebim g gesetzt.
S) H ie r in  is t  die von Landesbehörden erhobene Grunderwerbsteuer n ich t enthalten.

B erlin , den 14. Dezember 1927 HctchsßnanxmlrUsterlum

') Diese Zahlen sind keine Additionssuimnen, sondern Zwölftel der im Etat angegebenen Beträge.
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n?ocifcniI&ecfl(ftt dec Rridrs&cmf
(in  M illionen Reichsmark) 23. X I I .  

1927
Vor­

woche
Vor­

monat
Vor­
jahr

A k tiva

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

ausländische Goldmünzen, das W und fein
zu 1392 RM berecbuet ............................... 1860,557 1860.731 1855,999 1805,850

und zwar G oldkassenbestand................ 1783,309 1783,483 1784,068 1635.570
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

Zentralnoten banken ...................... .. 77.248 77.248 71,931 170.280
3. Bestand an deckungsfähigen Devisen . . . 279.445 286,239 285.673 471.974
4. a) Reichsschatzwechseln .......................... — — —

b) Sonstigen Wechseln und S c h e c k s .... 2416,850 2270,456 2116,128 1412,749
6. Deutschen Scheidemünzen ...................... 48.510 54,850 68.118 112,150
6. Noten anderer Banken ............................... 16,367 17,805 25,199 12,538
7. Lombardforderungen ............................ 44.148 58.626 27,114 29.406
8. Effekten ........................................................... 93,430 93,430 92.080 90,956
0« Sonstigen A k t iv e n .......................................... 474,860 477.307 604,140 527,015

Passiva
1. G rundkap ita l:

a) begeben ................................... t , ,  t i 122,788 122.788 122.788 122.788b) noch n ich t begeben...............................
2. Reservefonds:

177,212 177,212 177,212 177,212
ä) gesetzlicher Reservefonds......................
b) Spezialreservefouda fü r  künftige D iv i-

38.510 38.510 38,510 33,952
deudeuzahlung ......................................... 44.883 44.883 44.883 43,133

c) sonstige Rücklagen ........................ 160.000 160.000 160.000 166,000
8. Betrag der umlaufenden N o te n ............... 4040,354 3937.441 3583,253 3298,113
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 567,387 525.089 767.176 585,3866. Sonstige Passiva ......................................... 254,245 296,733 357.841 219.266
Bestand an Reuten baut-scheinen .................. 30,0 28,5 166,6 76,9
U m lau f an Rentenbaiikscueinen........... .. 709,9 724,7 756.6 • 1 1147,2

lEfjconif
Diskonterroäßigun? in Frankreich

Die Bank von Frankreich hat ihre Diskontrate von 5 auf 4 %
herabgesetzt. Diese Maßnahme kommt nur iusofcrn überraschend, als 
sie kurz vor dem Jahresultimo erfolgt. An sich war sie aber not­
wendig, weil sich die Zinssätze des Geldmarktes schon seit langem 
weit unter dem Niveau der Bankrate bewegen (Privatdiskontnotieruug 
ca. 2 bis 3 %). Das Wechselporteieuille der Bank war stark zu­

sammengeschrumpft. Der Lombardsatz wird auf 6 % belassen, wohl
um eine eintretende Effektenhausse nicht weiter anzuregen.
Auch jetzt bleibt der Banksatz noch über dem Marktniveau, was wohl 
aus währungspolitischen Gründen als erwünscht betrachtet wird.

Generalversammlung der Landbank
pi® uPzure/chende Berichterstattung der Landbank, die w ir vor 

zwei Wochen (Jahrg. 3, Nr. 51, S. 1960) gerügt haben, wurde auch 
in der Generalversammlung nicht vervollständigt. Die bisherige Oppo­
sition, die sich hauptsächlich aus Mitgliedern der alten Verwaltung 
zusammensetzt der aber auch Vertreter von Obligationär-Interessen 
angehoren, verlangte eine bessere Erläuterung der Bilanz und weitere 
Mitteilungen über die Geschäftsvorgänge, was von der Verwaltung 
abgelehnt wurde. Die Verwaltung berief sich dabei auf den schwe­
benden AnfechtungsprozeB und erklärte, daß sie nach der Recht­
sprechung des Reichsgerichts berechtigt sei, die geforderten Aufschlüsse 
zu verweigern. Unseres Erachtens sind die Gründe der Verwaltung 
n ich t.vö llig  stichhaltig Bemerkenswert ist, daß ein Vertreter des 
preußischen Staats auf die Anfrage, ob Preußen den Minderheits- 
aktionären und den Obligationären nicht ein Kaufangebot machen 
wolle, erklärte, er könne sich dazu nicht äußern.

