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3ta$ sitgefmte öct tänöerfonfetens
D ie  B e rlin e r Konferenz der M in is te rp räs iden ten  hat zu ke inen p rak tischen  
Ergebnissen, sondern n u r zu r E insetzung zw eier Ausschüsse ge füh rt. N ic h t 
e inm a l d ie  E in h e itlic h k e it der von den Ländern  durchzu führenden  R eform ~ 
maßnahmen, d ie  du rch  d ie  obligatorische H inzuz iehung  des Reichsspar
kommissars e rz ie lt w erden könnte, w u rde  durchgesetzt. D en leistungs
schwachen Ländern s ind neue Reichssubventionen zugesichert morden. 
D ie  K onferenz ha t gezeigt, daß d ie  deutsche»- Länder n ic h t das geeignete 
Eorum  fü r  d ie  F o rtb ild u n g  der Verfassungs- und V e rw a ltungsre fo rm  sind

D ie  große Länderkonferenz, d ie  in  der vorigen 
W oche in  B e rlin  tagte, ha t n ic h t zu den praktischen 
Ergebnissen ge fü h rt, d ie  der Reichskanzler, seiner 
E rö ffnungsrede  zufolge, e rho ffte . Sie h a t n ic h t e in
m al unser W issen um  die F ragen der Verm altungs- 
und  Verfassungsreform  w esentlich  Bereichert. D ie  
Konferenz endete m it der E insetzung zw eier A us
schüsse.

D e r erste Ausschuß so ll s ich  m it der Neu
regelung des Verhältnisses zw ischen Reich u nd  L än 
dern  befassen. E r  soll zu g le ichen T e ilen  von der 
Reichsregierung und  den Länderreg ierungen besetzt 
werden, u n d  zw a r so llen die im  Verfassungsausschuß 
des Reichsrats vertre tenen Lände r je  einen V e rtre te r 
entsenden, um a u f diese Weise die Zusam menarbeit 
von R eichsra t und  Reformausechuß zu gew ähr
leisten. D e r Ausschuß so ll das Recht der Z uw ah l 
von  M itg lie d e rn  und der H inzuz iehung  von Sach
verständ igen haben. N ach Pressemeldungen denkt 
m an daran, fü r  d ie A u sw ah l der Sachverständigen 
dem B und  zu r E rneuerung des Reichs, der k ü rz 
lic h  u n te r F üh run g  des früh e re n  Reichskanzlers 
D r. L u th e r  ins  Leben gerufen w urde , e in  Vorschlags
rech t zuzugestehen.

E in  zw e ite r Ausschuß, der aus mindestens 
v ie r F ina nzm in is te rn  der Lände r und dem 
H e ichsfinanzm in is te r als Vorsitzendem  bestehen soll, 
w u rde  von der K onferenz b ea u ftra g t zu p rü fen , 
Welche M aßnahm en zu r S icherste llung sparsamster 
F inanzgebarung in  Reich, Ländern  und Gemeinden 
ge tro ffen  w erden könnten .

A ls  allgemeines P rogram m  der V erw a ltungs
re fo rm  ste llte  d ie  K onferenz fo lgende Forde
rungen a u f: zweckm äßige Zusammenlegung von 
bisher nebeneinander bestehenden Behörden, eine 
den heu tigen  Verkehrsverhältn issen entsprechende 
Abgrenzung der B ez irke  der L o ka l-  und  M it te l
behörden, G le ichm äß igke it in  der D u rc h fü h ru n g  
der notw endigen Verw a ltungsre form en in  den 
Ländern  u n d  E in h e itlic h k e it in  den entsprechen
den M aßnahm en des Reichs. D ie  E r fü llu n g  der 
le tz ten  Forderung  sei am zweckm äßigsten durch

M itw irk u n g  des Reichssparkomm issars bei der A us
a rbe itung  der V e rw a ltungsre fo rm p läne  zu erreichen.

B e trach te t m an den V e r la u f der Verhandlungen 
und  ih r  Ergebnis, so is t zunächst a u ffä llig , daß den 
Te ilnehm ern  der Konferenz o ffe n b a r d ie  verfassungs
mäßige S tru k tu r  des Deutschen Reichs kaum  jem als 
k la r  vo r Augen stand. D e r entscheidende F a k to r 
der deutschen P o lit ik  is t n äm lich  der Reichstag, und  
seine Existenz w u rde  be i den V erhand lungen n u r 
e inm al e rw ähn t, als n äm lich  der w ürttem berg ische 
Staatspräsident eine ungeheure Bevorzugung P reu
ßens durch  d ie  Reichsverfassung d a rin  e rb lick te , 
daß in fo lge  des deutschen W ahlrech ts jede r Preuße 
in  jedem  Land  genau so w ah lbe re ch tig t sei, w ie  
jed e r andere deutsche Staatsbürger. D aß e in  solcher 
Gedanke geäußert w erden konnte, is t ty p is c h  da fü r, 
w ie  w e it d ie  K onferenz vom  Boden der ge
gebenen Tatsachen a b irrte , vo r a llem  der Tatsache, 
daß fü r  d ie  Z u k u n ft der Verfassung n ic h t d ie L ä n 
der, sondern das Parlam ent des Deutschen Reiches 
ausschlaggebend ist. A lle  Vere inbarungen, d ie  etwa 
im  Ansch luß  an die Konferenz, nach der B e rich t
e rs ta ttung  durch  die von ih r  eingesetzten Ausschüsse, 
zw ischen Reich und  Lände rn  g e tro ffen  w erden so ll
ten, werden ja  solange der b indenden K ra f t  ent
behren müssen, als n ic h t der Reichstag sie durch  
Gesetzgebungsakte zu zw ingendem  Reichsrecht 
gemacht hat.

Nach dieser g rundsätzlichen, staatsrechtlichen 
Überlegung, d ie  le id e r h ie r angestellt werden muß, 
w e il sie au ffä llig e rw e ise  in  der Tagespresse nirgends 
in  den V o rde rg rund  gerück t w urde, g i l t  es, d ie  E n t
w ic k lu n g  der D iskussion u n te r dem fin an zpo litisch  
bedeutsamen G esich tspunkt e ine r m öglichen M in 
derung der Verwaltungskosten zu betrachten. H ie r  
h a t d ie  Konferenz d ie  bereits erw ähnten  Grundsätze 
aufgeste llt. U nberücks ich tig t h a t sie dagegen in  
ih re r Entsch ließung die Frage der lebensunfähigen 
Länder gelassen, und ebensowenig ha t sie die 
Probleme be rüh rt, d ie  sich aus der fragw ürd igen  
E n tw ick lu n g  der kom m unalen  und  sonstigen Selbst
ve rw a ltungskö rpe r in  a llen  Ländern  ergeben.
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In  d'er f ra g e  der lebensunfähigen Länder, die 
p rak tisch  a lle  in  N orddeutsch land liegen, hat der 
preußische M in is te rp rä s ide n t d ie  beachtliche E r 
k lä ru n g  abgegeben, daß Preußen an ih re r A u fsau 
gung n ichts liegen könne. Das is t e in  sehr verstand - 
liche r S tandpunkt. D enn a ll diese lebensunfähigen 
Länder stehen, solange sie selbständig sind, un te r 
dem Schutz des § 35 des Finanzausgleichsgesetzes. 
Sie e rha lten  also n ic h t n u r von Preußen, sondern 
auch von den übrigen, le istungsfähigen Ländern  (vor 
a llem  den Hansestädten und  Sachsen) Zuschüsse. 
W erden sie von Preußen übernommen, so fa lle n  
diese Zuschüsse fo rt, und  Preußen h a t a lle in  die 
Kosten ih re r V e rw a ltu n g  zu tragen. T yp isch  d a fü r 
ist, daß M ecklenburg  aus dem § 35 V o rte ile  hat, O st
preußen aber leer ausgeht. D ie  h ie r o f t  k r it is ie rte  
verhängn isvo lle  Subventionsbestim m ung des F in a n z 
ausgleichsgesetzes läh m t also den W ille n  Preußens, 
der K ris ta llis a tio n s p u n k t N orddeutschlands zu w e r
den. Was gesamt w irtsch ia ftich  zu Ersparnissen fü h 
le n  könn te , bedroht Preußen m it erhöhten Lasten, 
und  solange Preußen aus seinem Steueraufkom m en 
auch noch Zuschüsse an d ie  süddeutschen  Länder zu 
le isten hat, w ird  n iem and dem preußischen M in is te r
p räsidenten seine Z u rü ckha ltun g  verargen können.

D iesem S ta n d p u n k t tru g  dias Reich dadurch 
Rechnung, daß es sich bere it e rk lä rte , geeignete 
Verwaltungsgebiete schwacher Länder selbst zu 
übernehmen. O ffe n b a r is t dabei zunächst an M aß
nahmen gedacht w ie  die Übernahm e der th ü r in 
gischen S teuerverw a ltung  durch  das Reich, oder die 
Ü bertragung  der F un k tion e n  eines Staatsrechnungs
hofes a u f den Rechnungshof des Reichs usw. Es 
w ird  also eine neue Subventionsära zu Lüsten des 
Reichs angekünd ig t. W enn sie sich auch von den 
.jetzt üb lichen  Form en der Subvention dadurch 
unterscheidet, daß sie w esentlich  zw eckm äßiger ist 
als die e in fache Hergabe von M itte ln  ohne K o n tro lle  
ih re r  Verwendung, so b le ib t doch das Ergebnis be
stehen, daß sie notw endigerw eise zu e iner V e rs tä r
kung  d e r gegenwärtigen K o n s tru k tio n  des Deutschen 
Reichs fü h re n  muß.

Dem gegenüber ist die vom Reich ausgesprochene 
H ilfsb e re itsch a ft bei der Verschm elzung von kleinen  
m it größeren Ländern  und bei der A u flösung  von 
Enklaven  und  Exklaven  n ic h t hoch zu veran
schlagen. D ie  M ehrzah l der lebensunfähigen Länder 
w ird  d ie R e ichsh ilfe  der Preisgabe ih re r  Selbstän
d ig k e it vorziehen: denn se lbstverständlich  erm ög
l ic h t d ie H a lbsouve rän itä t der Länder ih ren  je w e il i
gen Regierungen eine stärkere  E in fluß nahm e  auf die 
Reichsgeschicke und au f d ie  Ä m te rve rte ilu n g  an 
p o litis ch  G leichgesinnte, als die O rgan isa tion  einer 
Selbst Verw a ltungskörperschaft im  Rahmen- eines 
größeren Landes es je  gestatten w ürde. Das Reich 
w ird  sich in  leistungsschwachen L ände rn  a llm äh lich  
aber einen V e rw a ltuugsappa ra t schaffen  müssen, 
und das w ird  vo rauss ich tlich  doch w ieder eine S tä r
kung der un ita rischen  Tendenzen zu r fo lg e  halben. 
D enn die neuen loka len  R eichsverw altungen werden 
n a tü rlic h  in zahlre ichen F ä llen  dem Reich A nre

gungen zu gesetzgeberischen M aßnahmen geben, die 
auch die V e rw a ltung  der übrigen Länder beein
flussen.

D ies ist den Te ilnehm ern  der Konferenz o ffe n 
bar n ich t k la r  geworden. D enn d ie  Konferenz hat 
eine Entscheidung nach dieser R ich tung  abgelehnt. 
Es konnte  n ä m lich  keine Ü bere instim m ung darüber 
erz ie lt werden, ob d ie  Reform  die un ita rischen oder 
die föde ra tiven  K rä fte  stärken sollte. Diese Unent
schiedenheit ln  dem P unkt, der n a tü rlic h  gerade 
der entscheidendste ist, ha t insbesondere in  der 
Frage der V e rw a ltunge re fo rm  zu einer unzu
länglichen Lösung ge füh rt. Anscheinend w urde  
gegen die g rundsätz liche  Forderung e iner 
gle ichm äßigen D u rc h fü h ru n g  der V e rw a ltungs
re fo rm  in  den einzelnen Ländern  n ich ts S tich 
haltiges vorgebracht. Es bestand w o h l auch 
E in ig ke it darüber, daß der Reichssparkomm issar au f 
G run d  seiner E rfah rungen  d ie  geeignete Behörde sei, 
um eine solche E in h e itlic h k e it ins Leben zu ru fen. 
Dennoch konnte sich die Konferenz n ic h t zu 
einem einstim m igen Beschluß au f ra ffen , daß der 
Kom m issar g rundsä tz lich  bei jed e r M aßnahme au f 
dem Gebiete der V e rw a ltungsre form  wenigstens ge
h ö rt w erden müsse. V ie lm ehr is t es bei e iner Fest
ste llung geblieben, daß es zw eckm äßig sei, ihm  die 
V e rw ä ltungsre fo rm p läne  m itzu te ilen . N ic h t e inm al 
d ie  E inho lung  seines Gutachtens zu solchen Plänen 
w urde em pfohlen. In  der Entsch ließung heiß t es 
nur, daß es zweckm äßig sei, w enn er sich au f A n trag  
der Landesregierungen g u ta ch tlich  äußere. A n  dem 
System „p lan lose r V e rw a ltungsre form “ , das h ie r 
k ü rz lic h  (vgl. N r. 2, S. 47) k r it is ie r t  wurde, w ird  
also g rundsä tz lich  n ichts geändert.

D ie  großen Probleme b lieben  demnach, das kann 
mau w oh l ohne Ü bertre ibung  sagen, sam t und 
sonders ungelöst. A be r auch die zahlre ichen 
k le ine ren  F ragen w urden  gar n ich t erst zur 
D iskussion geste llt. D e r S tre it um  die Reichs- 
masserstraßverrpaltung  z. B. w urde  anschei
nend n ic h t e inm a l e rw ähn t. D ie  D iffe renzen , die 
sich bei der Behandlung von Wegerechten  in  einzel
nen Ländern  ergeben haben, b lieben von der K on 
ferenz une rö rte rt. U nd  so g ing  es m it a llen  w ir t 
scha ftlichen  Fragen, d ie  bei der gegenwärtigen 
S tru k tu r  des Reichs und der V ersch iedenartigke it der 
Ländergesetzgebung und  -Verw altung  une inhe itlich  
und unzure ichend gelöst werden. B isw eilen  nahm  die 
Konferenz m ehr den C ha ra k te r eines etwas p r im i
tive n  staatsrechtlichen Seminars au als den e iner Zu
sam m enkunft von Staatsmännern. D aß h in te r  den 
staatsrechtlichen Gedankengängen eine von schweren 
Steuerlasten bedrückte  W ir ts c h a ft steht, w urde  
kaum  beachtet. Gerade dies aber zeigt, daß schon 
der G rundgedanke dieser Konferenz v e rfe h lt w ar. 
D ie  M in is te rp räs iden ten  der deutschen Länder re 
präsentieren v ie l zu sehr überlebte  und  entleerte 
Rechtsgedanken, als daß e in  G rem ium  w ie  diese 
Länderkonferenz das Problem  der deutschen Ver- 
w a ltnngs- und Verfassungsreform  w irk lic h  lösen 
könnte.
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#ie futjfciftigen ^rfjutöen öec 4toÖfe
A ls  Ergebnis der U m fragen m ird  je tz t bekannt, daß die ku rz fr is tig e  Verschu l
dung der Städte ru n d  700 M il l .  K M  betrage. O bw oh l d ie Zah l etwas zu n ied rig  
geg riffen  sein w ird , kann m an die Verschu ldung doch n ich t als überm äßig  
bezeichnen. D ie  Beratungsstelle so llte  je tz t ih re  T ä tig k e it beschleunigen, um 

die  D eckung des Neubedarfs zu ermöglichen.

D ie  Schließung der Beratungsstelle be im  Reichs
fin an zm in is te riu m , welche die ausländischen 
Emissionen der Kom m unen zu konzessionieren hat, 
w a r se inerzeit au f Be tre iben  der Reichsbank m it 
R ücks ich t da rau f e rfo lg t, daß erst e in  Ü be rb lick  
über d ie  außero rden tlich  hoch geschätzten k u rz 
fr is tig e n  V e rb in d lich ke ite n  der Städte und über den 
K a p ita l-N e u b e d a rf vo rliegen  müsse, ehe man an die 
K onso lid ierungsarbe it herangehen und  darüber h in 
aus den S täd ten  noch neues A u s lan dska p ita l zuge- 
stehen könne. D ie  Ergebnisse e ine r U m frage  der 
Beratungsste lle  bei den S täd ten  liegen  je tz t end lich  
vor. Es ze igt sich, daß nam en tlich  die Reichsbank 
die k u rz fr is t ig e n  Schulden der Städte s ta rk  über
schätzt ha t, w e il sie einzelne besonders krasse F ä lle  
unzulässig vera llgem einerte. D ie  A ns ich t, die an 
dieser Stelle schon sehr frü h z e itig  ve rtre ten  wurde, 
h a t sich als r ic h tig  erw iesen: selbst w enn m an die 
verschiedenen M ängel der E rhebung berücks ich tig t, 
w ird  die M illia rd e  n ich t erre ich t. D ie  Reichsbank
propheze iung laute te  b eka nn tlich  wesentlich  höher.

Ganz erschöpfendes und exaktes M a te ria l hat 
man a lle rd ings auch heute noch n ich t, doch eine 
z iem lich  zuverlässige G rößenvorste llung  vermögen 
die angeete llten Erhebungen im m e rh in  zu ve rm itte ln . 
Das R eichsfinanzm in is te rium  selber h a t 59 Städte 
m it über 80 000 E inw ohnern  b e fra g t und eine k u rz 
fr is tig e  Verschu ldung von 525 M ill,  R M  bei ihnen 
festgestellt (k u rz fr is t ig  he iß t dabei b is 1. A p r i l  1929 
fä llig ). Z u r E rgänzung h a t der Deutsche Städtetag  
darüber h inaus w e ite re  156 von der U m frage  des 
R e ichsfinanzm in iste rium s n ich t e rfaß te  S tädte m it 
2> 000-80 000 E inw ohnern  um  A u s k u n ft ersucht, die 
’m ganzen eine w e ite re  k u rz fr is tig e  Schuld von 
135 M il l .  R M  aufweisen. Beide Zahlen zusammen 
ergeben eine k u rz fr is tig e  Verschuldung von 
660 M illio n e n . D a r in  s ind  indes die zahlre ichen 
Städte m it  w en ige r als 25 000 E inw ohne rn  n ich t e in 
beg riffen . Es erscheint uns nach m ancherle i Beob- 
achtungen etwas zu op tim istisch , fü r  sie a lle  n u r 
®’Qen Betrag von 40 M il l .  R M  einzusetzen, w ie  es der 
Städtetag tu t, um  d a m it a u f die runde Summe von  
^00 M ill.  R M  zu gelangen. Aufgenom m en s ind  die 
K red ite  e tw a je  zu r H ä lfte  bei B anken  und  bei
ö ffe n tlich -rech tlich e n  K red itans ta lten , G irozentra len, 
Sparkassen und Landessparkassen,

W i l l  m an die Z ah l von 700 M ill. ,  die, w ie  gesagt, 
w °h l etwas zu n ie d rig  g eg riffe n  ist, und  in  der auch 
'Ke k u rz fr is t ig e n  V e rb in d lich ke ite n  der Hansa- 
8tadte n ic h t en tha lten  sind, r ic h t ig  w ürd igen , so muß 
lllan berücksich tigen, was sie um fa ß te n  und  was 
nicht: N ic h t einbezogen s ind  die Schulden der selb- 
^ ä n d ig en Versorgungsunternehm ungen, deren A n 

te ile  sich in  H änden  von S täd ten  befinden, n ic h t 
in b e g r if fe n  v o r a llem  die k u rz fr is t ig e n  Kassen
k red ite  der S täd te  selbst, m it  denen n u r  E ta tse in 
gänge vorweggenom men werden. M itge zäh lt s ind 
dagegen die Schulden solcher Versorgungsbetriebe, 
die sich in  städtischer Regie be finden, und  ebenso 
Bürgschaften  fü r  in  G esellschaftsform  betriebene 
Gas-, E le k tr iz itä ts - und  W asserwerke, die p ra k tisch  
den S tädten gehören. D ie  U nterscheidung nach der 
R echtsform  is t zw a r n u r  fo rm a l, aber m an konnte  
sie n ic h t verm eiden. W ie  hä tte  m an sonst z. B. die 
Schulden von Gesellschaften behandeln sollen, bei 
denen neben der b e tre ffenden  S tadt noch andere 
A k tio n ä re  vorhanden sind?