Vertragloser Zustand hn westdeutschen: Eisen^andel
Der V e rb a n d  d e r E is e n g ro ß h ä n d le r  G . m . b. H ., der die Werk- 

handelsorgamsatjonen rusammenfafit, hat den bisherigen Kartellhänd- 
lern durch Rundschreiben mitgeteilt, daß zwar die überwiegende Mehr­
heit der am Kartell_ beteiligten freien Händler den neuen Vertrag 
unterzeichnet habe, die Zahl aber doch nicht ausreiche, um den neuen 
Kartellvertrag in Kraft zu setzen. Von den Verbandshändlern wird 
erklärt, daß der Werkhandel dem freien Handel soweit wie möglich 
entgegengekommen sei. und daß man bereit sei, in neuen Verhand­
lungen einer Neuregelung des westdeutschen Eisengroßhandels zuzu­
stimmen, wenn diese Neuregelung den tatsächlichen Verhältnissen 
Rechnung tragen würde. Seit dem 1. Januar besteht im westdeutschen 
Eisenhandel ein o e r tra g lo s e r  Z us ta n d .

Redaktion des „Magazin der Wirtschaft” : Berlin SW 48. Hedemann- 
Straße 13. Tel.: Kurfürst 5645. 5646. 5647. — Verantmortlich für die 
Redaktion: Dr Herbert Block, Bin.-Wilmersdorf. — Für die Inserate: 
Karl Bayer. Berliu-Beruau — Verlag: ..Wirtschaft und Geschäft'' G. m. 
b. H.. Berlin SW 48. Hedeuianustraße 13 — Postscheckkonto: Ber­
lin 589t4. — Bankkonto: Dresdner Bank. Depositeuka»se F. Berlin SW 
Spittelmarkt. — Druck: Gehruig A Reimers G. m. b. H., Berlin SW 68. 
Ritterstraße 73. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H., 
Berlin SW 48, Hedeinauiistraße 13. — Für uuverlaugi eiugesandtc
Manuskripte übernimmt die Redaktion, auch wenn Rückporto beiliegt 
keine Verantwortung — Bezugspreis: Bei Postzustelluug M. 12.— pro 
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im luland und Österreich 

M. 13.—. im Ausland .M 14.—.

D e r  S c h la g e r  1 9 2 ?
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- 
und viersitziger offener Wagen, Innensteuer­
limousine /  Drei- und viersitziges Cabriolet 
Original-Karosserien Mercedes-Benz

Offener 4-S itzer...................................M . 7800
Innensteuerlimousine. . . . , .............M . 8000

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

♦
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m it am 1. 9If>riI unb 1. C ito  ber fälligen ginêfdfjeinen 
©efamtiünbiguiig bi§ jum l.S lprtl 19B3 auêgefcijioffen

unb
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8°|o ©olömarfpfanftbnefe, Keil)« XI
$um SJorjugetfurfe t>oti 98 %

m it am 1. Q uli unb 2. Januar fälligen .ginSfii) einen 
© efam tfiinb igung bi§ gum 1. J fu ii 1933 anSgefdjloffen.

(Stüdegu©2Kl00.— , 200.— , 500.— , 1000.— . u.5000.—

®ie Slnftalt nnterfteljt ber Slufficfjt be§ ißreufjifcljen 
@taate§.

f \ü r  bie S id je rlfe it ber ©olbmaripfanbbriefe haften 
bie inS §t)potI)efenregifter eingetragenen unb in  83er= 
mahrung beS (StaatSfommiffarS befinblidjen @o!b= 
hh^otheten in  gleicher $öhe fomie bie Slnftalt m it 
ihrem gefamten SSermögen.

®a§ eingesahIte©runbfahitaI6eträgt9i$Dit 17799000.
Säm tlid je  dßfanbbtiefemiffionen ber 9Inftalt finb 

reidh§oiünbetfid)er unb bei ber SReidjSbani in  k laffe  A 
lombarbfähig. ®ie (Einführung obiger 9ieihen gum 
tp anbei an ber (Berliner SSörje ift beantragt. 'Ter 21n= 
trag auf Bulaffung gum Sombarboertehr bei ber EfteichS* 
banf luirb alSbalb geftelit.