D ie  k u rz fr is tig e  Verschu ldung, so w ie  sie sich in  
den genannten Zahlen p räsen tie rt, is t mäßig, vor 
allem , wenn man die verschiedenen G ründe  w ü rd ig t, 
die der Deutsche Städtetag fü r  sie anzu füh ren  ve r
mag. E r  ve rw eist darau f, daß in  e iner Zeit ve rh ä ltn is 
m äßig  hoher Zinssätze, w o die H o ffn u n g  au f eine 
E rm äß igung bestand und  vom Reich durch die Aus
gabe e ine r 5% igen Reichsanleihe genährt w urde , aus 
G ründen  der K a lk u la tio n  h ä u fig  eine in te rim is tische  
K red itau fnahm e  vorgezogen w u rde ; man g ing  davon 
aus, daß d ie  Konso lid ie rung  dieser Schulden besser 
erst erfolge, w enn e inm a l die Z inslasten geringer 
geworden sind. D aß  sich der Städtetag auch au f die 
D iskon term äß igung  der Reichsbank, d ie im  Januar 
vorigen Jahres m it ih rem  Satz a u f 5% herun te rg ing , 
b e ru ft, is t n ich t ganz am P la tz. M an so llte  eich end
lich  abgewöhnen, den Reichsbankd iskont, dessen Be
wegung ganz anderen Gesetzen fo lg t, als eine A r t '  
a u to ra tive r P rok lam ie rung  des Landeszinsfußes an
zusehen. V ie l w ich tig e r s ind  andere Momente. D urch  
die Ausgabe der 5% igen Reichsanleihe t ra t  eine Ver
s to p fun g  des inneren  A n le ihem arktes ein, m it  der 
man 1926 und  A n fa n g  1927 noch n ic h t rechnen 
konnte. V o r a llem  aber e rfo lg te  eine Abschnürung 
vom A us landsm ark t in  der ersten H ä lfte  de« Jahres 
1927 durch  Festha ltung  am Steuerabzug vom  K a p ita l
e rtrag  und späte r —  nach der vorübergehenden 
re ich licheren  D osierung im  Hochsommer —  durch 
überstrenge P ra x is  der Beratungsstelle.

W enn gesagt w ird , daß die k u rz fr is tig e n  K re d ite  
fas t ausschließ lich in  M a rk  im  h ila n d  aufgenommen 
w erden (von den H auptposten  von 525 M il l .  e n tfa lle n  
n u r 19 M il l .  a u f das Ausland), so besagt das, so 
r ic h tig  es fo rm a l sein mag, w ir ts c h a ft lic h  sehr wenig. 
M an  w eiß , daß durch  V e rm itt lu n g  von in länd ischen 
Banken und  G irozen tra len  in d ire k t  der Auslands
m a rk t beansprucht w urde, zum  T e il sogar durch 
R ed iskon tierung  von Kom m unalwechseln. Im m e r
h in  lä ß t sich je tz t erkennen, daß ein großer T e il der
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k u rz fr is tig e n  Auslandsschulden der K re d itin s titu te  
au f in länd ischen  K om m una lk red iten  basiert, also 
zum V erschw inden käme, w enn diese K re d ite  erst 
konso lid ie rt sind. E ine solche K onso lid ierung  w i l l  
man nun  end lich  in  A n g r if f  nehmen, sofern  es ge
lin g t, den R eparationsagenten und  das Staats
departem ent in  W ashington von der N o tw e nd igke it 
der A k t io n  zu überzeugen. Bei entsprechender Be
m ühung is t h ie ran  aber w oh l n ic h t zu zw e ife ln . 
F ü r  die K onso lid ie rung  scheiden die bei den S par
kassen a u f genommenen K re d ite  zum  großen T e il aus, 
da sie e ine ganz reguläre E rscheinung darstellen. 
D ie  Kom m unen haben schon im m er die P ra x is  be
fo lg t, bei k le inerem  B edarf zunächst ih re  S par
kassen in  A nspruch  zu nehmen; n ich t jede r Betrag 
ka n n  zum  A n laß  e iner Em ission genommen werden, 
sondern man p fle g t zu w arten , b is  e in  emissions
fäh ige r Schuldbetrag beisammen ist. D a die 
Kom m unalversohuldung bei den Sparkassen im  
ganzen n ich t sehr hoch is t und sich nach den A n 
gaben des Städtetags au f kn a p p  10% der gesamten 
Sparein lage von 4,5 M ill ia rd e n  beschränkt (die lang 
fr is tig e n  K re d ite  n a tü r lic h  m itgezäh lt), also au f e inen 
Prozentsatz, der h in te r  der Verschu ldung der V o r
k riegsze it zu rü ckb le ib t (Ende 1913: 13,7%), so w ird  
man ta tsäch lich  h ie r fü r  n u r ausnahmsweise ein 
Fund ie rungsbedürfn is  anzunehmen haben.

In  w elcher F o rm  ko n so lid ie rt w ird , darüber ist 
m an sich noch im m er n ic h t ganz schlüssig. Z u r D is 
kussion steht eine große Sam m el-Konsolidierungs- 
anleihe  ( fü r  die sich beka nn tlich  der Reiohsbank- 
p räe ident interessiert), ohne daß feststünde, w e r ih r

T räger sein soll. D ie  Deutsche G irozentra le  bem üht 
sich ebenfa lls um  das Zustandekom m en einer Sammel
anleihe. E in ig e  große Städte, w ie  B e r lin  und  F ra n k 
fu r t  a, M., die in  u n m itte lb a re r V e rhand lung  günsti
ger anzukom m en hoffen , wünschen aber an einer 
solchen Sam melanleihe n ich t te ilzunehm en.

Neben der F und ie rung  der schwebenden Schulden 
muß auch fü r  den neuen B edarf der Städte vorge
sorgt werden. D e r Betrag, der b is  1. A p r i l  1929 von 
den be frag ten  S täd ten  als d rin g lic h  bezeichnet w o r- ■ 
den ist, b le ib t h in te r  den E rw a rtu ng en  zu rück ; er 
w ird  n u r au f etwa d re i V ie rte l M illia rd e n  b ez iffe rt. 
A lle rd in gs  s ind  d a rin  d ie W ohnungsbauanleihen 
n ich t entha lten . B e r lin  a lle in  versucht neuerdings, 
fü r  eine 120-M illionen-An le ihe  die Verhand lungen 
m it der Beratungsstelle w ieder aufzunehm en. Diese 
h a t zugesagt, je tz t in  eine P rü fu n g  e inzutre ten, 
„w e lche  Beträge fü r  die Beschaffung am Auslands
m a rk t vorgesehen w erden kö n n te n “ . M an muß 
dringend  wünschen, daß ih re  A rb e ite n  beschleunigt 
w erden, g le ichv ie l ob dem W unsch des Städtetags, 
daß k ü n ft ig  e in  V e rtre te r der Städte den Beratungen 
beiwohnen soll, stattgegeben w ird  oder n ich t. Sach
lic h  w ird  m an dem Verlangen des iStädtetags die 
Berechtigung n ic h t absprechen können ; es w äre ta t
sächlich  besser, w enn die Städte ih re  Interessen in  
der Beratungsstelle u n m itte lb a r und n ich t n u r über 
die Landeebehörde w ahrnebm en könn ten . A lle r 
dings übernehm en sie, w enn sie sich in  der Stelle ve r
tre ten  lassen, zugle ich eine A r t  M itve ra n tw o rtu n g  
fü r  das ganze u n g lü ck lich e  und ungenügende Kon- 
zessi on ierungsverf ahren .

Siuölanfiöanleifjen
Don prof. Sc. TOníícc tëucPen/ §Ectbutg i. Öc.

D er K a m p f des Reichsbank Präsidenten gegen die A u fnahm e  von Auslands
k red iten  s tü tz t sich a u f zw ei Gedankengänge: Ausländsanle ihen fü h rte n  zu 
unberechtigtem  M ehrkonsum  und zu m ährungsgefährderider Ausdehnung des 
Zah lungsm itte lum lau fs . Schacht übersieht jedoch die p roduk tio itä tss te ige rn -  
den W irkun ge n  und ve rg iß t, daß die in fla to rischen  F ak to ren  du rch  auto

m atisch e in tretende G egenw irkungen ausgeglichen joercteh.

M an weife, daß der R eichsbankpräsident Schacht 
den K a m p f gegen die A uslandskred ite  unbe
kü m m ert fo rtse tzt. In  Bochum h a t er ganz g ru nd 
sä tz lich  seinen S tan dp un k t in  dieser Frage noch
mals p rogram m atisch  f ix ie r t  und zu begründen ge
sucht. H ie rin , n ich t in  den Bem erkungen gegen die 
F in a n z p o lit ik  der Gemeinden, lie g t der Schwer
p u n k t der Rede. Sie beansprucht inso fe rn  eine be
sondere Bedeutung, was auch d a rin  zum A usd ruck  
kom m t, daß die Reichsbank bestrebt ist, sie mög
lich s t w e it zu ve rbre iten . M an h a t also a llen  G rund, 
den G edankengehalt der Rede genau zu p rü fen , w o 
bei jedoch die v ie ld is k u tie rte  Frage der Gemeinde
f in a n z p o lit ik  h ie r v ö llig  ausgeschieden w ird .

W ie  bereits angedeutet, w endet s ich  Schacht ge
gen Ausländsanle ihen überhaupt, also auch gegen

solche, die von p riv a te r  Seite hereingenommen w e r
den. Zw ei A rgum ente  sind es, m it  denen er seine 
ablehnende H a ltu n g  zu stützen sucht: E inm a l seien 
A uslandskred ite  fü r  den W iederau fbau  der deu t
schen W irts c h a ft n u r in  ganz geringem U m fang  
nö tig  und  außerdem d ü rfte n  die m ährungspolitischen  
Gefahren  n ich t ve rka n n t werden.

I.
Schacht m e in t zum ersten P unk t, ein kolonia les 

N euland brauche P ro du k tion sm itte l zu r E n tw ic k lu n g  
seiner P roduktion , und  som it sei es durchaus r ic h tig , 
wenn es Ausländsanle ihen aufnehm e und m it ih re r 
H ilfe  P roduk tionsm itte l, d ie das A us land  lie fe re , be
zahle. A be r D eutsch land sei k e in  K o lo n ia lla n d ; es 
habe P ro du k tion sm itte l genug oder könne sie doch
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selbst hersteilen. Schacht ve rw e is t dabei a u f die 
H ande lssta tis tik , nach der w ir  außero rden tlich  
wenig  P ro du k tion sm itte l e in führen . A be r brauchen 
w ir  n ic h t R ohsto ffe  und  Lebensm ittel? H ie r  nun — 
so le h rt uns Schacht — is t zuzugeben, daß d ie  A u f 
fü llu n g  von erschöpften R ohsto ffläge rn  m it H ilfe  
von A us landskred iten  erfo lgen müsse und  d ü rfe ; 
darüber hinaus aber d ü rfe  eine solche E in fu h r  n u r 
s ta ttfin de n , w enn die aus den be tre ffenden  Roh
s to ffen  hergestellten F e rtig fa b rik a te  in  entsprechen
dem U m fang  w ieder ins A us land  gehen. Das is t nach 
Schachts A u ffassung  selten der F a ll. Meistens d ien
ten R ohsto ffe  und  N ahrungsm itte l, d ie w ir  uns m it 
A us landskred iten  ve rschafften , zum  M ehrkonsum  
a u f K re d it. D a r in  liege nun  ein schweres Ü be l; 
D eutsch land könne doch n ic h t dauernd a u f K re d it 
leben und  man könne sich an den F ing e rn  e iner 
H an d  abzählen, w ann  das System enden müsse.

Diese ganze A rgum en ta tion  w eist einen erstaun
lichen  R ad ika lism us auf, und  m an w u n d e rt sich, daß 
in  der Ö ffe n tlic h k e it -— von ein igen Ausnahm en 
abgesehen1) —  w en ig  darüber d is k u tie rt w orden ist. 
W o llte  m an H e rrn  Schacht fo lgen, so müßte fast 
jede r A u s lan dskred it zu Investitionszw ecken ve r
h in d e rt werden. Beabsichtig t e in U nternehm er, 
seinen Betrieb  zu ra tiona lis ie ren , e tw a neue M a
schinen aufzuste llen, und e rh ä lt e r das K a p ita l zum 
A n k a u f der M aschinen bei e iner deutschen M a
sch in en fa b rik  n u r im  Ausland, so m üßte ihm  das 
nach Schacht ve rw eh rt werden, mag der U n te r
nehmer auch nachweisen, daß die P ro d u k tiv itä t 
seines Betriebes dadurch  ganz außero rden tlich  ge
ste igert w ürde. F ü r  P roduktionsm itte lbescha ffung  
brauchen w ir  ke ine A us landskred ite , w ü rde  ih m  ent
gegengehalten werden. M an ste lle  sich diese n o t
wendigen Konsequenzen der Schachtschen A u f
fassung vo r Augen und  m an w ird  so fort verm uten, 
daß der ganze Gedankengang fe h le rh a ft sein muß.

D iese V e rm u tung  is t nun  in  d e r T a t durchaus zu
tre ffe n d , w ie  z iem lich  le ic h t nachgewiesan werden 
kann. In  D eutsch land herrsch t K a p ita lm ange l1. Was 
das h e iß t, machen w ir  uns am  ein fachsten k la r , 
wenn w ir  an d ie  Vorgänge in  den einzelnen Betrieben 
denken. Bei e iner S ch uh fa b rik  ste lle  es eich als no t
w end ig  heraus, den veralteten, M asch inenpark von 
G run d  aus zu erneuern. D e r U nternehm er sagt sich 
nun  m it  Recht, daß e r h ie rzu  in  erster L in ie  K a p i
ta l b rauch t, das er in  sehr v ie len  F ä lle n  n ic h t selbst 
besitzt. E r errechne, daß m it H ilfe  der neu anzu
schaffenden M aschinen das investie rte  K a p ita l zu 
einem  Satz von 7 % verz inst und am ortis ie rt w erden 
w ürde. A b e r die ganze N euorgan isation scheitert, 
w enn e r ke in  K a p ita l zu einem erträg lichen  Z ins
fuß  e rh ä lt, das ihn  in  den Stand setzt, die Maschinen 
je tz t zu  erw erben und  au f ih re  E rträgn isse  ja h re 
lang ¡zu w arten . D ie  R a tiona lis ie rung  des Betriebes 
m üßte also unterb le iben. N un  aber e rö ffn e  s ich  die 
M ög lichke it, be i e iner am erikanischen B ank zu einem 
erträg lichen  Satz K a p ita l aufzunehmen. Unser

*) Siehe z, B. den Aufsatz in der „Industrie- und Handelszeitung“  
vom U .  12. 1927, N r .  292.

U nternehm er e rh ä lt e in  D o lla rgu thaben, das —  sagen 
w ir  — nach z w ö lf Jahren zurückgezah lt werden 
muß. K a u ft er dam it Maschinen in  der U nion, so 
h a t d ie  K a p ita lau fn ah m e  eine M asch inene in fuhr zu r 
Folge. W ir  w issen aber, daß der U nternehm er in  der 
Regel die M aschinen n ic h t im  Ausland e rw irb t. 
D ieser F a ll is t also fü r  D eutsch land ein Ausnahm e
fa ll.  D enn w ir  besitzen eine höchst le istungsfähige 
M asch inenindustrie . Meistens also t r i t t  F a ll 2 e in: 
D ie  M aschinen w erden bei e ine r deutschen M asch i
n e n fa b r ik  beste llt. Unser Scthuhfabrikant ve rk a u ft 
sein D o lla rgu thaben. D ie  D o lla rdevise  gelange zu r 
Reichsbanik, über den neugeschaffenen M arkbe trag  
ka nn  die S ch uh fa b rik  verfügen.

U nd  was geschieht nun? F ü r  die Reichsbank be
stehen zwei M ög lichke iten . Sie ka nn  die N eu
schaffung von Noten oder G ira lge ld  dadurch  kom 
pensieren, daß sie im  A n k a u f deutscher Wechsel 
eine entsprechende K ü rzung  vo rn im m t. D ann  b le ib t 
die Geldmenge, die im  U m la u f ist, g leich. D e r ganze 
A us landskred it hat lecbglich zu r Folge, daß unser 
S ch uh fa b rikan t s ta tt eines anderen K red itsuchen
den K a p ita l e rh ä lt und  daß die Reichsbank ih r  De
v isenpo rte feu ille  ve rm ehrt, w ährend der Gesamt
betrag der deutschen Wechsel, die bei ih r  liegen, 
s ink t. H ie rüb e r werden w ir  unten  noch E iniges zu 
sagen haben. A be r die Reichsbank ka n n  auch nach 
Hereinnahm e der genannten D olla rdevise  ih r  Porte
fe u ille  an deutschen Wechseln gle ich groß lassen. 
D ann  haben w ir  eine Zahlungsm itte loerm ehrung. 
D e r deutsche M aschinenbauer e rhä lt vom Schuh
fa b rika n te n  die zusätzlich  geschaffenen M a rk 
summen. E r w ird  in  den Stand gesetzt, die M a
schinen zu bauen und  zu lie fe rn , er lö h n t m it den 
Summen A rb e ite r, d ie  v ie lle ic h t b isher arbeitslos 
w aren und  die nun  ihrerse its w ieder Lebensm itte l 
und  F e rtigw a ren  kaufen. W e ite r werden von dem 
M aschinenbauer R ohsto ffe  erstanden. U n d  so sehen 
w ir , daß dieses durch  die D o lla ra n le ih e  des Schuh
fa b rika n te n  neu geschaffene G eld  a u f den M a rk t 
der R ohsto ffe  und  Lebensm itte l s tröm t. D o r t erhöht 
es le ich t die Preise und eine M e h re in fu h r gerade von 
R ohsto ffen u n d  Lebensm itte ln  w ird  ausgelöst. Was 
w ir  also heute in  D eu tsch land beobachten, is t gar 
n ic h t so sonderbar. Im  F a ll 1 ha t die K a p ita la u f-  
mahme unseres Schuhfabrikam ten im  Ausland  zur 
E in fu h r  von Maschinen, im  F a ll 2 zu r E in fu h r  von 
R ohsto ffen und Lebensm itte ln  fü h ren  müssen, wobei 
w ir  uns daran erinnern, d'aß der le tzte  F a ll heute fü r  
D eutsch land w e it w ich tig e r is t als der erstgenannte.

M an möge sich über den re ich lich  elementaren 
C ha ra k te r dieser D arlegungen n ich t w undern. D e r 
Verfasser is t m it  dem Leser darüber e in ig, daß sie 
n u r ‘das ganz rohe G erüst eines Gedankenaufbaues 
darstellen. N ich ts  von den interessanten Fe inhe iten  
des ganzen Problems fin d e t sich in  ihnen. Le ide r 
is t es aber heute —  gerade angesichts der Ä u ß e run 
gen und der P o lit ik  Schachts — notw endig , in  dieser 
Weise vorzugehen. D enn im m e rh in  la n g t der 
Gedankengang aus, um  Schacht gegenüber fo l
gende Feststellungen zu machen:
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Erstens is t es n ic h t m ög lich , in  diesem P u n k t m it 
Schacht einen grundsätz lichen  U nterschied zwischen 
einem K o lo n ia lla n d  und  dem heutigen D eutsch land 
zu konstru ie ren. H ie r  w ie  d o rt le iden die U n te r
nehmungen an K ap ita lm ange l, der in  beiden even
tu e ll den Betrieb  unm ög lich  m acht; beide müssen 
sich K a p ita l vom  A us land  beschaffen. Im  K o lo n ia l
la n d  verw endet der U nternehm er die K a u fk ra ft ,  d ie  
er m it  der Ausländsanle ihe e rw irk t, zu r A nscha ffung  
von P ro du k tion sm itte ln  im  Ausland. Im  heutigen 
D eutsch land k a u ft  er sie — w ie  der S ch uh fa b rikan t 
im  F a ll 2 —  a lle r Regel nach a u f dem heim ischen 
M a rk t. V e rfü g t er n ic h t über K a p ita l, dann ka nn  
er d ie  M aschinen n ich t erwerben. D ie  M ög lich ke it, 
in  D eutsch land M aschinen zu bauen, n ü tz t uns gar 
n ichts, w enn d ie  M aschinenbezieher n ic h t über das 
K a p ita l verfügen, das sie be fäh ig t, sie aufzuste llen  
und  zu nutzen. W ir  b rauchen also Ausländsanle ihen 
zu Investitionszw ecken genau so, w ie  e in  k a p ita l
armes K o lon ia llan d .