® ie Betdfnung fann in  ber Seit oom 2. b i§ 20. Sa= 
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©irotaffen unb ber SInftalt b ireft erfolgen. s2iu§führ= 
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(Berlin Sö 8, 31. ®egember 1927.
SDloljrenftrafje 7*8.
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SpezialReklame Beratané
lür Banken, Bankiers and Industrie

KARO-REKLAME
BERLIN SW  48, Verl. Hedemannstr. 11 
T E L E P H O N :  A M T  K U . R F Ö . R S T  5 6 4 5 - 5 6 4 7

Adler & Oppenheimer Aktiengesellschaft, Berlin
Bilanz per 30. luni 1927

Besitz. Reichsmark
Grundbesitz und Gebäude ........................ 5 855 000,—
Maschinen und Anlagen............................. 2 281 000,—
Fabrikationsverfahren................................. 1,—
Patente und Warenzeichen........................ 1,—
Hypotheken................................................. 555 076,23
Beteiligungen .............................................. 5 469 279,59
Wertpapiere ................................................ 431 671,53
Aufwertungs-Ausgleichsposten.................... 48 600,76
W arenvorräte .............................................. 12 026 208,72
Außenstände................................................ 10 358 272,97
Bank- und Postscheckguthaben................. 569 237,28
Wechselbestand .......................................... 1 311 576,83
Kassenbestand ............................................ 93 680,97 

38 999 606,88

Verbindlichkeiten. Reichsmark
Aktienkapital .............................................. 15 000 000,—
Gesetzliche Rücklage ................................. 534 000,—
Außerordentliche Rücklage ........................ 120 225,—
Teilschuldverschreibungen .......................... 19 025,—
Hypotheken ................................................ 90 853,42
Stiftungen:

Ferdinand Oppenheimer RM 90 000,— 
J. Adler & Amalie Oppen­

heimer .............................. 30 000,—
Karl Adler ....................  „  30 000,— 150 000,—

Rückstellung für Delkredere, Steuern und an-
dere Verpflichtungen............................... 1 350 000,—

Nicht eingelöste Dividende........................ 1 970,—
Akzepte ....................................................... 2 070 000,—
Bankschulden.............................................. 8 517 209,66
Gläubiger..................................................... 1 587 604,26
Verrechnungen mit Tochtergesellschaften . . 8 489 834.27
Gewinn einschließlich Vortrag .................. 1 068 885,27 

38 999 606,88

Gewinn- nnd Verlust-Rechnung per 30. Tani 1927

Aufwand. Reichsmark
Handlungsunkosten..................................... 3 032 587,26
Abschreibungen:

auf Gebäude............... RM 111 954,29
auf Maschinen und An­

lagen ......................  „  360 593,84
auf Beteiligungen . . . .  ,, 100 000,— 572 548,13

Reingewinn einschließlich Vortrag............. 1 068 885,27 
4 674 020,66

Ertrag. Reichsmark
Gewinnvortrag ............................................... 211 223,41
Erträgnisse ausBeteiligungen u.Wertpapieren 103 438,95
Brutto-Warengewinn..................................... 4 359 358,30 

4 674 020,66
Berlin, den 6. Dezember 1927.

D er V orstand.
ln  der heutigen Generalversammlung wurde der Ab­

schluß per 30. Juni 1927 genehmigt und die Dividende für 
das Geschäftsjahr 1926/27 auf 6% festgesetzt. Sie gelangt 
außer bei der (ücsellschaftskasse in  Berlin C 2 zur Auszahlung 
bei folgenden Stellen:
in Berlin bei der Deutschen Bank, der Dresdner Bank, der 

Direction der Disconto-Gesellschaft, der Darm­
städter und Nationalbank, dem Bankbause J. Drey­
fus & Co., der Reichs-Kredit-Gesellschaft Aktien­
gesellschaft ;

in Frankfurt a. M. bei der Deutschen Bank, der Direction 
der Disconto-Gesellschaft, dem Bankhause J. Drey­
fus & Co., der Deutschen Giro-Zentrale — Deutsche 
Kommunalbank — , Zweiganstalt Frankfurt a. M., 
der Allgemeinen Elsässischen Bankgesellschaft, 

in  Mannheim bei der Rheinischen Creditbank.
Die Dividende auf die Aktiennummern 6001—7000 wird 

gegen Abstempelung der Talons ausgezahlt.
Berlin C 2, den 29. Dezember 1927.

A D L E R  & O P P E N H E I M E R  A. -G.



bisher

Ailiani Versifenoiis-AlilieD-fiescMait

Die außerordentliche Generalversammlung unserer Gesell­
schaft vom 11. November 1927 hat die Änderung der Firma 
Allianz Versicherungs-Aktien-Gesellschaft in

Allianz und Stuttgarter Verein 
Versicherungs-Aktien-Gesellschaft

und die gleichzeitige Erhöhung des Grundkapitals um 
nom. 30 000 000.— RM auf nom. RM 60 000 000.— unter 
Ausschluß des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionäre 
beschlossen. Von den neuen Aktien werden nom. Reichs­
mark 18 337 500.— zum Umtausch gegen Aktien der S tutt­
garter Verein Versicherungs-Aktien-Gesellschaft in Stuttgart, 
der Stuttgart-Berliner Versicherungs-Aktien-Gesellschaft in 
Stuttgart und der Brandenburger Spiegelglas-Versicherungs- 
Aktiengesellschaft in  Berlin nach Maßgabe des festgesetzten 
Umtauschverhältnisses verwendet. Die verbleibenden nom. 
RM 11 662 500.— wurden von einem Bankenkonsortium 
m it der Verpflichtung übernommen, davon RM 9 999 900.— 
den Besitzern der alten Allianz-Aktien im  Verhältnis 3 : 1 
zum Kurse von RM 150.— pro Stück (RM 78.— =  26% 
Einzahlung und RM 72.— Agio) zum Bezüge anzubieten.

Nachdem die Generalversammlungsbeschlüsse im Handels­
register eingetragen sind, fordern w ir unsere Aktionäre im 
Auftrag des Konsortiums auf, die Mäntel ihrer Aktien zur 
Vornahme der Überstempelung m it der neuen Firma ein- 
zureichen und gleichzeitig das Bezugsrecht unter folgenden 
Bedingungen auszuüben.

Die Anmeldung hat bei Vermeidung des Ausschlusses

vom 2. bis 25. Januar 1928
in  Berlin:

bei der Berliner Handels-Gesellschaft,
„  „  Commerz- und Privat-Bank Aktiengesellschaft,
„  „  Darmstädter und Nationalbank Kommandit­

gesellschaft auf Aktien,
„  „  Deutschen Bank,
„  ,, Direction der Disconto-Gescllschaft,
„  „  Dresdner Bank,
,, dem Bankhaus Hardy & Co., G. m. b. H.,
„  der Mitteldeutschen Creditbank, 

in  Breslau:
bei dem Bankhaus E. Heimann, 

in  Dresden:
bei dem Bankhaus Gebr. Arnhold, 

in  Frankfurt a. M.:
bei dem Bankhaus Grunelius & Co.,
„  „  Bankhaus Georg Hauck &  Sohn,
„  „  Bankhaus E. Ladenburg,
„  „  Bankhaus B. Netzier sccl. Sohn &  Co.,
„  „  Bankhaus Gebr. Sulzbach,

in  Hamburg:
bei dem Bankhaus Joh. Bcrenbcrg, Gossler &  Co.,
„  „  Bankhaus M. M. Marburg &  Co.,

in  Köln:
bei dem Bankhaus A. Lcvy,
„  „  Bankhaus Sal. Oppenheim jr. &  Cie.,

in  Leipzig:
bei der Allgemeinen Deutschen Credit-Anstalt, 

in München:
bei der Bayerischen Hypotheken- und Wechsel-Bank, 
„  ,, Bayerischen Vereinsbank,
„  dem Bankhaus Merck, Finck & Co.,
„  „  Bankhaus Schneider &  Münzing,

während der bei den einzelnen Stellen üblichen Geschäfts­
stunden zu erfolgen.