A b e r noch eine zw eite  Konsequenz e rg ib t sich aus 
unserer Überlegung, näm lich  die, daß die Zusammen
setzung der E in fu h r  über d ie  P ro d u k tiv itä t der A us
ländsanle ihen n ic h t das M indeste aussagt. W enn 
a u f G run d  von A us landskred iten  Lebensm itte l und  
R ohsto ffe  e in ge fü h rt werden, so kann  das im  höch
sten Maße produktionsste igend w irk e n , auch dann, 
w enn die E in fu h re n  restlos in  D eutsch land ve rb le i
ben. W ir  sahen, w ie  der S ch uh fa b rikan t n u r m it 
H ilfe  e iner Ausländsanle ihe ra tiona lis ie ren  und  die 
M aschinen in  D eutsch land bestellen konnte  (F a ll 2). 
E is t du rch  diesen A us landskred it also w ird  der 
lie fe rnde  M aschinenbauer in  d ie  Lage versetzt, die 
M aschinen herzustellen, A rb e ite r zu löhnen und  Roh
sto ffe  zu kaufen . Ih re r  p ro d u k tiv e n  Leistung halber 
s te llt er A rb e ite r e in  u nd  der Lohn  is t n ic h t höher, 
als der p ro d u k tiv e n  Le is tung  der Lohnem pfänger 
en tsp rich t. W enn nun  d ie  neueingestellten A rb e ite r 
m it  ih re r Zusatznachfrage auch eine Zusatz-Lebens
m itte le in fu h r auslösen, so is t solch ein M e h rim p o rt 
durchaus p ro d u k tiv . E in fach  fo rm u lie rt: D ie  A r 
be ite r ka u fe n  m it  ih rem  Lohn  Lebensm itte l im  A us
la n d ; sie können das aber n u r nach M aßgabe ih re r 
p ro d u k tiv e n  Le is tung  in  der M asch inen fabrik . D ie  
E in fu h r  und  der Konsum  dieser Lebensm itte l is t also 
eine notw endige Begle iterscheinung der M aschinen
herste llung  und  d am it des Rationalisierungsprozesses. 
Das G le iche g il t  n a tü r lic h  von den R ohsto ffe in 
fu h ren  des Maschinenbauers.

E n d lich  m ag aus unserem Beisp ie l noch eine 
d r it te  Fo lgerung  gezogen w erden: D e r S chuh fabri- 
ka n t in ve s tie rt n u r  eine Ausländsanle ihe in  M asch i
nen, w enn seine K a lk u la tio n  ih n  leh rt, daß d ie  da
m it erzeugten Schuhe einen höheren W e rt haben, als 
d ie  Kosten fü r  Rohstoffe, M aschinenabnutzung, 
Löhne, Verzinsung des K a p ita ls  usw. F ü r  d ie  R ich 
t ig k e it der K a lk u la tio n  h a fte t d ie E x is tenz seines 
Unternehmens. D ie  A u fnahm e  von A u s lan dska p ita l 
durch  P riva tun te rnehm er trä g t also norm alerweise 
eine G a ran tie  in  sich, daß es auch w irk l ic h  p ro d u k tiv  
verw endet w ird .

B edenklich  s ind  Ausländsanle ihen —• w ie  ü b r i
gens auch In landsanle ihen  — jedoch bei Fehlen der 
ka p ita lis tischen  K a lk u la tio n . M an denke an einen 
Verschwender, der von einem Freunde in  N ew  Y ork  
50 000 D o lla r  le ih t, m it  dem Gelde e in  Haus baut, 
auch sonst in  jede r Beziehung L uxu s  tre ib t und  in  
den Tag h ine in leb t. Von diesem M anne kann  man 
sagen, daß er sich a u f G ru n d  eines Aus landskred its  
M ehrkonsum  le istet, daß e r n ic h t an  die Z u k u n ft 
denkt, daß das ganze e in  übles Ende nehmen muß. 
V o r 200 Jahren m achten solche, re in  konsum tiven 
D arlehen noch einen erheb lichen T e il der K re d it
geschäfte aus, heute n ic h t mehr, was vie le  
Gegner der Ausländsanle ihen zu übersehen 
scheinen. D e r H aup tschu ldner der modernen 
V o lksw irtsch a ft is t der U nternehm er m it 
seinem ka p ita lis tisch en  K a lk ü l. Lösen seine 
Ausländsanle ihen M eh re in fuhren  aus, so werden 
sie eben n ich t re in  ko nsu m tiv  ve rw and t, w ie  
im  F a lle  des Verschwenders. M ögen auch Lebens
m it te l und R ohsto ffe  m ehr konsum ie rt w erden; dieser 
Konsum  w ir k t  —  w ie  s ich  zeigte —  p ro d u k tiv .

Von der ganzen K r i t ik  Schachts b le ib t also n ich ts 
ü b rig ; sie is t v ö ll ig  unha ltba r. N un  aber w endet 
er sich von der K r i t ik  zu r positiven Forderung : „Es 
muß deshalb die zw eife llos notw endige K a p ita l
anre icherung Deutschlands a u f einem anderen Wege 
erfo lgen als a u f dem Wege des K red ites vom Aus
land. D ieser andere W eg kann  n u r  der W eg der 
heim ischen K a p ita lb ild u n g  sein, d ie  gesteigerte 
P roduktions le is tung  und  gesteigerte S p a rtä tig ke it 
zu r Voraussetzung ha t." N ic h t borgen, sondern 
arbe iten  und sparen, so w ird  der gleiche Gedanke 
etwas p op u lä re r auch b isw e ilen  fo rm u lie rt. Das 
k lin g t sehr schön und v ie le  stim m en zu. D enn jeder 
M ann von R epu ta tion  h ä lt es fü r  r ic h tig , sich fü r  
a rbeiten und  sparen auszusprechen. Es is t auch 
w irk l ic h  notw end ig , daß die P roduktionsle is tung  
gesteigert und daß die S p a rtä tig ke it ausgedehnt 
w ird . N u r  sei eine Frage gestattet. W ir  wissen 
alle , daß sehr v ie le  deutsche Unternehm ungen —  
genau w ie  unser S ch uh fa b rikan t —  K a p ita l zur 
R ationa lis ie rung, zu r Ausdehnung und  zu r F o r t
fü h ru n g  des Betriebes in  erheblichem  U m fang  
brauchen. Bekommen sie es n ich t, ka n n  n u r  in  be
schränktem  Maße oder gar n ic h t p ro du z ie rt werden. 
D adurch  ve rr in g e rt sich die Höhe der E inkom m en 
und  d ie  M ö g lich ke it zu sparen. Jeder w eiß  w e ite r, 
daß der deutsche K a p ita lm a rk t heute ganz außer
o rden tlich  eng is t; es is t das eine sehr bedauerliche 
aber n ichtsdestoweniger unum stöß liche  Tatsache. W ie  
so ll d ie  P ro du k tion  in  anderer W eise k rä f t ig  gesteigert 
und  d am it d ie  G rund lage zu m ög lichst um fangre icher 
S parb ildung  gegeben w erden, w enn w ir  n ic h t je tz t 
K a p ita l vom A usland  hereinnehmen? Diese Frage 
ha t noch ke in  Gegner der Auslandskred ite  beant
w orte t. E rs t m uß A us lan dska p ita l hereingenommen 
werden, es erhöhen sich dadurch  P ro d u k tio n  und  
E inkom m en. D ann  s tä rk t sich bei k rä ft ig e r  S par
tä tig k e it der deutsche K a p ita lm a rk t, und  die A us
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landsanle ihen können w ieder abgestoßen werden. 
Heute müssen w ir  borgen, um  m öglichst p ro d u k tiv  
zu a rbe iten  und um  recht b e träch tlich  sparen zu 
können. D ie  ganze Schachtsche An tithese  v e rlie rt 
d am it einen Sinn. Es w äre  e in  großer G ew inn, 
wenn sie aus der w irtsch a ftspo litische n  D iskussion 
übe rhaup t verschwände und w ir  au fhörten , dieses 
leere S troh zu dreschen.

I I .
N un  noch einige W orte  zu den ruährungs- 

po litischen  Bedenken Schachts. H a lte n  w ir  uns da 
n ic h t bei seinen e in le itenden allgem einen Bemer
kungen über den Zusammenhang von Zah lungsb ilanz 
und W ä h ru ng  au f, so verlockend es wäre. Noch 
w ich tig e r is t eine K r i t ik  seiner G edanken über die 
in fla tion is tische  und  de fla tion is tische  W irk u n g  von  
Ausländsanle ihen. F a lls  Ausländsanle ihen a u f
genommen werden und  die Devisen in  die Reichs
bank gelangen, dehnt sich ceteris paribus die G e ld 
menge aus, eine le ich te  Preissteigerung setzt ein, 
und  aus ih r  re su ltie rt eine M eh re in fu h r, in  der sich 
gleichsam  d ie  Ausländsanle ihe in  W aren fo rm  um 
setzt. A b e r zugle ich lie g t d a rin  die G egenw irkung 
gegen die G e ldverm ehrung und Preiserhöhung; 
denn die M e h re in fu h r e rfo rd e rt e in  Plus an Devisen, 
d ie  —  fa lls  n ic h t Devisenangebote aus neuen A us
ländsanleihen vorliegen — aus dem Bestand der 
Reichsbank z u r V e rfügung  geste llt werden, so daß 
w iederum  eine V e rm inde rung  der um laufenden 
Geldmenge e rfo lg t. Das sind Se lbstverständ lich
ke iten. A be r Schacht leugnet sie. „D ie  Frage en t
steht nun, in  welchem  Um fange d ie  Reichsbank 
durch  U m tausch von D o lla rs  in  deutsche Banknoten 
der deutschen V o lksw irtsch a ft K re d itk a p ita l zur 
V e rfüg un g  stellen kann. Es g ib t auch h ie r Theore
tik e r, d ie  glauben, daß dies in  unbeschränktem  U m 
fange geschehen kann, daß also die Reichsbank bei
spielsweise gegen 5 M illia rd e n  D o lla rs  20 M illia rd e n  
R M  Banknoten ausgeben könne. Es beda rf n u r 
e iner so extrem en F o rm u lie rung , um  so fort die U n 
m ö g lich ke it e iner A nw endung  dieser Theorie  a u fzu 
zeigen. 20 M illia rd e n  Z ah lungsm itte lum lau f in  
D eutsch land w ürde  n ich ts  anderes bedeuten als 
eine In fla t io n , d ie  sich in  e iner unerhörten  Steige
rung  von Preisen und  Löhnen ausdrücken m üßte.“  

H ie r  ha t sich Schacht d ie  Sache nun  w irk l ic h  
zu le ich t gemacht. E r schalte t durch  die F o r
m u lie run g  seines Beispiels d ie  autom atisch e in 
tre tenden G egenw irkungen gegen die G eldverm eh
rung  und  Preissteigerung e in fach  aus, was n a tü rlic h  
ganz unzulässig ist. W ürden  so gew altige  Auslands
k re d ite  w irk l ic h  aufgenommen, so w ürden  die ersten 
hunde rt M illio n e n  schon zu e iner M eh re in fu h r 
führen , d am it eine zusätzliche D evisennachfrage 
entstehen u n d  so d ie  nächsten Anleihiedevisen ab
sorb ie rt werden. Nach A u fnahm e des ganzen, u n 
geheuren Betrages von Ausländsanle ihen in  Devisen
fo rm  w ü rd e  eine annähernd g le ich  große M eh r
e in fu h r e rfo lg t und  zu deren F inanz ie rung  eben 
diese Devisen benö tig t sein. D ie  Reichsbank w ürde

also im  großen und  ganzen n ic h t m ehr Devisen be
sitzen als vo rher und  die Geldmenge ke ine  wesent
liche  Veränderung aufweisen. Das „K re d itk a p ita l“  
wäre den deutschen Unternehm ungen also in  vo llem  
U m fange zugeführt.

N a tü r lic h  ka nn  die Reiehsbank auch eine P o lit ik  
treiben, k ra f t  deren sie d ie  aus Ausländsanle ihen 
stammenden Devisen behält. D a ra u f w u rde  schon 
hingewiesen. D e r Bestand an deutschen W echseln 
geht dann zu rück, die Gesamtgeldmenge b le ib t 
g leich, eine M e h re in fu h r fin d e t n ic h t s ta tt, eine 
zusätzliche Devisennachfrage b le ib t aus. Sehr 
r ic h t ig  sagt Schacht, daß solch eine O pera tion  w id e r
s inn ig  sei. D ie  Au fnahm e von Ausländsanleihen 
ha t ja  dann n u r  eine K re d itu m le itu n g  zu r Folge. 
Nach M ö g lich ke it muß also die Reichsbank es ve r
meiden, eine solche P o lit ik  zu tre iben. W enn es 
so steht, kann  aber auch h ie r in  ke in  A rgum en t gegen 
Ausländsanle ihen gefunden werden.

D ro h t indes n ic h t bei Versiegen des A us land 
anleihestroms, bei Einsetzen großer Z ins- und R ück 
zahlungen eine D e fla tio n , d ie um  so s tä rke r sein 
w ird , w enn der R eparationsagent m it erheblichen 
Devisenansprüchen a u f dem M a rk te  erscheint? 
A uch h ie ra u f w eist Schacht m it  N achd ruck  h in . 
S icher m it Recht. E in  D e fla tion sd ru ck  w ird  in  einer 
solchen S itu a tio n  einsetzen müssen, der so lange 
m e rk lich  sein w ird , b is  e in  dauernder A u s fu h rüb e r
schuß erzwungen is t und  die M ehrnachfrage nach 
Devisen b e fr ie d ig t w erden kann. D araus werden 
sich u n te r Um ständen K on ju nk tu rs tö ru ng en  er
geben, insbesondere dann, w enn die Reiehsbank von 
einer ve rhä ltn ism äß ig  libe ra len  K re d itp o lit ik  p lö tz 
lic h  zu e iner scharfen K re d itre s tr ik tio n  übergeht, 
w ie  w ir  es im  A p r i l  1924 e rleb t haben. E ine vo r- 
ausschauende R eichsbankle itung muß einen a llm äh 
lichen  Übergang vornehmen, was w ahrsche in lich  
dadurch  e rle ich te rt w ird , daß die M ehransprüche an 
Devisen zu r R ückzah lung  und  Verz insung von A us
ländsanle ihen auch a llm äh lich  anwachsen. Z w e ife l
los lie g t aber h ie r e in  w ichtiges Problem  vor. N u r 
kann D eutsch land deswegen unm ög lich  a u f Aus
ländsanle ihen ve rz ich ten  oder sie a u f e in  M in im u m  zu 
reduzieren suchen. E in  gewisser D e fla tion sd ru ck  m uß 
zur Auslösung des sogenannten R epara tionstransfer 
a u f jeden F a ll e rfo lgen; je  größer d ie  deutsche P ro 
d u k tio n  ist, um  so geringer b rauch t der D ru c k  zu 
sein, u nd  da n u r m it  H ilfe  von Ausländsanle ihen 
eine starke P roduktionsste igerung e rz ie lt werden 
kann, dürfen  w ir  ihnen  n ic h t entgegenw irken und  
müssen auch die zu kü n ftig e  M ehrbelastung durch  
Zinsen und  T ilgungsquoten  m it  in  K a u f nehmen.

D e r E instrom  von Ausländsanle ihen b r in g t es m it 
sich, daß die S te llung der Zentra lno tenbank a u f dem 
G e ldm ark t geschwächt w ird . A u f  d ie K o n tro lle  des 
G eldm arkts  aber leg t die heutige R eichsbankle itung 
das a lle rg röß te  G ew ich t, w ie  Schacht am Schluß 
seiner Rede m it  außerordentlichem  N achdruck  be
to n t hat. H ie r  lie g t zw e ife llos  der H a u p tg ru n d  fü r  
die A bne igung  der Reichsbank gegen Ausländsan
leihen. Das mag ve rs tänd lich  sein, aber n ic h t mehr.
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R ich tig  is t d ie  H a ltu n g  keineswegs. D ie  S te llung 
der Reichsbank a u f dem G e ld m a rk t is t heute an sich 
schon w e it s tä rke r als vo r dem Kriege, eine Erschei
nung, d ie  u n te r anderem m it dem Verschw inden des 
Goldes aus dem V e rke h r zusammenhängt. W enn ih re  
S te llung a u f dem G e ld m a rk t heute vorübergehend

geschwächt w ird , so is t das bei der S tärke ih re r Ge
sam tposition  durchaus unbedenklich . U n te r ke inen  
Umständen d a r f jeden fa lls  das M achtstreben der 
Reichsbank dah in  führen , Ausländsanle ihen, d ie w ir  
eben zu r Ü berw indung  des K apita lm ange ls  brauchen, 
von D eutsch land fe rnzuha lten .

Km die $0ajjecfcafte dec Jtyewî JItain^onou
tfon * ,  *

D ie  W asserkra ftbauten  der R he in-M a in-D onau-A .-G . w urden  zuunrecht 
k r it is ie rt . D ie  Verhandlungen und  der endgültige  V e rtrag  m it dem Bayern
m erk haben v ie lm ehr gezeigt, daß die W asserkräfte  der Gesellschaft eine 
rentab le  Stromerzeugung erm öglichen. D ie  U nterstü tzung, d ie  der bayerische  
Staat dem B ayernw erk  zu r D u rch fü h ru n g  des Vertrags zukom m en läß t, träg t 
n ich t den C ha rak te r einer Subvention, sondern den einer w ir ts c h a ftlic h  ge
re ch tfe rtig te n  In ves titio n . U nrentabe l m äre dagegen die E rr ich tu n g  eines 
eigenen bayerischen D a m p fk ra ftw e rk s  ; diese P läne w erden je tz t h o ffe n tlich

zunächst zu rück  gestellt.

D e r V e rtrag , den die R he in-M a in-D onau  A .-G . 
m it der Bayernm erk A .-G . über die Abnahm e des in  
ih ren  k ü n ft ig e n  K ra ftw e rk e n  erzeugten Stromes ab
geschlossen hat, is t in  der Ö ffe n tlic h k e it im  a llge
m einen z iem lich  scharf k r it is ie r t  worden. (Vgl. 
M dW . Jahrg. I I I ,  N r. 50, S. 1911 und N r. 1, S. 20.) 
D ie  K r i t ik  geht von der g rundsätz lichen D iskussion 
der deutschen W asserstraßenpo litik  aus. B ekannt
lic h  w ird  gegen den Bau neuer Wasserstraßen e in 
gewandt, daß die vorgelegten P ro jek te  u n w irts c h a ft
lic h  seien und  daß durch  gleiche A u fw endungen  der 
ö ffe n tlich e n  H and, die e tw a der Reichsbahn zugute 
kämen, e in größerer vo lk s w irts c h a ftlic h e r E ffe k t 
e rz ie lt w erden könn te  als durch  die A n legung von 
Wasserstraßen.