Das Bezugsgeschäft wird provisionsfrei erledigt, sofern 
die Aktien ohne Gewinnanteilscheinbogen m it einem doppelt 
ausgefertigten Zeichnungsschein — wofür Formulare bei 
den Bezugsstellen erhältlich sind — der Nummemfolge nach 
geordnet auf beiden Exemplaren verzeichnet, am Schalter 
eingereicht werden Findet die Ausübung des Bezugsrechtes 
im  Wege des Briefwechsels statt, so wird die übliche Gebühr 
in  Anrechnung gebracht

A u f einen Nennbetrag von je RM 900.— alter Aktien 
(3 Aktien ä RM 300.—  m it 26% Einzahlung) wird ein Nenn­
betrag von RM 300.— eine neue Aktie unserer Gesell­
schaft ä RM 300.— m it 26% Einzahlung — m it Dividenden­
berechtigung ab 1. Januar 1928 —  gewährt. Der Bezugs­
preis von RM 150.— für jede neue Aktie ist bei Ausübung 
des Bezuges zuzüglich 7% Zinsen aus diesem Betrag vom 
1.-Januar 1928 bis zum Tage der Einzahlung und zuzüglich 
Börsenumsatzsteuer in bar zu zahlen.

Die Bezugsstellen sind bereit, die Verwertung oder den 
Zukauf von Bezugsrechtsspitzen zu vermitteln.

Gegen Zahlung des Bezugspreises für die neuen Aktien 
werden zunächst nicht übertragbare Kassenquittungen aus­
gegeben, gegen deren Rückgabe die neuen Aktien nach er­
folgter Fertigstellung und Eintragung im Aktienbuch auf 
den Namen des Zeichners bei den gleichen Stellen, bei denen 
die Anmeldung stattgefunden hat, ausgehändigt werden. 
Die Bezugsstellen sind berechtigt, aber nicht verpflichtet, 
die Legitimation des Vorzeigers der Kassenquittungen zu 
prüfen.

Berlin, den 30. Dezember 1927.

A llia n z  und  Stuttgarter V ere in  
V  ersicher ungs- A ktien  ■ Gesellschaft

Dr. Schmitt Dr. Hess.

( Deuische Hypothekenbank
1 (Aclien-Gesellschati)

|  Gegründet 1872 Berlin NW 1, Dirotbeenst aße 44 Staatsaufsicht

W ir legen hierm it

G M  5 0 0 0 0 2 0 . -
unserer 8 %  Go'dofandbriefe Serie 34

m it April/O ktober-Z insen 
unkündbar bis zum 2. Januar 1933 

in  Abschnitten zu GM 3000.—, 1000.—, 500.— u. 100.—

zum Vorzu«skurse von V8%
zur öffentlichen Zeichnung auf.

Die Zulassung zum amtlichen Handel an der 
hiesigen Börse und zum Lombardverkehr der Reichs­
bank w ird  demnächst beantragt werden.

Der in Aussicht genommene Einführungskurs ist

99%
Zeichnungen können direkt bei der Unterzeich­

neten Bank oder bei sämtlichen Banken, Bankiers 
und Sparkassen

bis zum 10. Januar einschl.
erfolgen. Früherer Zeichnungsscliluß und gekürzte 
Zuteilung bleiben Vorbehalten.

Lieferung der Stücke nach Erscheinen.

Deutsche HyuotDekenliaiiK (Acüen Gesellschaft)
Dr. H irte  Dr. Lippelt
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Allianz und Stuttgarter 
lebensveKicherungsftanMiengeseHafl 

Berlin, demnächst Stuttgart
bisher

Allianz
Lelisnsversiclieningsbaiik flktismmlM, BirUo
Die außerordentliche Generalversammlung unserer Gesell­

schaft vom 11. November 1927 hat die Änderung der Firma 
Allianz Lebensversicherungsbank Aktiengesellschaft in

Allianz und Stuttgarter 
Lebensversicherungsban'f Aktiengesellschaft

und die gleichzeitige Erhöhung des Grundkapitals um nom. 
RM 14 OOO 000 auf nom. RM 20 000 000 unter Ausschluß 
des gesetzlichen Bezugsrechtes der Aktionäre beschlossen. 
Von den neuen Aktien werden nom. RM 12 000 000 zum 
Umtausch gegen Aktien der Stuttgart-Lübeck Lebens­
versicherungs-Aktiengesellschaft in Stuttgart, der Stuttgarter 
Lebensversicherungsbank Aktiengesellschaft, Stuttgart, und 
der Bayerischen Lebens- und UnfaUversicherungsbank Aktien­
gesellschaft, München, nach Maßgabe des festgesetzten Um­
tauschverhältnisses verwendet. Die verbleibenden nom. 
RM 2 000 000 wurden von einem Bankenkonsortium mit 
der Verpflichtung übernommen, sie den Besitzern der alten 
Allianz Lebcnsvcrslchcrungsbank-Aktien im Verhältnis 3 :1  
zum Kurse von RM 75.— pro Stück (RM 50.— =  25% 
Einzahlung und RM 25.— Agio) zum Bezüge anzubieten.