D ieser S tandpunk t mag im  allgem einen und  in  
zahlre ichen E in ze lfä lle n  r ic h tig  sein. Jedoch kann  
er zu r K r i t ik  von W asserstraßenpro jekten dann 
n ic h t ausreichen, w enn m it solchen P ro jek ten  be
w u ß t beabsichtig t w ird , einzelnen Gebieten erhöhte 
w irts c h a ftlic h e  Bedeutung zu geben und  selbst un te r 
O p fe ru n g  e rheb licher M it te l Verkehrswege zu er
schließen, d ie  diesem Zw eck dienen. Dies g ilt  ins
besondere fü r  solche P ro jekte , die g le ichze itig  
in te rna tiona le  W irtschaftsbeziehungen  aus n ic h t re in  
w irts c h a ftlic h e n  M o tive n  heraus enger kn ü p fe n  
w ollen . E inen solchen C ha ra k te r trä g t das R he in- 
M a in -D on au -P ro je k t. D aher is t es ihm  gegenüber 
angebracht, andere Maßstäbe anzulegen, als dies 
v ie lle ic h t sonst gegenüber W asserstraßenprojekten 
ü b lich  und no tw end ig  ist. Das R he in-M a in-D onau- 
P ro je k t bezw eckt in  erster L in ie  n ic h t n u r  eine 
besondere F ö rderung  der bayerischen W irtsch a ft, 
sondern darüber h inaus eine Belebung des Massen
güte rverkehrs zw ischen D eutsch land und seinen 
südöstlichen N achbarländern . Jede K r i t ik  dieses 
P ro jek ts  w ird  also zunächst diese M o tive  des Plans 
in  Rechnung zu ste llen  haben. Ta tsäch lich  kam  
denn auch G ene ra ld irek to r S ilverberg  bei e iner im

allgem einen scharf ablehnenden Stellungnahm e 
gegenüber der M ehrzah l der im  Jahre 1926 ent
w icke lte n  K a n a lp ro je k te  zu einer E m p feh lung  des 
w eite ren  Ausbaus dieser G roß sch iffa lirtss traße .

Besonders re iz v o ll erschien dieses große P ro je k t, 
das im  wesentlichen noch aus der K riegsze it stamm t, 
in  der In fla tio n sze it, w e il es m it einem großzügigen  
Ausbau von W asserkräften verbunden  sein sollte. 
Seitdem ha t sich aber das U rte il über d ie  Ausbau- 
w iird ig k e it  von W asserkrä ften  verschoben. D ie  
großen technischen F o rtsch ritte  der E le k tro te chn ik  
und  die re la t iv  n iedrigen  Kohlenpre ise, vo r allem  
die Ausnu tzung  m in de rw e rtige r Kohlensorten (B raun
koh le  und Kohlenstaub) fü r  die E le k triz itä tse rze u 
gung, sch ließ lich  die e n tw icke lte  T ech n ik  der F e rn 
übertragung von e lektrischem  Strom haben der E r
zeugung von Kohlenstrom  in  kohlenre ichen Ländern  
w ie  D eutsch land w ieder den ersten P la tz  in  der 
E le k tr iz itä ts w irts c h a ft gesichert (g rundsätz lich  r ic h 
t ig  dargelegt von V. M uthesius, „D as Schicksal des 
R he in -M a in -D onau -P ro jek ts '“ in  M dW . I I I .  Jahrg., 
N r. 29, S. 1128).

A u ch  h ie r g il t  es jedoch, n ic h t von grundsätz
lichen  allgem einen E rw ägungen aus in  jedem  E inze l
fa l l  des Ausbaus von Wasserstraßen ein ve rn ich ten 
des U rte il zu fä llen , sondern ih n  jew e ils  so rg fä ltig  
zu p rü fe n  und  dann erst e in  endgültiges U rte il zu 
fä llen . D ies g ilt  insbesondere fü r  die W asserkräfte, 
deren Ausbau je tz t so le b h a ft e rö rte rt w urde. T a t
sächlich  muß bei der D u rc h fü h ru n g  der A rb e ite n  der 
R he in-M a in-D onau  A .-G . e in großer T e il von A n 
lagen geschaffen w erden, d ie  an  sich günstige V o r
aussetzungen fü r  die Erzeugung e lektrischen Stroms 
schaffen. Nachdem  entschieden ist, daß das R he in- 
M a in -D on au -P ro je k t w e ite r gefö rde rt w erden soll, 
stand die Frage zu r D iskussion, ob bei dem Ausbau 
der ersten d re i S taustufen oberhalb Aschaffenburgs 
die re la t iv  geringen Kosten der A n lagen zu r A us
nutzung  der W asserkrä fte  noch von der G esellschaft
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getragen w erden sollten oder ob ein größeres S tück 
des M ains k a n a lis ie rt w erden sollte.

Diese Frage w urde  m it Recht entscheidend davon 
abhängig gemacht, ob sich fü r  den Strom, der an 
den zunächst in  Frage komm enden d re i Staustufen 
an fie l, Abnehm er fin de n  ließen, die einen Preis zu 
zahlen bere it waren, der die Kosten der fü r  die 
S tromerzeugung e rfo rde rlichen  An lagen  deckte. Den 
ä lteren  P länen entsprechend, bem ühte sich dabei die 
V e rw a ltung , einen V e rtrag  abzuschließen, der über 
die D eckung  der Kosten hinaus auch noch einen 
G ew inn  fü r  die R he in -M a in -D onau  A .-G . erbrachte 
und  dazu dienen konnte, die F o rtfü h ru n g  der übrigen 
Bauten der G esellschaft zu erle ich tern .

D ie  V e rw a ltu n g  kam  zu ih ren  Bem ühungen n ich t 
n u r au f G run d  der a lten  P ro jekte , sondern fü r  sie 
m ußten noch zw ei andere G ründe  ausschlaggebend 
sein. Erstens w a r in  dem Staatsoertrag, den das 
Reich im  j  ahre 1925 m it Bayern  schloß, der Ausbau 
der anfa llenden W asserkräfte  und  eine O p tio n  des 
Bayernw erks a u f sie vorgesehen worden. Sodann 
w a r in  dem Prospekt über d ie  Ausländsanle ihe  der 
G esellschaft der Ausbau der W asserkrä fte  ausdrück
lic h  als e iner der Zwecke angegeben worden, denen 
die A n le ih e m itte l dienen sollten. H ä tte  die Gesell
schaft a u f den Ausbau der W asserkräfte  ve rz ich te t, 
so w äre  erstens der Staatsvertrag, der heute die 
G rund lage  ih re r  A rb e it b ild e t, ve rle tz t und  zweitens 
eine den ausländischen G läub igern  gegenüber e in
gegangene V e rp flic h tu n g  n ic h t e ingehalten worden. 
A ls  sieh die V e rw a ltu n g  also g rundsä tz lich  fü r  den 
Ausbau der an fa llenden  W asserkrä fte  entschied, w a r 
sie im  G runde gar n ic h t m ehr berechtig t, a u f ihn  
zu verz ich ten , ehe seine U n w irts c h a ftlic h k e it restlos 
erwiesen w ar.

D a  dem B aye rnw e rk  eine O p tio n  au f diese 
W asserkräfte  e ingeräum t w ar, w urde  es zunächst 
zur Abgabe eines Angebots a u f den Strom  a u f ge
fo rde rt. Sein Angebot b lie b  jedoch h in te r dem, was 
die V e rw a ltu n g  der R he in -M a in -D onau  A .-G . fo rdern  
zu müssen glaubte, zurück. A uch  andere U n te r
nehmungen lehnten es ab, den Strom  zu den B edin
gungen zu übernehmen, welche die R he in-M a in- 
Donau A .-G . ste llen zu müssen glaubte, b is die 
Rheinisch - W estfä lische E le k tr iz itä ts w e rk  A .-G . 
(R W E) ihrerse its der R he in -M a in -D onau  A .-G . ein 
Angebot unterbre ite te , das ih re r  V e rw a ltun g  an
nehm bar erschien. W ährend  das B aye rnw e rk  einen 
festen Preis geboten hatte  (nach Pressemeldungen 
1.8 P f. p ro  K ilow a tts tunde ), f ix ie r te  das Angebot des 
R W E  den Preis des Stroms überhaupt n ic h t m it 
einem festen Betrage. D e r vorgelegte V ertrags
e n tw u rf sah v ie lm eh r vor, daß das R W E  den Strom 
nuf 99 Jahre  zu den folgenden Bedingungen über
nehmen w ü rde : In  den ersten 25 Jahren e rk lä rte  sich 
das R W E  bere it, den A n le ihed ienst nach den Be
dingungen der Ausländsanle ihe von 1925 fü r  d ie im  
Vertrage genau b e ze ich n te n  K ra ftw e rksan lagen  zu 
Übernehmen sowie a lle  Betriebskosten zu tragen. Da 
nach diesen An le ihebedingungen in  25 Jahren die 
W erke abgeschrieben werden, sollte das R W E  in  den

letzten 74 Jahren der Vertragsdauer n u r noch die 
Betriebskosten der K ra ftw e rk e  tragen und  außerdem 
je  K ra ftw e rk  einen Pauschalbetrag von 30 000 R M  
an die R he in-M a in-D onau  A .-G . zahlen.

N ach Berechnungen, die in  der Presse v e rö ffe n t
l ic h t w urden, sollte sich a u f der Basis dieses Ange
bots der Preis fü r  den e lektrischen Strom  fü r  die 
ersten 25 Jahre au f etwa 2,3 P f., fü r  d ie  le tzten 
74 Jahre a u f etwa 0,5 P f. je  K ilow a tts tu n de  stellen. 
A ngeb lich  hatte  das B aye rnw e rk  a n fäng lich  einen 
festen Preis von 1,8 P f. je  K ilow a tts tu n de  geboten. 
T re ffe n  diese Zahlen zu, so e rg ib t sich, daß das 
R W E  im  D u rch sch n itt einen w esentlich  n iedrigeren 
Preis anbot als das B ayernw erk . A be r das Angebot 
des R W E  entsprach den W ünschen der R he in-M a in- 
D onau A .-G . besser als das bayerische.

Sowohl beim  B ayernw erk  w ie  bei der Rhein- 
M a in -D onau  A .-G . sind die F inanz ie rungsm ög lich 
ke iten  entscheidend abhängig von der B e re itw illig 
k e it ih re r  G roßaktionäre  (Bayern beim  Bayernw erk, 
Reich und  Bayern bei der R he in-M a in-D onau), ihnen 
neue M it te l zu r V e rfügung  zu stellen. D aher w a r 
es fü r  d ie  R he in-M a in-D onau  A .-G . notw end ig , ein 
Abkom m en zu schließen, das ih r  Zug um  Zug die in  
den K ra ftw e rk e n  inves tie rten  M it te l w ieder zu
fü h rte , und  fü r  das B aye rnw e rk  unm öglich , m ehr 
fü r  den Strom  der R he in-M a in-D onau  A .-G . zu 
zahlen, als es Zug um  Zug so fort d a fü r erlösen 
konnte. Das R W E  dagegen konnte  es sich leisten, 
m it  R ücks ich t au f die B il l ig k e it  des Strombezugs 
w ährend  des zweiten, größeren Teils der L a u fze it 
des Vertrages w ährend der ersten 25 Jahre m ehr 
fü r  den Strom  zu bezahlen, als es vo raussich tlich  
fü r  ih n  erlösen könnte.

B e rücks ich tig t man diese Zusammenhänge, so 
w ird  die w eitere  E n tw ic k lu n g  der Angelegenheit 
ve rs tänd lich . D e r bayerische Staat als G roß ak tionä r 
des Bayernw erks erkannte, daß der Vertrag , den das 
R W E  abzuschließen bere it w a r, alles andere als 
u n w irts c h a ftlic h  w ar. Das R W E  w o llte  eben 
25 Jahre lang einen recht erheb lichen Betrag 
investieren, um  sich fü r  74 Jahre einen besonders 
b illig e n  Strombezug zu sichern, der o ffe ns ich tlich  
b il l ig  genug gewesen wäre, um  die gemachten A u f 
wendungen zu verzinsen, bis zum A b la u f des L ie fe 
rungsvertrags zu am ortis ie ren und darüber hinaus 
noch einen G ew inn  abzuwerfen. Ganz abgesehen 
davon, w a r  fü r  dieses große expansionsfreudige 
U nternehm en, dem erst vo r ku rzem  der W eg nach 
Osten durch  das Dem arkationsabkom m en m it dem 
preußischen Staat ve rsperrt w ar, die Aussicht v e r
lockend, du rch  diesen V e rtrag  sein Versorgungs
gebiet erneut auszudehnen und  m öglicherweise in  
das des Bayernw erks e inzudringen. In  der L in ie  
ra tio ne lle r E le k tr iz itä ts w irts c h a ft hätte  e in  solches 
V o rd ringen  des R W E  n ic h t gelegen. R atione lle  
E le k tr iz itä ts w irts c h a ft —  h ie rüber besteht nach
gerade E in ig k e it —  sollte am ehesten so betrieben 
werden, daß m ög lichst weitgehend die K onku rrenz  
verschiedener Unternehm ungen in  demselben V e r
sorgungsgebiet ausgeschaltet w ird  und  daß k la r
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umrissene „ E le k trop ro v inze n “  geb ildet werden, in  
denen sich die Versorgungsunternehm ungen um  die 
E rz ie lung  m ög lichst großen Stromabsatzes bemühen. 
Diesem Ziel, dem im  ganzen die E le k tr iz itä ts w ir t
scha ft entgegenstrebt, hätte  die Ausdehnung des 
R W E  nach Bayern  w idersprochen.

D aß  das B aye rnw e rk  selbst diese A u fgabe  und  
die se lbstverständ lich  d am it verbundene Forderung  
a u f m ög lichst enge Zusam m enarbeit der großen 
Versorgungsunternehm ungen anerkennt, ha t es da
durch  bewiesen, daß es, ohne je  den Versuch e iner 
E xpansion  über die bayerischen Landesgrenzen 
h inaus zu machen, bereits m it  dem R W E  durch  die 
V e rm itt lu n g  der zum Lahm eyer-Konzern  gehörigen 
M a in k ra ftm e rke  A .-G . zusam menarbeitet. M it  dieser 
Gesellschaft schloß es schon 1924 einen L ie fe rungs
ve rtra g  ab, der seit der V e rb indung  der beiderseitigen 
100 OOO-Volt-Netze am 1. F eb rua r v. J. ausgeführt 
w ird . Außerdem  ha t es einen ähn lichen  V e rtrag  
m it der Preußischen E le k tr iz itä ts -A .-G . abgeschlos
sen und  steht zu r Z e it in  w e it vorgeschrittenen Ver- 
handlungen g le icher A r t  m it  der A.-G . Sächsische 
W  erke.

M ag auch die A uffassung, daß d ie  Übernahm e 
der W asserkrä fte  der R he in-M a in-D onau  A .-G . durch  
das R W E  einen E in b ruch  in  die bayerische E lek tro - 
p ro v in z  bedeuten könn te , fü r  den E ntsch luß  der 
bayerischen Staatsregierung, das B aye rnw e rk  zum 
E in t r i t t  in  den zw ischen der R he in-M a in-D onau  
A .-G . und dem R W E  geplanten V e rtra g  zu veran
lassen, in  erster L in ie  maßgebend gewesen sein, so 
kann  man sich doch n ic h t der A u ffassung  an
schließen, als sei dieser V e rtra g  fü r  das B ayernw erk  
ein reines Verlustgeschäft, das ih m  n u r  durch  die 
vom bayerischen Staat zugesicherte fin an z ie lle  
U nters tü tzung  — man sp rich t von einem Betrage 
von vo rauss ich tlich  ru n d  500 000 R M  jä h r lic h  — 
erm ög lich t w ürde. Aus unseren D arlegungen e rg ib t 
6ich v ie lm eh r deu tlich , daß das B aye rnw e rk  und  
m it ihm  der bayerische Staat —  ebenso w ie  nach 
dem ursp rüng lichen  V e rtra gse n tw u rf das R W E  — 
d a ra u f rechnen dürfen , daß d ie  je tz t geleisteten 
Zuschüsse n ic h t ä fonds perdu  gegeben sind, sondern 
in  späteren Jahren einen angemessenen E rtra g  b r in 
gen werden.

Tatsäch lich  is t es ja  auch n ic h t einzusehen, 
w a rum  fü r  das B a ye rn w e rk  der gle iche V e rtrag  
Verluste  m it sich b ringen  sollte, von dem das R W E  
doch zw eife llos —  und  unserer A u ffassung  nach zu 
R echt —  fü r  sich re in  w ir ts c h a ft lic h  V o rte ile  er
w arte te. D e r entscheidende U nterschied zwischen 
dem B aye rnw e rk  und  dem R W E  lie g t in  diesem 
F a lle  eben da rin , daß das R W E  Ja h r fü r  Ja h r einen 
erheblichen T e il seiner Überschüsse in fo lge  einer 
überaus vo rs ich tigen  D iv id e n d e n p o lit ik  zu Neu
inves titionen  zu r V e rfügung  ha t, w äh rend  das 
B aye rnw e rk  als e in  re in  gemeinnütziges U n te r
nehmen durch  eine m aßvo lle  S tro m p re isp o lit ik  in  
dünn besiedeltem G ebiet n u r  geringe G ew inne e rz ie lt 
und erhebliche Inves titionen  daher n u r m it der 
U nters tü tzung  seines e inzigen A k tio nä rs , des baye

rischen Staates, vornehm en kann. Außerdem  is t 
fü r  das B aye rnw e rk  das O b je k t, um  das es sich 
h ie r handelte, von re la t iv  w e it größerer Bedeutung 
als fü r  das R W E , w enngle ich seine Bedeutung fü r  
dies Unternehm en h ie r  (M dW  Jahrg. I I I ,  N r. 50, 
S. 1911) unterschätzt w urde. Im m e rh in  hande lt es 
sich insgesamt um  ru n d  250 M illio n e n  K ilo w a tt
stunden Jahreserzeugung nach vö lligem  Ausbau der 
geplanten dreizehn W erke, und  in  ganz D eutsch land 
g ib t es b isher noch ke in  E lektriz itä tsun te rnehm en , 
dem eine derartige  Z usa tzp roduktion  eine quan tité  
négligeable wäre.

F ü r  das B a ye rn w e rk  is t die Übernahm e der 
R he in-M a in-D onau-W asserkrä fte  auch von g ru nd 
sä tz licher Bedeutung. W ie  bere its  e rw ähn t, h a t das 
B aye rnw e rk  sowohl m it  dem R W E  w ie  m it der 
Preußischen E le k tr iz itä ts -A .-G . Verträge über 
Stromaustausch abgeschlossen. W esentliches M o tiv  
dieser Vertragsabschlüsse w a r d ie  Tatsache, daß die 
W asse rkra ftw erke  in  Südbayern im  W in te r unter 
Wassermangel le iden  und  daher e in  Ausgle ich  m it 
H ilfe  der norddeutschen D a m p fk ra ftw e rk e  ange
s treb t w erden mußte. Gerade in  den M onaten 
Januar b is M ärz  w eist nun  der M a in  in  der Regel 
eine besonders große W asserführung au f, so daß 
der notw endige Ausgle ich auch inne rha lb  des Netzes 
des Bayernw erks selbst wenigstens te ilw e ise  ge
funden  w erden kann . E in  B edürfn is  nach einem 
de ra rtigen  Ausgle ich w urde  in  Bayern  schon lange 
em pfunden. D aher p lan te  das B aye rnw e rk  b isher 
die E rr ich tu n g  eines eignen D a m p fk ra ftw e rk s . Es 
is t zu ho ffen , daß in fo lge  der Übernahm e der M a in 
w asserkrä fte  a u f diesen P lan  v o r lä u fig  ve rz ich te t 
w ird . E ine Verzögerung seiner D u rc h fü h ru n g  lieg t 
durchaus im  Interesse ra tio n e lle r E le k tr iz itä ts w ir t-  
sohaft. Be i dem riesenhaften  Inves titionsbedarf, der 
angesichts der raschen Steigerung des deutschen 
S trom verbrauchs ü b e ra ll vo rlieg t, is t es n u r e rfre u 
lich , w enn wenigstens eines der schwebenden P ro 
je k te  ohne Schaden ve rtag t w erden kann . H ä tte  
das R W E  die R he in-M a in-D onau-W asserkrä fte  über
nommen, so hätte  sich der bayerische Staat zw eife llos 
bere it gefunden, schon in  nächster Z u k u n ft dem 
B a ye rn w e rk  die F inanz ie rung  eines neuen D a m p f
k ra ftw e rk s  zu erm öglichen. D ie  erheb lichen A u f
wendungen, die er je tz t fü r  das B a ye rn w e rk  ü be r
nommen hat, w erden angesichts der gespannten 
F inanzlage eine neue große el efctrow irtscha ft lic h e  
In ve s tit io n  h o ffe n tlic h  hinaussohieben, über deren 
Zw eckm äß igke it die M einungen v ie l eher ge te ilt sein 
können, als das h in s ic h tlic h  der R he in-M a in-D onau- 
W asserkräfte  der F a ll ist. Denn solange die n o rd 
deutschen K ra ftw e rk e  noch in  der Lage sind, den 
S p itzenbedarf des B ayernw erks  im W in te r  zu decken, 
könnte  die E rr ich tu n g  eines bayerischen D a m p f
k ra ftw e rks  n u r als v e rfrü h t  erscheinen.