Nachdem die Generalversammlungsbeschlüsse in das 
Handelsregister eingetragen sind, fordern wir unsere Aktionäre 
im Auftrag des Konsortiums auf, die Mäntel ihrer Aktien 
zur Vornahme der Überstempelung mit der neuen Firma 
einznreichen und gleichzeitig das Bezugsrecht unter folgenden 
Bedingungen auszuüben:

Die Anmeldung hat bei Vermeidung des Ausschlusses
vom 2. bis 25. Januar 1928

in Berlin:
bei der Berliner Handels-Gcscllsehaft,
„ „  Commerz- und Prlvat-Bank Aktiengesellschaft,
„ „ Darmstädtcr und Mntionalbank Kommanditgesell­

schaft auf Aktien,
„ „ Deutschen Bank,
„ „ Dlrection der Disconto-Gesellschaft,
„ „ Dresdner Bank,
„ dem Bankhaus Ifardy &  Co., G. m. h. H.,
„ der Mitteldeutschen Crcditbank, 

in Breslau:
bei dem Bankhaus E. Heimann, 

in Dresden:
bei dem Bankhaus Gebr. Arahold, 

in Frankfurt a. M.:
bei dem Bankhaus Grunelius & Co.,
,, ,, Bankhaus Georg Ifauck & Sohn,
„ „ Bankhaus E. Ladenburg,
„ „  Bankhaus B. Metzler sei. Sohn &  G l.
,, „ Bankhaus Gebr. Sulzbach,

in Hamburg:
bei dem Bankhaus Joh. Berenberg, Gossler A  Co.,

,, ,, Bankhaus M. M. Warburg & Co.,
in Köln:

bei dem Bankhaus A. Lcvy,
„ „ Bankhaus Sal. Oppenheim jr. &  Cie.,

in Leipzig:
bei der Allgemeinen Deutschen Credlt-Anstalt, 

in München:
bei der Bayerischen Hypotheken- und Wechsel-Dank,
„ „ Bayerischen Vcrelnsbanh,
„ dem Bankhaus Merck, Finek &  Co.,
„ „ Bankhaus Schneider & Munzing,

während der bei den einzelnen Stellen üblichen Geschäfts- 
stunden zu erfolgen.

Das Bezugsgeschäft wird provisionsfrei erledigt, sofern 
die Aktien ohne Gewinnanteilscheinbogen mit einem doppelt 
ausgefertigten Zeichnungsschein — wofür Formulare bei 
den Bezugsstellen erhältlich sind —, der Nummemfolge 
nach geordnet auf beiden Exemplaren verzeichnet, am 
Schalter eingereicht werden, Findet die Ausübung des 
Bezugsrechtes im Wege des Briefwechsels statt, so wird 
die übliche Gebühr in Anrechnung gebracht.

Auf einen Nennbetrag von je RM 600.— alten Aktien 
(3 Aktien ä RM 200.— mit 25% Einzahlung) wird ein Nenn­
betrag von RM 200.— eine neue Aktie unserer Gesellschaft 
ä RM 200.— mit 25% Einzahlung — mit Dividendenberech­
tigung ab 1. Januar 1928 — gewährt. Der Bezugspreis 
von RM 75.— für jede neue Aktie ist bei Ausübung des 
Bezuges zuzüglich 7% Zinsen aus diesem Betrag vom 
1. Januar 1928 bis zum Tage der Einzahlung und zuzüglich 
Börsenumsatzsteuer in bar zu zahlen.

Die Bezugsstellen sind bereit, die Verwertung oder den 
Zukauf von Bezugsrechtsspitzen zu vermitteln.

Gegen Zahlung des Bezugspreises für die neuen Aktien 
werden zunächst nicht übertragbare Kassenquittungen aus­
gegeben, gegen deren Rückgabe die neuen Aktien nach 
erfolgter Fertigstellung und Eintragung im Aktienbuch auf 
den Namen des Zeichners bei den gleichen Stellen, bei denen 
die Anmeldung stattgefunden hat, ausgehändigt werden. 
Die Bezugssteilen sind berechtigt, aber nicht verpflichtet, 
die Legitimation des Vorzeigers der Kassenquittungen zu 
prüfen.