Zusammenfassend lä ß t sich demnach sagen, daß 
die W ir ts c h a ft lic h k e it des Ausbaus der M ainw asser
k rä fte  fü r  d ie  R he in-M a in-D onau  A .-G . durch  die 
Tatsache erw iesen ist, daß das R W E  m it seinem V e r
tragsangebot be re it w ar, sie zu garantieren , daß dem-
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n ac li feststeht, daß bei D u rc h fü h ru n g  des Ausbau- 
program m s die R be in-M a in-D onau  A .-G . sch ließ lich  
über einen jä h r lic h e n  R e ingew inn von run d  
400 000 R M  aus den W asserkrä ften  des M ains ve r
fügen  kann , daß der E in t r it t  des Bayernw erks in  den 
fü r  das R W E  entw orfenen  V e rtra g  a lle r  Voraus
s ich t nach auch fü r  dies Unternehm en ren tabe l sein 
w ird  und  daß er im  Interesse ra tio n e lle r E le k tr iz i
tät« W irtscha ft sowohl u n te r dem G esichtspunkt der 
B ildu n g  e in he itliche r Versorgungsgebiete w ie  
h o ffe n tlic h  un te r dem der Verm eidung ü be re ilte r 
Inves titionen  in  neuen E le k tr iz itä tsw e rke n  zu be
grüßen is t. D ie  scharfe K r i t ik ,  d ie  in  diesem Zu
sammenhänge sowohl an die H a ltu n g  der Rhein-

M a in -D onau  A .-G . w ie  an d ie  H a ltu n g  des b a ye ri
schen Staates g e k n ü p ft w urde, erscheint daher 
kaum  berechtigt.

Zum  Schluß sei an dieser S te lle  die H o ffn u n g  
ausgesprochen, daß d ie  dargeste llten Ereignisse 
ke ine dauernde E n tfrem dung  zwischen dem R W E  
und dem B a ye rn w e rk  h e rvo rru fe n . Sie s ind  tro tz  
ih re r  n ic h t zu unterschätzenden Bedeutung n ic h t 
w ic h tig  genug, als daß es sich lohnte, den Energ ie
austausch zw ischen diesen beiden Unternehm ungen 
um  ih re tw ille n  auch n u r  vorübergehend e inzu
ste llen. A le ein casus b e ll i zw ischen R W E  und 
B a ye rn w e rk  so llten  sie von ke in e r Seite angesehen 
werden.

tntzzqtmg 6tz tMadpimMu in der ef
iJott t>r. Ollfceä -Sfdjitsoncc

D er tschechische G esetzentw urf über d ie  sichergestellten Vorkriegsschulden  
bedeutet eine E n trech tung  der deutschen M a rk p r io r itä re , deren a u f E isen
bahnen hypo thez ie rte  T itres  m it w en iger als 2%  ihres G oldwertes eingelöst 
werden sollen. D ie  dagegen unternom m enen S ch ritte  der Schutzvere in igun
gen und  der Reichsregierung scheinen erfo lg los geblieben zu sein. D ie  
G läub iger so llten  sich nunm ehr a u f den S ta n d p u n k t ste llen, daß das 
tschechische Gesetz n ic h tig  sei, w e il d ie  tschechische Regierung n ich t berech
tig t, von den Bestim m ungen des F riedensvertrags e inseitig  abzugehen. Bestehen 
die G läub iger a u f der D u rc h fü h ru n g  des Friedensvertrags, so w ürde  die

tschechische Regierung s icherlich

D e r tschechoslowakische G esetzentw urf be
tre ffe n d  d ie  Übernahm e .der tschechischen Quoten 
der sichergeste llten  österre ichisch-ungarischen V or- 
kriegsscihulden (hauptsäch lich  E isenbahnp rio ritä ten ), 
der vom  tschechischen Abgeordnetenhaus bereits 
angenommen is t und  n u r  noch der Zustim m ung des 
Senats bedarf, bedeutet eine ungeheure Schädigung  
der deutschen G läub iger. Sow eit diese P rio r itä te n  
au f G ulden  und K ronen  lau te n  und  nach dem Gesetz 
gegen neue P r io r itä te n  des g le ichen N om ina ls in  
tschechische K ronen  um gew andelt w erden, was 
e iner V a lo ris ie run g  m it e tw a 15% g le ichkom m t, er
scheint diese Regelung, m it der m an von jeh e r ge
rechnet ha t, als durchaus annehm bar, und  es könn ten  
höchstens V orbeha lte  gemacht w erden bezüglich 
jen e r T itres, d ie a u f S ilbe rgu lden  lauten. Dagegen 
muß d ie  Behandlung der s ichergestellten M a rk 
p r io r itä te n  a ls eine g la tte  E n trech tung  der G läub iger 
bezeichnet werden. Diese P r io r itä te n  —  und es be
fin d e n  s ich  T itre s  darun te r, d ie  w ie  die 4%igen 
S teg-O bliga tionen  von 1883 einen, w enn  auch n ich t 
ganz unbestrittenen, G o ldch a rak te r tragen  —  sollen 
Bach dem Gesetz bar e ingelöst w erden, zu einem 
Kurs, den der F ina nzm in is te r bestim m t, der jedoch 
e insch ließ lich  der rücks tänd igen  Zinsen höchstens 
20 Ke fü r  je  100 M a rk  betragen kann . D a  20 Kc 
einem W e rt von 2%  M a rk  g le ichkom m en, s p ric h t 
man von e iner V a lo ris ie rung  von 2 %%;  da jedoch 
seit dem 1. J u li 1919, m it  w elchem  T erm in  die Ver-

zu V e rhand lungen  genötig t sein.

p flic h tu n g  -der N achfo lgestaaten beg inn t, bei 4% igen 
T itre s  34 M a rk  an Zinsen a u f ge laufen sind, also die 
2y2 M a rk  n ic h t fü r  100 sondern fü r  134 M a rk  ge
geben w ürden , b e träg t d ie  V a loris ie rung  w en iger 
als 2%. D as is t n ic h t e tw a e in  Angebot, das die 
tschechische Regierung den G läub igern  macht, 
sondern ein D ik ta t ,  das sie ihnen  au fe rleg t, u nd  die 
G ew a ltsam ke it des Gesetzes geht so w e it, daß es 
die G erich te  v e rp flic h te t, au f A n tra g  des Eisen- 
baihnm inisterium s, ohne jede M itw irk u n g  der G läu 
b iger, d ie  Löschung der P fandrechte , d ie  zu r Siche
rung  dieser P r io r itä te n  in  den EisenbahUbüchern 
eingetragen sind, varzunehm en.

D ie  im  V o rja h re  gegründete Ständige Kom mission  
zu r W ahrung  d e r Interessen deutscher Besitzer aus
ländischer W e rtpa p ie re  und der Vere in  zu r W ah r
nehm ung der Interessen deutscher E igen tüm er von  
A n le ih en  der ehemaligen österreichisch-ungarischen  
M onarchie  haben an das R eiehsw irtsohaftsm in i- 
s te rium  und  an die Deutsche G esandtschaft in  Prag 
E ingaben gerich te t, in  denen sie d ie  deutsche Regie
run g  zum  E inschre iten  aufforderte in  und  ih r  das h ie r
zu e rfo rde rliche  M a te ria l lie fe rten . D ie  deutsche 
Regierung h a t denn auch eine N ote  an die 
tschechische R egierung gerich te t. D ie  tschechische 
A n tw o rtn o te  is t in  B e rlin  noch n ic h t e inge tro ffen , 
wenigstens noch n ic h t bekanntgegeben w orden, 
doch so ll sie, w ie  aus P rag ve rlau te t, m erito risch  
k e in  Entgegenkom m en bedeuten. D ie  beiden G lä u 
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b igerve rtre tungen  'halben auch D eleg ierte  nach Prag 
entsandt, d ie d ie Angelegenheit m ü n d lic h  m it  dem 
tschechoslowakischen F ina nzm in is te r e rö rte rn  so ll
ten, der F inanzm in is te r h a t es aber ahgelehnt, sie zu 
em pfangen.

D ie  E ingaben der be iden  Kom m issionen w enden 
eich zunächst gegen die B e ru fung  des M otiven- 
berich ts  a u f d ie  A na log ie  des deutschen An le iheab
lösungsgesetzes. E ine  solche Analogie , oder w ie  es 
der F ina nzm in is te r in  einem In te rv ie w  nennt, R ezi
p ro z itä t läge n ic h t e inm al vor, w enn es s ich  um  n ich t- 
sichergestellte  A n le ih en  hande lte ; denn das deutsche 
Anleiheablösungsgesetz fin d e  die A ltbes itze r ö ffe n t
lic h e r A n le ihen  n ic h t m it  2%, sondern m it 12%% ab, 
der deutsche Besitz an  M a rk p r io r itä te n  sei fast 
durchweg A ltbes itz . Es handele sich aber um  sicher
gestellte A n le ihen  p riv a te r  Gesellschaften, deren 
Betriebe erst nach A u fnahm e  der A n le ih en  von der 
ö ffe n tlic h e n  H and übernom m en w orden  seien. D e r
a rtige  A n le ihen  seien in  D eutsch land, w ie  die A n 
le ihen  der G roßen B e rlin e r S traßenbahn und der 
L e ipz ige r Straßenbahn, m it  15%, bei A ltb es itz  m it 
25% v a lo r is ie rt worden. (Vom  Reiche übernommene 
E ise nb ah np rio ritä te n  g ib t es in  D eutsch land n ich t.) 
D ie  E ingaben betonen fe rne r den G oldcharakter der 
S teg-O bliga tionen  und der P rio r itä te n  der 
Böhm ischen N ordbahn, die seinerzeit in  den P ro
spekten  bzw . in  den An le ihebed ingungen ausd rück
lic h  als G o ldob liga tionen  bezeichnet w urden , und  sie 
erheben den schärfsten W iderspruch  gegen die 
Löschung der P fandrechte , d ie  eine V erle tzung des 
A r t ik e ls  203 Z. 1. Abs. 3 des Vertrags von St. G erm ain  
bedeute.

W ie  bereits e rw ähn t, scheinen a lle  diese A rg u 
mente ke inen besonderen E in d ru c k  a u f den tschechi
schen F ina nzm in is te r gemacht zu haben. E ine in d i
rek te  A n tw o r t  des F inanzm in is te rs  is t in  einem In te r 
v iew  zu finden , das er dem Korrespondenten eines 
B e rlin e r B la ttes gewährte. E r  s tü tz t sich darau f, daß 
d ie  a lte  M a rk  w ertlos  geworden sei und daß die 
V a lo ris ie rung  m it 2%% eine von d e r Tschecho
s low ake i gew ährte f re iw ill ig e  Entschädigung  (!) be
deute. Eh sei daher eine strenge A nalog ie  m it dem 
deutschen Ablösungsgesetz n ic h t no tw end ig  und die 
U ntersche idung zw ischen A lt -  und Neubesitz, die 
übrigens sehr schwer du rchzu fü h ren  wäre, passe 
n ic h t in  den Rahm en der tschechischen Gesetz
gebung. E r  könne  auch n ic h t m it  D eutsch land a lle in  
über d ie  Lösung d ieser Frage verhandeln, da die 
M a rk p r io r itä te n  eich n ic h t n u r in  den H änden deut
scher S taatsangehöriger, sondern auch im  Besitze 
von einheim ischen K a p ita lis te n , in  österreichischen 
und  in  schweizerischen H änden  befänden. (Diese 
A rgum en ta tion  is t o ffe n b a r (bedeutungslos; es is t 
z. B. d ie  A u fw e rtu n g  der 5% igen Francs-Steg- 
O b ligä tionen , be i denen g le ich fa lls , w ie  bei a llen  
siohergestellten Schulden, nach dem F riedensver
trag  k e in  U nterschied  in  bezug a u f d ie  N a tio n a litä t 
der Besitzer gem acht w erden d a rf und  die sich in  
den verschiedensten Ländern  be finden , d u rch  V e r
handlungen m it der Reparationskom m ission und den

verschiedenen G läub iger-Schutzverbänden geregelt 
worden.)

W enn es r ic h t ig  wäre, daß die M a rk p r io r itä re  
von der „ f re iw il l ig e n  Enschädigung“ , d. i. von dem 
Ermessen der tschechischen R egierung abhingen, 
h ä tten  sie demnach sehr w en ig  zu e rw arten. A be r 
es is t gar n ic h t r ic h tig . U n d  w enn  d ie  deutschen, 
d ie  schweizerischen und d ie  österreichischen G lä u 
b iger d ie  G ü lt ig k e it der e inseitigen tschechschen 
Regelung, auch w enn sie Gesetz geworden sein sollte, 
m it  a lle n  M it te ln  bestre iten, und  s ich  n ic h t m it  
b loßen Retorsionsmaßregeln begnügen, so haben sie 
a lle  Aussicht au f E rfo lg . Das Reich selbst, das au f 
gute Beziehungen z u r Tschechoslowakei W e rt legen 
m uß, w ird  diesen K a m p f n u r schwach unterstützen 
können. Bei solchen K ä m p fe n  w aren  im m er die 
Schutzverbände  an der F ron t. U nd  w enn auch, w ie  
die A b lehnung  des Em pfangs durch  den tschechi
schen F inanzm in is te r beweist, das deutsche Sehutz- 
kom ite , te ils  wegen seiner Jugend, te ils  wegen der 
gegenw ärtigen p o litische n  Lage Deutschlands noch 
n ich t das in te rna tiona le  Ansehen genießt w ie  etwa 
die Association N ationa le  oder d ie  C orpo ra tion  of 
Fore ign  Bondholders, und  v ie lle ic h t auch n ic h t das 
gle iche Selbstbewußtsein hat, so w äre  dies eine Ge
legenheit, K ra f t  und  Bedeutung zu gewinnen.

Es s ind  vo r a llem  zw ei Momente, a u f d ie  sich der 
K a m p f gegen das tschechische Gesetz stü tzen kann. 
Das erste und  s tä rkste  besteht da rin , daß der F rie 
densvertrag auch die Frage der M a rk p r io r itä te n  
regelt und  d ie  tschechische Regierung in  ke iner 
Weise berechtig t ist, von dieser Regelung einseitig, 
ohne Zustim m ung der G läub iger, abzugehen. Sie 
mag der A n s ich t sein, daß das, was sie b ie te t, fü r  die 
G läub ige r günstiger is t als die Regelung des F r ie 
densvertrages; a lle in , w enn diese n ich t der g leichen 
A n s ich t sind und  dagegen pro testie ren, so is t das 
Gesetz u ng ü ltig , und  es m uß nach dem Friedens
ve rtra g  ve rfa h re n  w erden, es ka nn  insbesondere die 
I.öschung der P fandrech te  n ic h t vorgenommen w e r
den. D er Friedensoertrag  (A rt. 203) kenn t keine  
Barablösung der sichergestellten Staatsschulden, 
sondern n u r  e inen Um tausch in  neue P rio ritä ten , 
und  zw ar hat, „w e n n  die u rsp rüng liche  österreichische 
Schu ld  a u f eine oder m ehrere frem de  W ährungen 
laute te, auch die neue Schuld  au f d ie gle iche oder 
au f d ie  g le ichen W ährungen  zu lau ten ,“  wobei die 
neuen T itres  a lle  V o rte ile  au frech te rha lten  müssen, die 
die a lten  T itre s  ausd rück lich  oder s tillschw eigend  in  
bezug auf die W ah l der W ährung, der Zah lung  nach 
einem f ix e n  Knrse usw. b ie ten. M a rkob lig a tio n en  s ind  
also in  M a rkob lig a tio n en  m it  den g le ichen K lauseln, 
die d ie  a lten  en tha lten , um zuwandeln . N un  m e in t 
die tschechische Regierung, diese neuen O b liga tionen  
w ü rden  fast w ertlos  sein. Es entha lten  aber die 
meisten in  B e trach t kom m enden M a rk p r io r itä te n  
entw eder irgendeine K lause l, die ihnen  G o ld- oder 
S ilbe rcha rak te r ve rle ih t, oder sie lau ten  g le ichze itig  
auch au f eine andere W ährung , au f G u lden  oder 
Francs, durchw eg Bestim m ungen, die auch in  den 
T e x t der neuen A n le ih en  aufgenom m en w erden
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m üßten und je d e n fa lls  zu den m annig fachsten  
S tre itfrag en  und Prozessen A n laß  gäben. A b e r selbst 
w enn sie le d ig lich  a u f M a rk  lau ten  und  n ichts 
anderes en tha lten , w ü rde  es der tschechischen 
Regierung schwer fa lle n , b e i der Neuausgabe von 
T itre s  e indeu tig  festzulegen, daß es sich gerade um  
M a rk  m it  dem W erte  vom Ja h r 1923 hande lt. D iesen 
S chw ie rigke iten  zu entgehen, h a t sie e in  ebenso 
großes Interesse w ie  die G läub iger, und  so w ürde  sie 
sch ließ lich , wenn die G läub iger das je tz t vom A b 
geordnetenhaus beschlossene Gesetz absolut n ich t 
anerkennen w o llen , genö tig t sein, sich in  Verhand
lungen einzulassen.

Das zw e ite  A rg um en t besteht in  dem allgem ein 
anerkann ten  G rundsatz, daß eichergestellte Forde
rungen, deren G egenwert noch vorhanden ist, auch 
bei v ö llig  en tw erte te r W ährung  soweit au fzuw erten  
sind, als es d ie  Lage der Schuldner gestattet. D ie  
Bahnen in  der Tschechoslowakei, die m it dem E rlös 
der M a rk p r io r itä te n  gebaut oder ausgerüstet w urden , 
sind noch vorhanden, und es w ürde gegen a lle  
Gesetze der B il l ig k e it  verstoßen, w enn die 
tschechische R egierung, d ie  sich in  sehr konso li
d ie rten  Verhä ltn issen be finde t, d ie  da rau f lastende 
M arkschu ld  von 184 M illio n e n  m it dem Bette lbe trag  
von 4,6 M illio n e n  M a rk  zu r E in lösung  brächte.

Die Hotdö Öet JUictfcfjoft
&on (Bcocg Uecnffacd

A u f  S ir A lfre d  Monds A nregung  ha t in  E ng land eine K onferenz zwischen  
Unternehm ern und  A rb e ite rn  sta ttgefunden, d ie  eine Verständigung der 
beiden G rup pe n  zu r A u fgabe  hatte. M it  der früh e re n  deutschen A rb e its 
gem einschaft h a t der Mondsche Versuch in  doppe lte r H in s ic h t Ä h n lic h k e it:  
beide k n ü p fte n  an k rie gsw irtscha ftliche  E in rich tun ge n  an und  beide ent
standen, w e il ins tink tbegab te  U nternehm er d ie  N o tw e nd igke it e iner Verstän
d igung  m it der A rb e ite rsch a ft zu p roduktionspo litischen  Zwecken erkannten.

S ir  A lfre d  M ond, der L e ite r des großen englischen 
Chem ietrusts, ha t neu lich  eine K onferenz von iru lu -  
s tr ie lle n  U nternehm ern und  A rb e ite ro e rtre te rn  zu
sam m enberufen, d ie  über d ie M ö g lich ke it e iner w i r t 
scha ftlichen  Zusam m enarbeit der be iden großen, an 
der englischen P ro du k tion  be te ilig ten  W irtsch a fts 
g ru pp en  beraten  so llte . E ine  Reihe von Program m 
pun k ten , d ie  S ir  A lfre d  d e r K onferenz vorlegte, 
w u rde  durchgesprochen, un te r anderem auch sein 
L ie b ling sp la n  e iner G ew innbete iligung  der A rb e ite r
schaft. Bevor m an auseinanderging, dankte  e in  G e
w e rkscha fts füh re r dem E in b e ru fe r und  e rk lä rte , wenn 
d ie  Besprechung auch noch k e in  positives Ergebnis 
gehabt habe, so sei ih r  Z usam m entritt doch sehr 
dankensw ert gewesen u nd  m an  ho ffe , in  Z u k u n ft zu 
irgende ine r R ic h tlin ie  fü r  gemeinsames H ande ln  zu 
kom m en.

D iese N a ch rich t is t m it  z iem liche r E in d r in g lic h 
k e it von E ng land  h e r ve rb re ite t worden, und  es ist 
b eg re iflich , daß d ie  in te rna tion a le  Presse sie rech t 
leb ha ft kom m entierte . D enn  S ir  A lfre d  M ond  is t 
n ic h t b loß  e ine r der re ichsten, sondern auch einer 
der e in fluß re ichs ten  M änner des neuen England. 
E r  h a t bere its  in  zw e i libe ra len  K ab ine tten  gesessen. 
U n d  m an d a rf annehmen, daß d ie  R olle  des Mannes, 
dessen V a te r erst von  D eu tsch land  h e r in  d ie  V e r
e in ig ten  K ön ig re iche  e inw auderte , um  so w en ige r 
ausgespielt sein w ird , a ls d ie  ih m  nahestehende 
po litische  R ich tu ng  v e rm u tlich  bei den N euw ah len  
e rheb lich  an E in flu ß  gew innen  d ü rfte . V ie lle ich t 
messen aber d ie jen igen  Kom m entatoren, d ie  Eng
lands Verhä ltn isse  u nd  Persön lichke iten  g u t kennen, 
je n e r V e ransta ltung  um  desw illen  e ine gewisse 
sym ptom atische Bedeutung zu, w e il A lfre d  M ond

n ic h t b loß geschäftlich , sondern auch p o litis ch  eine 
fe ine  W itte ru n g  fü r  bevorstehende E n tw ick lungen  
besitzt. So h a t e r, der in fo lge  seiner gu ten  V e rb in 
dungen im  Jahre 1914 die drohende K riegsgefahr 
schne lle r e rfaß te  als andere, s ich  schon im  F rü h ja h r  
1914 g a r n ich t oder n u r  u n te r sehr erschwerenden 
Um ständen von Deutschen in  London sprechen 
lassen. D enn e r sah voraus, w elch e inen S turm  die 
K riegs le idenscha ft gegen d ie  „n a tu ra lis ie rte n “  oder 
von Deutschen .abstammenden englischen Staats
bürge r entfachen m ußte. W enn also S ir  A lfre d  je tz t 
p lö tz lic h  A rb e ite r und U nternehm er um  einen T isch 
versamm elt, so w eiß  e r o ffenbar, daß heute in  Eng
land  d ie  Tage gezählt s ind, w o durch  d ie  S ta rr
k ö p fig k e it  ku rzs ich tig e r und e inse itig  e ingeste llter 
A rbe itgeber ungestra ft L ohnkäm p fe  e n tfa ch t w e r
den  können.

Im  G runde  genommen is t das, was S ir  A lfre d  
M ond je tz t  ins Leben zu ru fe n  sucht, n ich ts anderes 
als d ie  N achahm ung der se lig  entschlafenen, bei uns 
aber anscheinend auch w ieder m odern werdenden 
deutschen Arbeitsgem einschaften. U nd in  England 
selbst haben d ie  M ondsohen Versuche bereits ih re  
V o rlä u fe r in  den W h itley -R ä ten , d ie  W h itle y , der 
je tz ig e  Sprecher des Unterhauses, w äh rend  der 
K riegsze it schuf. Diese Räte ähneln a lle rd ings  m ehr 
unseren Arbeiterausschüssen, aber auch sie d ienen 
dem G edanken der gemeinsamen Aussprache und 
der Verständ igung zw ischen A rb e ite rsch a ft u n d  
U nternehm ertum . U nd  S ir  A lf re d  M ond h a t fü r  die 
N o tw e n d ig ke it seines Versuchs dieselbe Begründung, 
d ie  se inerzeit f ü r  d ie  S cha ffung  der W h it le y -R ä te , 
entscheidend w ar. D ie  K rie g sw irtsch a ft machte 
w ich tig e  U m stellungen in  der englischen In d u s tr ie
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notw end ig , d ie  auch die A rb e ite rsch a ft in  M it le id e n 
scha ft zogen, und da m an einsah, daß so w ich tig e  
M aßnahm en ohne den guten W ille n  der A rb e ite r n ich t 
reibungslos d u rchg e füh rt w erden  (konnten, so h ie lt 
m an es fü r  r ic h tig , m it  ihn en  zu beraten. A uch  S ir  
A lfre d  M ond s p ric h t davon, daß d ie  a llgem eine 
in d u s trie lle  E n tw ic k lu n g  und  insbesondere die eigen
tü m liche  englische W irtscha fts lage  derartige  U m - ' 
Stellungen und U m schichtungen erheische, und  auch 
ih n  b e u n ru h ig t d e r G edanke, daß dazu fo rm e ll e in 
se itige D ispos itionen  der U nternehm er genügen 
so llten , daß aber schon eine passive Resistenz der 
A rb e ite rsch a ft be i der D u rc h fü h ru n g  dieser D is 
pos itionen  zu  kostsp ie ligen  Verzögerungen fü h re n  
müßte.

Es is t s iche rlich  k e in  Z u fa ll, daß die Ansätze zu r 
A u s fü h run g  des Gedankens der A rbeitsgem einschaft 
und  des M itbestim m ungsrechts der A rb e ite r
schaft auch in  E ng land  in  d ie  Kriegsze it
fie len . D enn  ü b e ra ll ha t d ie  K riegsze it die
M ach t der A rb e ite rsch a ft gestärkt. F ü r  D eutsch
lan d  t r i f f t  das in  besonderem Maße zu. O b  
in  D eutsch land sozia listisch, ob b ü rge rlich  reg ie rt 
w ird , d ie  Tatsache is t n ic h t wegzuleugnen, daß sich 
die S te llung  des v ie rte n  Standes zu seinen G unsten 
vo llkom m en ve rändert ha t. D e r w irk l ic h  revo lu 
tionä re  AJct, au f den die E m anz ipa tion  der A rb e ite r
sch a ft zu rü ckg e fü h rt w erden  m uß, e rfo lg te  jedoch 
schon vo r A usbruch der N ovem ber-R evo lu tion. E r 
s teht im  engsten Zusammenhang m it dem  H inden -  
burg-P rogram m , dessen D u rc h fü h ru n g  in  D eutsch
land  e ine r ka p ita lis tisch en , n ic h t e ine r m ilita r is ie r te n  
In d u s tr ie  au fe rleg t w urde . Zah lte  m an fü r  K riegs
m ate ria l jeden  Preis, um  der P ro du k tion  e inen A n 
re iz  zu b ie ten, so m ußte m an auch der Lohnbewegung 
fre ie n  L a u f lassen, und  übe rließ  m an dem U n te r
nehm ertum  die entsprechende U m ste llung  der F a b r i
ka tion , so m ußte m an der A rb e ite rsch a ft be i den da
durch entstehenden U m w älzungen  w o h l oder übe l 
beratende S tim m e verle ihen. Das K riegsam t, das 
dam als von  dem je tz igen  R eichsw ehrm in iste r 
Groener ge le ite t w urde , sah s ich  also geradezu ge
n ö tig t, d ie  G le ichberechtigung der A rb e ite r und  
deren A nerkennung  durch  die U nternehm erschaft 
herbe izu führen.

In  E ng land  e rfo lg te  die P ro d u k tio n  fü r  den K rieg  
d u rc h  v ie l stärkere  M ilita r is ie ru n g  der be tre ffenden  
Industriezw e ige . M it  dem A bbau  dieser M i l i ta r i 
s ierung fie le n  n a tü r lic h  auch die soz ia lpo litischen 
M aßnahm en der K riegszeit. W äre  auch in  E ng land  
eine R evo lu tion  zu Kriegsende ausgebrochen, so 
h ä tte n  die W h itle y -R ä te  v e rm u tlic h  ebenso w ie  in  
D eutsch land den M it te lp u n k t der revo lu tionä ren  Be
wegung geb ildet. A b e r E ng land  ke h rte  a u f norm alem  
Wege zu r F rie de nsw irtscha ft zu rück, und  angesichts 
der hohen A rb e its los ig ke it in  d e r ersten N achkriegs
ze it fü rch te te n  d ie  U nternehm er, daß d ie  Be ibeha l
tu n g  der Räte d ie  A rb e ite rsch a ft revo lu tion ie ren  
könn te . Sie enttäuschten d a m it d ie  A u ffassung  
derer, d ie  von dem gesunden S inn  der englischen 
U nternehm erschaft und  von ih re r  tra d itio n e lle n

po litischen  Schulung e rw arte ten , daß s ich  in  Eng
land  irgendeine  A r t  der S oz ia lis ie rung schnelle r 
durchsetzen w ü rde  als in  D eutsch land.

In  W irk l ic h k e it  t r a t  nach dem K riege  in  E ng land  
eine d e u tlich  fü h lb a re  soziale R eaktion  in  E rschei
nung, d ie  s ich  ve rm u tlich  auch in  einem siegreichen 
D eu tsch land abgespielt hätte . Sie w u rde  durch  das 
A rb e ite rka b in e tt ve rschärft, aus dessen ku rz e r 
Regierungsdauer e inse itig  K a p ita l geschlagen w urde . 
D ie  fo lgenden Jahre der konse rva tiven  H e rrscha ft 
haben bewiesen, w ie  s ich  soz ia lpo litische  R ü ck 
s tänd igke it und  einseitige U nternehm ere inste llung  
w e it über das M aß h inaus, das englische V e rn u n ft 
sonst zuzulassen p fle g t, austoben können.

D ie  Mondschen Versuche haben noch in  anderer 
Beziehung Ä h n lic h k e it m it  den A rbe itsgem ein
schaften, d ie  e in ige Jahre h in d u rch  in  D eutsch land 
bestanden. D ie  deutschen A rbeitsgem einschaften sind 
u n te r dem E in flu ß  von Hugo Stinnes ins Leben ge
ru fe n  w orden, der sich, a ls e r den U m sturz  spürte , fü r  
alles, was e tw a geschehen konnte, d ie Bundesgenos
senschaft der G ew erkschaften  s ichern w a llte . N iem and 
konnte  damals wissen, in  w e lcher Verfassung e in ige 
W ochen später d ie deutsche W ir ts c h a ft sein w ürde. 
A b e r Stinnes und  m it  ih m  eine Reihe In d u s tr ie lle r  
w aren  g e w illt, a u f jeden F a l l  in  ih re n  F a b rike n  
auszuharren. W äre  die Bewegung sehr ra d ik a l ve r
lau fen, so hä tten  sich d ie  A rbe itgeber in  den A rb e its 
gem einschaften w ahrsche in lich  sehr w eitgehend 
ih re r  kap ita lis tisch en  Vorrechte  entäußert, um  sich 
d ie  le itende  U n te m e h m e rfu n k tio n  zu erhalten. W a r 
es aber m ög lich , durch  d ie  A rbe itsgem einschaft d ie  
G ew erkschaften  und  dam it die sozia listischen P a r
te ien  auch p o litisch  zu beeinflussen, so w a r v ie l ge
wonnen, und  d ie  U nternehm er konn ten  es sich nach
her überlegen, w ie  w e it sie d ie  A rbe itsgem ein
schaften  auch nach S icherung ih re r  ka p ita lis tischen  
F un k tion e n  w e ite r unte rstü tzen  und  beibehalten 
w o llten . In  E ngland  d ro h t je tz t d ie  R evo lu tion . Sie 
d ro h t a lle rd ings n ic h t als po litische  R evo lu tion . E in  
p o litische r U m sturz  d ü rfte  n ic h t so rasch in  einem 
Lande e in treten, w o selbst ra d ika le  A rb e ite r- 
M in is te r in  Kniehosen und  Schnallenschuhen als 
M in is te r Seiner M a jes tä t ih re  A u fw a rtu n g  bei H o fe  
machen. Was John Burns, Ramsey M acdonald  und  
andere getan haben, w erden v e rm u tlich  auch 
M änner tu n , d ie sehr w e it lin k s  von ihnen stehen. 
A b e r ob es in  e inem  Lande zu e iner po litischen  
R evo lu tion  kom m t, hängt ja  le tz ten  Endes v ie l m ehr 
von seiner T ra d it io n  und  von der po litischen  V e r
n u n ft seiner B ü rge r als von der U m sch ichtung der 
gesellschaftlichen Verhä ltn isse ab. F ü r  d ie  W ir t 
scha ft eines Landes und  insbesondere fü r  d ie  Kreise, 
d ie  in  der P ro d u k tio n  m itarbedten, is t aber d ie  ge
se llschaftliche  U m w ä lzung  genau dasselbe w ie  
po litische  R evo lu tion . D e r Prozeß fo rtschre itenden 
Einflusses der A rbe ite rk lasse  is t in  E ng land  durch  
d ie  ku rzs ich tige  konserva tive  P o lit ik  der le tz ten  
Jahre n ic h t a u f gehalten, sondern besch leun igt w o r
den. M an  d a rf 6chon je tz t m it  S icherhe it dam it 
rechnen, daß, w e r im m e r jenseits des K ana ls in  Zu
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k u n f t  am  R uder sein w ird , e in  konservatives, 
e in  libera les, e in  A rb e ite r-K a b in e tt oder das 
K a b in e tt irgende iner K oab tion , Sozialisierungen 
im  gewissen U m fange eine völkom m ene V e r
änderung inn e rh a lb  des H errschaftsbereiches der 
U nternehm er herbei fü h ren  werden. W enn also 
S ir A lf re d  M ond rech tze itig  V orbere itungen t r i f f t ,  
um  einen A usg le ich  zu versuchen, so hande lt er n u r 
w ie  größere M änner v o r ihm , z. B. D ’Is ra e li au f p o li
tischem  Gebiet. D ie  von D ’Is ra e li ge führten  Konser
va tiven  s te llten  die E rw e ite ru n g  des W ah lrech ts  a u f 
ih r  P rogram m  und  verbündeten sich gegen die L ib e 
ra len  m it  den A rb e ite rn , denen zu ih rem  po litischen  
Rechte ve rho lfen  w erden sollte. U nd  so verbünden 
sich je tz t d ie  e ins ich tigen  H ä u p te r das englischen 
U nternehm ertum s m it  den A rb e ite rn , um  d ie  V e rän 
derungen, die n un  e inm al no tw end ig  werden, in  Ge
m einschaft m it  den A rb e ite rn  vorzunehm en und  a u f 
diese Weise ih ren  E in flu ß  auszuüben.

M an könn te  daran  denken, diaß sich in  England 
eine ähn liche  E n tw ic k lu n g  w ie  in  D eutsch land v o ll
z ieht. H ie r  is t sch ließ lich  aus der Verm ischung der 
A rbeitsgem einschaftsidee m it  dem Rätegedanken der 
R eichsm irtscha ftsra t entstanden. Dieses G ebilde  ist, 
w ie  an dieser S telle schon m ehrfach  von m ir  aus- 
g e fü h rt w urde, e in  in  jede r Beziehung sehr u n v o ll
kommenes In s trum en t der W irtsch a fte - und  Sozial
p o lit ik .  A b e r der ih m  zugrunde liegende Gedanke 
w ird  zu vo llkom m eneren Form en fo rte n tw ic k e lt w e r
den. In  E ng land  w äre  eine solche In s titu t io n  n ich t 
so le ic h t m ög lich . D enn  das Hans der Lords is t in  
höherem  Maße als der R eichsra t e in  vollkomm enes 
P arlam ent. U n d  w enn  m an neben das Haus der 
Gemeinen und  das Haus der Lords eine G u tach te r
behörde ste llen  w o llte , so w ürde  sie n ic h t in  ähn
lichem  M aße P a rlam en ts-C harak te r annehmen, w ie  
das in  D eutsch land der F a ll is t. D eshalb d ü rfte  
jenseits des Kana ls zunächst d ie  Arbeitsgem einschaft 
a ls  lose K ö rpe rsch a ft E x is tenzm ög lichke it haben vo r 
a llem  m it  der F u n k tio n , Selbstverwaltungsorgan fü r  
d ie  gemeinsamen Angelegenheiten von A rbe itgebern  
und  A rbe itnehm ern  und  v ie lle ic h t vorbereitendes 
G rem ium  fü r  parlam entarische Gesetzesvorlagen zu 
»ein. Daneben ka n n  aber ans e ine r solchen Zusam
m enarbe it a llm ä h lich  e in  P lan  zu r R eform  des O ber
hauses entstehen. In  England, w o m an gern an  alte  
ü be rlie fe rte  Form en a n k n ü p ft, w ird  m an v ie lle ic h t 
auch die T ra d it io n  beibehalten, daß im  Oberhaus

n u r  vom  K ö n ig  berufene Lords sitzen. Seitdem Eng
lan d  eine w irk l ic h  parlam entarische Regierung hat, 
e rnennt n u r  der K ö n ig  der Form  nach  das O berhaus
m itg lied , in  W irk lic h k e it  ve rg ib t der je w e ilig e  
M in is te rp rä s ide n t den Lo rds tite l. U nd  a u f G ru n d  der 
Vorschläge des M in is te rp räs iden ten  Pear von Eng
la n d  zu w erden, is t w ah rsche in lich  fü r  den e n g li
schen A rb e ite r gar ke in  parte ive rrä te rische r Ge
danke, sondern w ird  v ie lle ich t ba ld  eine Selbstver
s tä n d lich ke it sein. D ie  e rb lichen  Sitze sollen ohnehin 
eingeschränkt werden. M an  w ird  sich in  Eng land 
w ahrsche in lich  n ie  dazu aufschw ingen können, von 
den Berufsständen ernannte  Repräsentanten in  e iner 
Kam m er zu verein igen. A b e r es könn te  sehr le ich t 
zu r T ra d it io n  werden, daß prom inen te  A rbe itgeber 
und  F ü h re r der A rbe ite rve rbände  zu Lords e rnannt 
w erden und  im  Oberhaus S itz  und  Stim m e haben. 
D o r t tre ffe n  sie m it  der G e n try , m it  den V e rtre te rn  
der K irche , der U n ive rs itä ten  zusammen und  in  
dieser Zusammensetzung k a m i d ie  erste Kam m er 
dem Haus der Gemeinen durchaus g le ichw ertig  sein. 
M an  könn te  s ich  fe rn e r vorste llen, daß durch  einen 
Z usam m entritt der M itg lie d e r dieser Kam m er nach 
G rup pe n  ganz form los, w ie  d ie E ngländer es ja  fü r  
d ie  B ild u n g  von Kom m issionen lieben, e in  W ir t 
schaftsra t und  e in  K u ltu r ra t  entstünde.