Berlin, den 30. Dezember 1927.

Allianz und Stuttgarter 
Lebensversicherungsbank Aktiengesellschaft

Dr. Schlocssmnnn, Kimmei.

DEUTSCHE EDEL STAHLWERKE
— ............ ....... A K T IE N G E S E L L S C H A F T  -----------

BOCHUM
Fernsprech-A nschluß Bochum 1700  
D rahtanschrift: Edelstahl

E D E L S T Ä H L E  
H Ö C H S T E R  V O L L E N D U N G

Schnellarbeitsstähle
in verschiedenen Legierungen u. Preislagen

Kohlenstoff-Werkzeugstähle
für alle Verwendungszwecks

Sonderstähle
für Höchstleistungen auf jedem Gebiet

Baustähle
für Vergütung, Einsatz und Lufthärtung

Bewahrte
Erzeugnisse

der zusammengeschlossenen 
Werke:
Bergische Stahl-Tndustrie, Remscheid 
Bochumer Stahl-Industrie, Bochum 
Glockenstahlwerke Remscheid 
Gußstablfabrik Felix Bischoff, Duisburg 
Krefelder Stahlwerk, Krefeld 
Stahlwerke Brüninghaus, Werdohl 
Stahlwerk Haslach, Haslach



Deutscher Sparkassen- nn« Giro-Verband
Oeffentlich-rechtliche Spitzenorganisation von 16 Girozentralen 
und Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, Kommunalbanken

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

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

f—mraaiBT ZiüilschelB /  EUfibervBisnnHsierkBlir /, , Scheck- nnd Wechsel-Iokassi /  RelsekredllhrlBl
Nähere Auskünfte erteilen die örttlehen Sparkassen und Qlrozsntraten

LORENZ
FERMSCHREIBER

'|. fü r

fchnellen u.ficheren 
Fern [chrift verkehr 

im

C.LO REM Z
AKTI ENQESELISCHAFT
BERUM —

TEHPELHIMotel,- Banhr Gefchafts

BLATT-■
FERNSCHREIBER
Verlangen S ie
. Soncterdruckfchrift

to«

Verlangen Sie Sonderdruckschrift M . F .

Deutsche NUes-Werke A.G.
S S e r f fn 'W e i^ e n s e e

Tel.-Adr.: Nileswerke Fernspr.: Weißensee 770—775

EinstanOer-KarDsseUdrebbanke. Holeil „er
m it u. ohne Seitensupport, Drehdurdunesser675— 1500mm.

Zwelsiamter-Kamsselldrebbanke 
Modell „Goa“

m it 2 Supporten am Querbalken, 1000— 2500 mm Durch­
messer.

Aotom. BadreUenaBSbobibäitke Modell „Onw“ 
osd „Gal"

rum Ausbohren von Waggon- und lokomotivradreifen.

Abwaizräderfrasmasiiilnen, Modell „er
rum Frfisen von Stirn-, Schrauben- und Schneckenrädern. 
Fr&sdurchmesser 750— 7000 mm und Teilung bis Modul 22.

Klein-Hob elmasdiinea. Modell „DHaB"
Hobellfinge 1500 mm und 2000 mm X  600 mm Hobelbrette.

Fiacbenschleiimascbioen, Modell „TS“ and 
MesserkoplsdHeUmasdiiiieii. Modell,, Ooa“

Schleiilßnge u. Schleltbreite 750 X  220 mm brw. für Messer­
köpfe bis 1000 mm Durdunesser.

Fenier: Preblüliwerbzeiipe nnd komplette Anlagen

BARMER BANK-VEREIN
H IN S B E R G , FISCHER 81 COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

K apital und Rüdüage DM. 5 4  Millionen
— -  Hauptverwaltung in Düsseldorf =

N i e d e r l a s s u n g e n  a n  a l l e n  g r ö b e r e n  P l ö t z e n  i n  R h e i n l a n d  u n d  W e s t f a l e n

. .  . . .  der Heydt - Keriten © Söhne. Elberfeld
Kom m anditen : Siegfried Kalk, DOueldorf /  /