Gerade w e il e in  so fin d ig e r  K o p f w ie  S ir  A lfre d  
M ond den Arbeitsgem einschaftsgedanken a u fg re ift 
und  w e il in  E n g land  Gedanken, d ie  e inm a l p op u lä r 
werden, v ie l schne lle r in  d ie  T a t umgesetzt werden 
können als in  anderen Lände rn  —  denn der E ng
län de r leg t m ehr G e w ich t a u f d ie  Sache als a u f die 
F o rm  — , m ußte m an die Mondlsche G em einschafts
konferenz zw ischen A rbe itgebern  und  A rb e it
nehm ern m it besonderer A u fm erksam ke it verfo lgen. 
D ie  Eng länder sperren  sich m anchm al gegen neue 
E n tw ick lu n g e n  länger als andere V ö lke r. Sie w e rfe n  
sich zunächst Neuerungen, d ie  ihnen  ve rdäch tig  
sind, m it  den äußersten K a m p fm itte ln  entgegen. 
A b e r sobald sie d ie E m p fin d ü n g  haben, noch n ic h t 
e inm a l e inem  fa i t  accom pli, sondern b loß  e iner N o t
w en d ig ke it fü r  d ie  nächste Z u k u n ft gegenüberzu- 
stehen, dann ve rhande ln  sie u nd  schließen n ic h t 
b loß  fau le  Kom prom isse, sondern versuchen, an e iner 
schöpferischen Synthese m itzua rbe iten . V ie lle ic h t 
lie g t h ie r schon die V o ra rbe it fü r  e ine solche Synthese 
vo r, d ie m it  dem  A rb e ite rlo rd  a ls  AlltagseTßchei- 
nung  endet.

Hie peoffleme öet Hlorfic
—  ------  ' Im  M it te lp u n k t der E tats- iür:

t-Kui p , ,  j rede des R e ichsfinanz- Innere  Kriegslasten ................. • -----Köhlers h tatsreae . . , i  i  TT Kriegsbeschädigte und -hinterbliebene
m im sters Stand der Ver- F inanzverw a ltung .....................................

i  i  . i o  R e ichsschu ld .................................................
~------- such, nachzuweisen, d a ll Überweisungen an Länder ....................

der E ta t des Jahres 1928 e in  „E ta t  der Sparsam keit“  s ..............................
sei. Zu  diesem Zw eck legte  er eine G liederung der Kulturelles'.:.............................
Reichs aus gaben vor, d ie  w ir  in  ih re n  G rundzügen
nachstehend w iedergeben. D anach betrugen die pÄbiösu^Be^teniiireorge'etc.'.:
Nettoausgaben des Reichs:

Voranschi. Voranschi.
1928 1927 1926

1247,2 898,7 549,8
227,8 259,0 421.4

1702,1 1438,4 1421,5
511,7 435,4 406.4
479,2 498,1 525,2

3407,8 3082.9 2829,2
743.5 740.0 776.0
533,1 983,2 1119,2
230.0 270,5 389.5

34,0 34,7 28.0
7.1 7.1 7.0
6.7 7.0 5.4

124,0 134,9 162,5
45.0 106,5 99.6

9800.« 8896,4 8741,0
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N u r d ie  Ausgaben, d ie  in  unserer A u fs te llu n g  m it 
dem Posten „W e h rm a ch t“  be

gannen und 1926 2588,4 M il l .  R M
betrugen, nach den V o ran 

schlägen 1927 2283,9 M il l .  R M
und  1928 1724,6 M il l .  R M

betragen sollen, e rkenn t der R e ichsfinanzm in is te r 
als e igentliche Reichsausgaben an. M it  solchen 
Rechenkünsten is t es n a tü r lic h  n ich t schwer, E r
sparnisse nachzuweisen. A ls  solche E rpam isse  be
zeichnet der R e ichsfinanzm in is te r z. B. d ie M in 
derung der Ausgaben fü r  d ie Erwerbslosen, d ie  a lle in  
den E ta t fü r  soziale Zwecke um  n ic h t w en iger als 
455 M il l .  R M  entlasten. G le ichze itig  setzt er bei 
diesem E ta t als E rsparn is d ie  Beträge ein, d ie  aus 
Inves titionen  stammen, d ie  seine Vorgänger in  frü h e 
ren Jahren fü r  d ie  Zwecke der p ro d u k tiv e n  E rw erbs
losenfürsorge und  des W ohnungsbaus Vornahmen, 
soweit sie d ie  in  frühe ren  Jahren eingegangenen 
Summen übersteigen. D abe i hande lt es sich um 
6 M ill.  RM. Von den Gesamtersparnissen in  Höhe 
von 559,3 M il l .  R M , deren sich  D r. K ö h le r rühm t, 
e n tfa llen  also n ic h t w en iger als v ie r  F ü n fte l, näm 
lic h  461 M il l .  R M  a u f buchm äßige Ersparnisse, die 
ke in e rle i Sparbem ühungen erfo rderten . D ie  übrigen 
„E rsparn isse“  e n tfa lle n  a u f d ie G ruppen  W ir ts c h a ft 
und  Sonstiges. Bei den W irtschaftsausgaben komm en 
d ie  40,5 M il l .  R M  Ersparnisse, w ie  fo lg t, zusammen:
Wasserstraßenbauten . . . 27,7 Mill. RM
Einmalige Ausgaben für

Lu ftve rkeh r.................. 1,3 „
Eisenbahnbauten . . . .  26,5 „  „
Zuschuß fü r die Kieler Werft 2,5 „  „
Mehreinnahmen..............4,4 „  „

62,4 Mili. RM
— 21,9 „  „  Mehrausgaben

40,5 Mill. RM

Ersparnissen be i den e inm aligen Ausgaben stehen 
also erhebliche M ehraufw endungen bei den laufenden 
Ausgaben gegenüber. W irk lic h e  Ersparnisse von 
D auer sind auch h ie r n ich t e rz ie lt worden. D ie  E r
sparn is bei den gemeinsamen Verwaltungsausgaben 
e rk lä r t  sich durch einen Sammelposten von 60 M ill.  
R eichsm ark, der buchm äßig  in  F o r t fa l l  gekommen 
ist. O b w oh l nunm ehr auch der M in is te r seinen E ta t 
als einen E ta t der Sparsam keit bezeichnet hat, 
müssen w ir  an unserer K r i t ik  festhalten. Es is t sehr 
bedauerlich , daß ein F inanzm in is te r du rch  derartige  
Zah lenkunststücke versucht, dem Reichstag ein fa l
sches B ild  zu geben. D enn se lbstverständlich  sind 
H inw e ise  a u f Sparsam keit, d ie  schon geübt is t; n u r 
geeignet, den allgem einen E ife r, w eite re  Ersparnisse 
zu erzielen, k rä f t ig  zu däm pfen. Noch bedenklicher 
erschein t uns das Festha lten des M in is te rs  an der 
Behauptung, daß er m it  diesem E ta t den A n le ihe 
b ed a rf ve rm inderte  und  daß der außerordentliche 
H ausha lt d iesmal ohne H inzuz iehung  von A n le ihe 
m itte ln  balanziere. W ir  haben dieses M ärchen in  
unserer E ta ts k r it ik  bereits m it  der W irk ic h k e it  ve r
g lichen und  gezeigt, w ie  bedenklich  das V e rfah ren  
des R eichsfinanzm in iste rs ist. Le ide r ha t diese 
Behandlung des A n le ihebedarfe  schon Schule 
gemacht. D e r R eichsra t h a t n äm lich  fü r  das 
nächste Ja h r schon die V erw endung  von rück - 
fließenden M itte ln , d ie  zunächst a u f An le ihe  
genommen sind, zu r D eckung  neuer Ausgaben 
s ta tt zu r V erm inde rung  des An le ihebedarfs  in  Aus

s ich t genommen. E r  w i l l  d ie  180 M ill.  Reichsm ark, 
d ie  aus dem 1926 gew ährten K re d it des Reichs zum 
K le inw ohnungsbau 1929 zu rüokfließen  werden, dann 
zu r Ausgabendeckung heranziehen und d am it die 
vom F inanzm in is te r vorgeschlagene Behandlung des 
SO M illio n e n -K re d its  an  die Reichsbahn nachahmen.

' ~  D ie  w ich tigs te  M itte ilu n g , 
Eine halbe M illiarde die der R eichsfinanz- 

Nachtragshaushalt m in is te r in  se iner Rede
; ■ zu r Begründung des Etats
fü r  1928 gemacht hat, w a r d ie  A n künd igung , daß 
dem Reichstag demnächst e in  N achtragshausha lt in  
Höhe von über e iner ha lben M illia rd e  fü r  das 
Ja h r 1927 zugehen w ürde. Es w a r ja  bekannt, daß 
die E rhöhung  der Beamtenbesoldungen und  der Pen
sionen sowie d ie  erste A usschüttung an d ie  L iq u id a 
tionsgeschädigten zusammen ru n d  320 M il l .  R M  
kosten werden, d ie  in  einem besonderen N achtrags
haushalt noch anzu fo rdem  s ind ; ebenso müssen die 
25 M ill.  RM , die zu W eihnachten den Sozial- und 
K le in re n tn e rn  aus R e ichsm itte ln  ausgezahlt w urden, 
und  d ie  Zuw endungen an d ie  Hochwassergeschä
d ig ten noch ih re  haushaltsmäßige Festlegung finden. 
S ch ließ lich  beansprucht d ie  O stp reuß enh ilfe  große 
M itte l, d ie  w o h l auch in  diesem N achtragshaushalt 
erscheinen werden. Daß er aber insgesamt die Höhe 
von e iner halben M illia rd e  erreichen, w enn n ic h t gar 
überschre iten soll, is t tro tz  dieser großen Ausgaben 
zunächst noch u n e rk lä rlic h . V e rs tänd lich  w äre 
dieser große Betrag  n u r dann, w enn m an ann im m t, 
daß die noch vo r e inem  V ie rte lja h r  energisch be
s trittene , günstige F inanzlage des Reiche zu sehr 
erheb lichen Mehrausgaben benutzt werden soll, deren 
D r in g lic h k e it der Reichstag h o ffe n tlic h  g rü n d lich  
p rü fe n  w ird . Jede M illio n , d ie von diesem N ach
tragshaushalt abgestrichen w erden kann, kom m t der 
D eckung  des A n le ihebedarfs zugute, der n ic h t n u r  
— nach den Vorschlägen des R e ichs finanzm in is te rs—• 
scheinbar, sondern w irk l ic h  ve rm ind e rt werden muß. * 2

. . .  ^ er j ^ z t  vorliegende
Wicklung der W irtschafts- Aus™ ;ls der W ahrungs

kredite ren tenbank von Ende 1927
»— — is t in  m ehrfacher H in -
s ich t bem erkenswert. Das In s titu t, das sich bekann t
lic h  seit In k ra fttre te n  des Londoner P ro toko lls  in  
L iq u id a tio n  be finde t, w ird  in  Z u k u n ft, nachdem 
Ende Novem ber 1927 d ie  le tz te  Rate der W echsel
k re d ite  an die L a n d w irts c h a ft g e tilg t w orden ist, 
p ra k tisch  n u r noch eine Verrechnungsstelle  fü r  die 
Zah lungen sein, d ie d ie  g rundschu ldve rp flich te ten  
L a n d w irte  jä h r lic h  abzu führen  haben (5% a u f
2 M illia rd e n  G rundschu ld  g le ich  100 M illio n e n  R M ). 
Von diesen Eingängen werden zunächst 60 M ill.  in  
den bei der Reichsbank gebildeten T ilgungsfonds fü r  
die  Rentenbankscheine  a bge füh rt und  a u f die 
Reichsschuld bei der Rentenbank, d ie  sich je tz t noch 
a u f 810 M ill.  R M  be läu ft, angerechneL Sodann 
fließen 25 M ill.  als Geminn  der R entenbank zu, die 
sie ih rerse its  zu r D o ta tio n  des K a p ita ls  ihres 
Schw ester-Institu ts , der R en tenbank-K red itans ta lt, 
verwendet. D ie  über diese 60+ 25= 85  M ill.  hiru ius-
gehenden E ingänge, also norm alerweise w eitere  
15 M ill. ,  w erden g le ich fa lls  zu r T ilg u n g  der Reichs- 
schuld benützt, ebenso w ie  d ie  60 M il l .  R M , die das 
Reich a ll jä h r lic h  aus dem E ta t abzah lt, und w ie  d ie
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wechselnden G ew innan te ile  des Reichs bei der 
Reichshank, d ie  dieselbe V erw endung  fin d e n  müssen. 
D ie  G eschä fts tä tigke it des In s titu ts  w ird  s ich  also 
im  wesentlichen a u f d ie  D u rc h fü h ru n g  dieser V e r
rechnungen beschränken. B isher dagegen lag ihm  
vo r a llem  noch die A b w ic k lu n g  der W irtsch a fts 
k re d ite  von u rsp rü ng lich  870 M il l .  ob, und  was sich 
fü r  seine E innahm egestaltung daraus fü r  Konse
quenzen ergaben, kann  m an erst je tz t e in igerm aßen 
übersehen. N ach § 11 des Liquid ierungsgesetzes sollte 
d ie deutsche Rentenbank von den bei der A b w ic k 
lung  der R en tenbankkred ite  aufkom m enden Zinsen 
der Reichsbank  einen A n te il abgeben, der a u f jä h r 
lic h  sieben Zehntel des Reichsbankdiskonts, höch
stens jedoch 7% der be tre ffenden  K ap ita lbe träge  
festgesetzt w orden w ar. Insgesamt errechnete sich 
dieser G ew innan te il, w ie  aus dem K om m enta r zum 
neuesten Ausweis hervorgeht, a u f 70 M ill.  R M . Die.se 
70 M ill.  R M  hätte  d ie Rentenbank aus den A b w ic k 
lungsgeschäften an die Reichsbank als der In ha be rin  
des Notenmonopols abzu führen  gehabt, w ährend sie 
den Rest von vo rnhere in  selber behalten konnte. 
Indes besteht, w ie  im  Jahre 1925 bekann t ge
w orden ist, ein höchst e igentüm liches Abkom m en, 
das die Rentenbank auch von der V e rp flic h tu n g , 
diesen A n te il an  die Reichsbank abzuführen, en t
b indet. D e r R entenbank werden die 70 M il l .  näm lich  
von der Reichsbank gestundet, und  das Reich  ha t 
eich in  jenem  Abkom m en dazu v e rp flic h te t, später 
diese Schuld der R entenbank bei der Reichsbank 
selbst abzudecken. Zu diesem Zw eck w ird  das Reich 
seine E ta tszah lung von 60 M ill.  R M , die u rsp rü ng lich  
n u r  b is zu r T ilg u n g  der Reichsschuld vorgesehen 
w ar, auch dann noch w e ite r en trich ten , w enn die 
Reichsschuld m it H ilfe  der Reichsbankgew inne des 
Reichs bereits abgetragen ist. Es hande lt sich h ie r 
um  ein trübes K a p ite l aus der Ze it des Überflusses 
in  den Reichskassen; eine V e rp flic h tu n g  des Reichs, 
diese Zahlungen zu leisten, konnte  niem als nachge
wiesen werden. F ü r  d ie R entenbank bedeuten die 
70 M il l .  R M  einen re inen Geminn, der zu den übrigen  
E innahm en noch h inzugetre ten ist. D e r Ausweis 
von Ende Dezember g ib t auch einen Ü be rb lick  
darüber, w ie  sich sonst d ie Überschüsse des In s titu ts  
e n tw icke lt haben. D ie  R en tenbank-K red itans ta lt 
ha t d ie  G uthaben, die sie b is  Ende Novem ber bei 
der R entenbank un te rha lten  hatte  —  und' zw a r zu
le tz t in  Höhe von 42,13 M ill.  —  bis aiuf einen Rest 
v on 5 M ill.  abgezogen. Das K on to  Kasse und  B a nk 
guthaben, a u f denen die R entenbank den G egenwert 
dieser G uthaben der R en tenbank-K red itans ta lt ve r
buch t hatte, is t demgemäß um  36 M ill.  R M  zu rü ck 
gegangen. W enn m an die G rundschu ld  der L a n d 
w irtsch a ft, d ie  sich m it dem Passivum G ru n d k a p ita l 
die Wage h ä lt und  ebenso das D arlehen  an  das 
Reich, dem die um laxifenden Rentenbankscheine m it 
^40 M ill.  und die T ilg u n g  aus Reichsbankgew innen 
m it 70 M il l .  gegenüberstehen, außer acht läß t, so 
behält das In s t itu t  a ls A k t io n ä r  n u r noch 95 M il l .  R M  
übrig , d ie  b isher als sonstige D eb ito ren  g e füh rt 
Waren und  sich je tz t als Forderungen an die  
R en tenbank-K red itans ta lt herausstellen. Das werden 
Wohl Überschüsse sein, d ie  d ie  Rentenbank der 
K re d ita n s ta lt zu r E rle ich te rung  der W echselabw ick
lung  zu r V e rfüg un g  geste llt hat. Ihnen  entsprechen 
au f der anderen Seite eine Geminnreseroe  von 
59 M il l .  R M  und R ückste llungen von 6 M il l .  RM.

M an w ird  d am it rechnen können, daß in  deT näch
sten G enera lversam m lung auch diese G ew inne  an 
d ie  R en tenbank-K red itans ta lt d e fin it iv  übertragen 
und deren K a p ita l zugeschlagen werden.

= = = = = = = = = := := = = =  D e r Reichsbankausweis
Weitere Entlastung der VOn M itte  Januar zeigt 

Reicksbank noch e inm a l einen starken
1 " — ------:...... .........R ückgang des Wechsel

porte feu illes  um 305 M illion en . Insgesamt haben 
b isher d ie  Wechsel im  Januar um  798 M illio n e n  ab
genommen, so daß die in  der d ritte n  und  v ie rten  
Dezemberwoche eingetretene Beanspruchung von 
849 M illio n e n  bis a u f run d  61 M illio n e n  ausgeglichen 
ist. N u r  um  diesen Betrag  is t der Wechselbestand 
je tz t noch größer als am 15. Dezember, und  die 
Lom bards  s ind (tro tz  e iner neuerlichen k le inen  S tei
gerung um  10 M illionen ) sogar 26 M illion en  n iedriger, 
so daß d ie  gesamten Ausle ihungen ta tsäch lich  den 
Vorm onatsstand n u r noch unerheb lich  überschreiten. 
Indes m uß m an berücksichtigen, daß der G e ldbedarf 
im  Januar stets geringer zu sein p fle g t als M itte  
Dezember. F ü r  eine w eite re  E n tlas tung  w äre also 
noch S p ie lraum  vorhanden. Das stärkste Über
angebot is t a lle rd ings vom  G e ldm ark t gewichen. 
Tägliches Geld w a r zw a r im m er noch flüssig , aber 
der Satz fü r  b a n kg ir ie rte  W arenwechsel, der ze it
weise b is a u f 6Ys % gesunken w ar, is t w ieder au f 
65/s b is 63 *A % gestiegen, und  ebenso w urde  fü r  P r iv a t
d iskonten die N o tie rung  in  der le tz ten  W oche um  
3/8 % heraufgesetzt. Diese E n tw ic k lu n g  ka nn  n ie 
m and wundernehm en, der m it der D y n a m ik  des 
G eldm arkts  v e rtra u t ist. N u r  a u f dem Wege über 
eine Senkung der M arktsä tze  konn te  sich eine K o r
re k tu r  der G eldüberversorgung durchsetzen. Diese 
Senkung nahm  den Banken jeden A nre iz , neue 
Wechsel bei der Reichsbank einzureichen. In fo lg e 
dessen reduzie rte  sich der G e ldu m la u f im  U m fang  
der F ä llig k e ite n  der im  R e ichsbankporte feu ille  be
f in d lic h e n  Wechsel. D ie  von der Reichsbank dem 
M a rk t zu r V e rfügung  gestellten P riva td iskon ten  
saugten ebenfa lls G eld  auf.

M an schre ib t uns: „ M it
Devisenpolitik und cl er zunehmenden E n t-

G tld  Schöpfung lastung  der Reichsbank
=~v- ■,---------■ . ' ------ ; is t den H o ffnungen  a u f
eine ba ld ige  D iskon tsenkung  neue N ahrung  zuge
fü h r t  worden. D ie  Reichsbank selbst denkt w oh l 
b isher noch n ic h t an eine Herabsetzung; sie w i l l  an
scheinend w arten, b is e in  sichereres U rte il über die 
G e ldm ark tlage  m ög lich  ist. E in  Abstand  zwischen 
B ank- und  M ark tsa tz  von V« b is 3/s %, w ie  er sich 
zu le tz t herausgebildet hat, is t auch noch n ic h t h in 
reichend, um  m it dem D iskon t herunterzugehen, 
zum al d ie frühe re  U nterschre itung  des M a rk t
satzes der Reichsbank ein hohes P o rte feu ille  \o n  
2,3 M illia rd e n  ve rsch a fft hat, dessen V e rringe rung  
sehr e rw ünscht sein muß. Es w ird  nun d a ra u f ve r
wiesen, daß durch  die E inz iehung von R en tenbank
scheinen eine Verm ehrung des Reichsbankgelds n o t
w end ig  geworden sei, und  daß diese doch n u r  durch  
W echseleinre ichung vorgenommen werden könne. 
D ieser E in w a n d  is t aber n ic h t zu tre ffend . Nach 
den DeckungsVorschriften des Bankgesetzes m uß die 
Ersetzung der Rentenbankscheine n ic h t a u f Wechsel-, 
sondern a u f G o ld- oder D evisengrundlage erfolgen.
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D ie  Reichsbank b rauch t auch Bew egungsfre ihe it, 
und  ih r  gegenwärtiges D evisenfundam ent is t in  A n 
be trach t der e rheb lichen k u rz fr is tig e n  V a lu ta  Ver
p flic h tu n g e n  der deutschen W ir ts c h a ft n ic h t sonder
lic h  b re it. E ine  G e ldschöpfung a u f Devisenbasis 
is t zu r Z e it a lle rd ings du rch  die W eigerung der 
Reichsbank, Devisen anders als zum G o ld im p o rt-

I p re is  in  deutsches G e ld  um zuwandeln , sehr er
schwert, und m an w ird  es b e g re iflich  finden , wenn 
je tz t darüber d is k u tie r t w ird , ob n ic h t diese Devisen
p o lit ik  der Reichsbank eine Ä nderung  e rfah ren  solle. 
Das V e rha lten  der Reichsbank w a r so lange berech
tig t, als d ie  G e fah r bestand, daß die k u rz fr is tig e  
V erschu ldung bei entgegenkommender D evisenkurs
p o l i t ik  w e ite r rasch anwachsen werde. Dam als 
sp ie lte  obendre in d ie V o rs te llung  m it, daß das gegen 
Devisen neu in  V e rkeh r gesetzte G e ld  n ic h t zu e iner 
V e rm inde rung  der übrigen  Beanspruchung der 
Reichsbank füh ren , sondern der G e ldu m la u f dann 
a u f zw ei Gleisen vo rw ärtss tü rm en werde. Diese 
A u ffassung  ha tte  schon in  der Vergangenheit n u r 
inso fern  eine Berechtigung, als be i kü n s tlich e r T ie f
h a ltu ng  des D iskontsatzes auch eine ausreichende 
(du rch  D evisene inre ichung gewährle istete) G e ld 
versorgung die Reichsbank n ic h t davor schützen 
kann , daß sich alles a u f sie s tü rz t, um  von ih rem  
b illig e n  Zinsangebot zu p ro fitie re n . D ie  A rg u 
m enta tion  besagte also schon damals n ich ts  anderes, 
als daß die D is k o n tp o lit ik  der Reichsbank fa lsch 
w ar. Je tzt liegen die D inge  anders; der Banksatz

(bewegt sich n ic h t m ehr un te r, sondern über dem 
M ark tsa tz . W ü rde  nunm ehr die’ Reichsbank G eld  
gegen D evisen in  den V e rke h r setzen, so w ü rde  a lle r 
Voraussicht nach eine entsprechende Verm inderung  
ihres W echse lporte feu illes e in tre ten ; d ie  G rundlage  
fü r  den G e ld u m la u f w ü rde  sich som it verbessern. 
D ie  Reichsbank so llte  deshalb in  E rw ägung  ziehen, 
ob n ic h t m it  der Ä n de run g  der G e ldm ark tlage  auch 
in  der D e v ise n p o litik  der N otenbank ein® Ä nderung  
e in tre ten  muß, v o r a llem , w enn der e rh o ffte  A b 
schluß neuer A n le ihen  im  A us land  zu einem s tä r
keren  Devisenangebot fü h r t. Dieses Devisenangebot 
könn te  eines Tages so s ta rk  werden, daß die Reichs
b an k  zum  D evisenankauf gezwungen  is t, w e il ih r  
andern fa lls  G o ld  p räsen tie rt w ürde, was in  der 
W irk u n g  a u f dasselbe h inauslie fe . A b e r es dauert 
erfahrungsgem äß z iem lich  lange, b is der G o ld im p o rt
p u n k t w irk l ic h  e rre ich t w ird . Bei e iner größeren 
B e re itw illig k e it zum  D evisenankauf scheint uns 
e instw e ilen  d ie  A u fre ch te rh a ltu n g  des gegenwärtigen 
Banksatzes noch im m er die beste D is k o n tp o lit ik , so 
sehr a u f der anderen Seite daran festzuha lten ist, 
daß zu gegebener Zeit, w enn die M arktsä tze  w e ite r 
zurückgehen, und  wenn eine k o n ju n k tu re lle  Stockung 
d roht, der D is k o n t ohne Zaudern gesenkt werden 
muß. W ie  lange es dauert, b is  dieser Z e itp u n k t e in- 
t r i t t ,  verm ag n iem and vorauszusehen; es kann  
Monate, es ka n n  aber auch n u r  noch W ochen dauern.“

Das RWE im Saargebiet

D ie  w irts c h a ftlic h e  Stel
lu n g  des Saargebiete, das 
du rch  den Friedensver- 

- ■ ------  tra g  von Versailles ohne
h in  in  eine Z w itte rs te llu n g  gedrängt w orden  is t, die 
es schwer schädigt, w ird  du rch  anhaltende, he ftige  
K ä m p fe  um  d ie  E le k triz itä tsve rso rgung  u n g ü n s tig  
bee in fluß t. Ursache is t n ic h t zu le tz t d ie  Gesehäfts-

p o l i t ik  des Saarkohlenbergbaus. Diese Indus trie , von 
der w o h l d ie  H ä lfte  der Saarbevölkerung lebt, w ird  
von e iner V e rw a ltu n g  geleitet, d ie  von vornhere in  
n u r a u f d ie  E rz ie lung  m ög lichst hoher A ugenb licks
gew inne bedacht ist, n ic h t aber w e its ich tige  In v e s ti
tionen vo rn im m t. D e r große e le k tro w irtsch a ftlich e  
E n tw ick lungsprozeß , der fü r  d ie  deutsche W ir ts c h a ft 
im  le tzten Jahrzehnt von so e rheb licher Bedeutung 
gewesen ist, g ing  daher am Saargebiet spurlos vo r
über. D ie  Saarkohle w u rde  n u r zu r E le k tr iz itä ts v e r
sorgung des eigenen k le in en  Gebiets ausgenutzt, und  
k e in  Unternehm en bem ühte sich, a u f dieser K oh len 
basis eine G roßstrom versorgung aufzubauen, die 
s ich  organisch in  d ie  deutsche E le k tro w irts c h a ft e in 
fügte. D ie  Iso lie rung  des Saargebiets w urde  der 
Saarbevölkerung du rch  fo lgende Vorgänge zum  Be
w ußtse in  gebracht. Be i der E in ig u ng  zw ischen der 
Rheinisch-W estfä lisches E le k tr iz itä ts w e rk  A .-G . 
(R W E ) und  dem preußischen Staat w u rde  dem R W E  
die ganze linksrhe in ische  R he inp rov inz  als Versor- 
gungsgebiet zugesprochen, und  in  rascher E n tw ic k 
lung  h a t sich das R W E  bis an die n ö rd lichen  G ren 
zen des Saargebiets ausgedehnt. Zug le ich bem ühte 
es sich, m it  e in igen Kre isen des Saargebiets, d ie  z. T . 
im  Zw eckverband W eiher zentra le  zusammenge
schlossen sind, L ie fe rungsverträge  abzuschließen. 
D abe i t ra t es in  K onku rrenz  m it  der S. L. E. (Saar- 
la n d -L o th rin g e n -E le k tr iz itä tsw e rk  A .-G .) in  Saar
brücken, d ie  sich bemühte, u n te r ih re r  F üh run g  
wenigstens das Saargebiet selbst zu einem e inhe it
lichen  Versorgungsgebiet zusammenzufassen. D ie  
Angebote des R W E  au den Zw eckverband sagte den 
Saarkreisen zunächst n ic h t zu ; das R W E  verbesserte 
daher Pressemeldungen zufo lge d ie  Bedingungen. 
N u n  hatte  sich das R W E  in  seinem V e rtra g  m it  P reu
ßen v e rp flic h te t, jene Angebote n ic h t zu verbessern. 
D u rch  diese Vertragsbestim m ung h o ff te  der p re u 
ßische Staat, dem als k ü n ft ig e n  R ergherm  das E in 
d ringen  des R W E  ins Saargebiet unangnehm  ist, die 
E lek triz itä tsgese llscha ft auszuschalten, denn er 
rechnete m it  der A b lehnung  des R W E-Angebots 
du rch  die Kreise. E r  rechnete jedoch n ic h t m it  einem 
V ertragsbruch, d iirc h  den es dem R W E  ta tsäch lich  
gelang, den Zw eckverband W e iherzen tra le  zu r A n 
nahme des Angebots zu bewegen. D ie  B e fü rch tung  
m ancher F ü h re r der S aarindustrie  (u. a. R öch ling) 
und  w e ite r Kre ise der B evö lke rung  geht nun  dahin, 
daß das R W E  im  Saargebiet n u r  e inen M a rk t 
fü r  seinen Strom  suche, daß es sieh n ic h t d am it be
gnügen werde, das Saargebiet von a llen  Seiten m it 
seinem Leitungsnetz zu zem ieren, sondern der V e r
w ertung  der Saarkohle in  der Form  elektrischen 
Stroms im  Saargebiet selbst seinen B raunkoh len 
strom  entgegesetzen w olle . Demgegenüber betont 
das R W E  seine B e re itw illig k e it, Saarkohlenstrom  in  
sein Leitungsnetz aufzunehm en und  zu exportie ren . 
W arum  es fre ilic h  h ie rzu  den V e rtra g  m it  der 
W eiherzentra le  b rauch t, is t unvers tänd lich . Jeden
fa lls  h a t der S tre it im  Saargebiet p o litis ch  höchst 
u ne rfreu liche  D im ensionen angenommen. So so ll z. B. 
ein D ire k to r  des R W E  m it e iner größeren Kolonne 
von Personenwagen und  Lastautos im  K re is  St. W en
del herum gefahren sein und  m it  P lakaten , F lu g 
b lä tte rn  und F ilm vo rträ ge rt P ropaganda fü r  das 
R W E  getrieben haben. Abgesehen von der Frage, ob 
es wünschenswert ist, Schaustellungen dieser A r t  vor 
den Augen des Auslands a u fz u fiih fe n , m uß m an be
denken, daß es, sich fü r  d ie  be te ilig ten  Parte ien  und
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vo r a llem  fü r  das R W E  doch im  wesentlichen um  
eine Prestigefrage  handelt. D enn  dem R W E  kann  
an dem in  Frage kommenden Stromabsatz im  G runde 
g a r n ich ts  liegen; d ie  Verbrauchsm engen sind 
k le in , und  fa lle n  fü r  das R W E  gew iß n ic h t ins Ge
w ich t. Solange daher dieses Unternehm en m it solcher 
H a rtn ä c k ig k e it und  m it Kosten, d ie  das K a m p f
o b je k t in  ke in e r Weise re c h tfe rtig t, seine Sache be
tre ib t, w ird  m an schw erlich  g lauben können, es 
handele sich w irk l ic h  n u r  um  die Versorgung von 
e in  p a a r k le in en  Saarkreisen. D a  obendre in  d ie  
R echtm äß igke it seines Vorgehens m ehr a ls zw e ife l
h a ft  ist, so llte  es a u f diese „E xpans ion “  ohne a llzu  
großes S träuben V e rz ich t le isten. Seine P osition  im  
Saargebiet is t ohnehin  so s ta rk , daß eine Lösung des 
Absatzproblem s fü r  den Saarkohlenstrom  doch n u r 
m it seiner Zustim m ung m ög lich  ist.

------ ------- : ^ an  schre ib t uns: „A n -
Kleinstaatskapitalismus in  gesichts des großen In te r-  

der Energiewirtschaft esses, das der K a m p f um
— .............. - d ie  R he in -M a in -D onau-

W asserkrä fte  in  der Ö ffe n tlic h k e it gefunden ha t 
(vg l. den A r t ik e l S. 124), erscheint es angebracht, an 
andere deutsche W a sse rk ra ftp ro je k te  zu erinnern , 
deren D u rc h fü h ru n g  m it H i lfe  ö ffe n tlic h e r G elder 
ebenfa lls gegen die Gebote sparsamster K a p ita lv e r
w endung und  gegen das R en tab ilitä tse rfo rde rn is  ve r
stoßen w ürde. Neben den H arz-Ta lspe rrenp ro jek ten , 
deren W ir ts c h a ft lic h k e it m an in  Fachkreisen, gelinde 
gesagt, rech t skeptisch  b e u rte ilt, sei h ie r v o r a llem  
der P lan  der „B le ilo ch sp e rre n ' an der oberen Saale 
genannt, den d ie  thüring ische  R egierung in  V e rfo lg  
ih re r  ene rg iew irtscha ftlichen  E xpansion  be tre ib t. 
T h ü rin g e n  — e in  Land, dessen F inanzen n ic h t gerade 
am besten stehen —  m it  seinen andertha lb  M illio n e n  
E inw ohnern  ha t den Ehrgeiz, in  der E n tw ic k lu n g  
der ö ffe n tlich e n  E le k tro w irts c h a ft n ic h t zu rückzu 
b le iben; obw ohl es ringsum  von- G roßproduzenten 
umgeben is t —  A .-G . Sächsische W erke, Esag, 
E lek trow erke , B a ye m w e rk ; fe rn e r g renzt im  Westen 
und  Nordw esten der S trom bereich der preußischen 
M ain-W eser-E in flußzone  an — , m it  denen es sicher
lic h  le ich t hätte  e in ig  w erden können, g laubte  und 
g la ub t auch noch, zunächst e inm al eine spezifisch 
thü ring ische  „E le k tro p o lit ik “  tre iben  zu müssen. Es 
w u rden  also v o r e in igen Jahren eine Reihe von Ge
se llschaften gegründet: d ie  Landese lektriz itä tsve r- 
sorgungs-A.-G . „T h ü ring e nm erk “ , d ie  W e rra -K ra ft
m erke A .-G . (die e in  kleines W a sse rk ra ftw e rk  an 
der W e rra  erbaute), die „ Obere Saale“  A .-G ., und  
sch ließ lich  auch eine H o ld inggese llscha ft (vgl. 
Jahrg. I I I ,  N r. 11, S. 400), d ie A .-G . Thüring ische  
W erke. D a  m an —  bezeichnenderweise —  selbst 
ke inen Strom  p roduz ie rte  (erst A n fa n g  1927 begann 
das W e rra k ra ftw e rk  seine bescheidene Stromabgabe), 
schloß m an L ie fe rungsverträge  ab, so m it dem W e rk  
Böhlen der Sächsischen W erke  und  dem G ro ß k ra ft
w e rk  E r fu r t ,  und beschränkte sich a u f d ie  V e rte ilung  
und  den W e ite rve rka u f, zu welchem  Zw eck eine 
ganz T hü rin ge n  umschließende 50 000 K W -L e itu n g  
(„Landessam m elschiene“ ) e rr ich te t w urde. A ls  U n 
te rv e rte ile r  (und M itve rd ie ne r) b lieben d ie  L o k a l
w erke  bestehen; der Konsum ent ve rsp ü rt ke inen  
N utzen  von dieser „E le k tro p o lit ik “ . Eigenen  S trom  
so ll nun  später das W asserkra ftm erk an der oberen 
Saale lie fe rn , dessen E rbauung A u fgabe  der „A .-G .

Obere Saale“  is t. Dieses P ro je k t ha t, tro tz  seiner 
Jugend, schon manche S türm e e rleb t. Neben ve r
schiedenen Kom petenzstre itigke iten  sp ie lt dabei e in  
K o n f l ik t  zw ischen T hü ringen  und  Preußen eine Rolle, 
bei dem es sich um  w asse rw irtscha ftliche  Fragen 
(E lb -A nre icherung) und  G renzschw ie rigke iten  han
delt, e in  K o n f lik t ,  der se it Jahren ung ek lä rt und 
unentschieden ist. N un  is t es aber v ö ll ig  u ndenk
bar, daß das k le in e  L an d  T hü ringen  den Bau aus 
e igner K ra f t  fin a n z ie rt. Es d ü rfte n  dazu mindestens 
50 M il l .  R M  e rfo rd e rlich  sein, deren A u fb rin g u n g  
n u r  m it  H i lfe  Preußens und  des Reichs m ög lich  
w äre ; diese aber stehen abseits, solange sich T h ü r in 
gen n ic h t m it  ihnen e in ig t. Was nun  e igen tlich  
w erden soll, is t gänzlich  u n k la r. In  d e r L e itu ng  der 
dem thüring ischen  Staat gehörenden Gesellschaften 
scheint m an ke inen S inn fü r  P u b liz itä t zu haben; es 
w erden zw ar in  der Presse h ie r u n d  da Angaben 
über a lle rle i vorbere itende (K le inbahn- und  Straßen-) 
Bauten sowie über Evaku ie rungen  fü r  das S tau
gelände gemacht —  w ie  aber dann die F inanz ie rung  
im  großen vo r s ich  gehen soll, darüber schweigt man 
sich aus (v ie lle ich t beküm m ert sich der Reichsspar
kom m issar, den T hü rin ge n  sieh je tz t verschrieben 
hat, e inm al um  diese D inge). Das is t um  so m ehr zu 
bedauern, als m an sich in  außerthüring ischen  
e le k tro w irtsch a ftlich e n  Fachkre isen über d ie  U n m irt-  
s c h a ftlic h k e it der Saale-P ro jekte  e in ig  ist. D e r 
S trom  aus dem W a sse rk ra ftw e rk  w ird  n ic h t gerade 
b il l ig  se in; w enn m an ih n  übe rhaup t zu einem die 
V erz insung der An lagekosten deckenden Preise ab
setzen kann , so w ird  das n u r du rch  monopolaus- 
nutzende Schröp fung  der V e rbraucherscha ft m öglich 
sein. D abe i liegen die D ing e  doch so, daß man 
fü r  den v ie rte n  oder fü n fte n  T e il der fü r  das H y d ro - 
P ro je k t veranschlagten Summe ein D a m p fk ra ftw e rk  
u n m itte lb a r au f der B raunkoh le  (das A lte nb u rg - 
M euse lw itzer R ev ie r lie g t ja  a u f thüring ischem  Ge
b ie t) e rrich ten  könnte, in  kü rze re r Bauze it und  m it 
besseren R entabilitä tsaussich ten. Es is t m e rkw ü rd ig , 
daß m an in  D eutsch land von dem „W a sse rk ra ft- 
Optim ism us“ , den e igen tlich  n u r  d ie  K oh lennot der 
In fla tio n s z e it hochzüchten konnte, im m er noch n ic h t 
w iede r loskommen kann, daß m an im m er noch n ich t 
einsehen w il l ,  w ie  sehr s ich  die deutschen wasser
w irts c h a ftlic h e n  M ög lichke iten  von denen e tw a der 
Schweiz oder Skandinaviens unterscheiden. H o ffe n t
lic h  kom m t m an in  T hü rin ge n  doch noch zu r E in 
s ich t und  belastet n ic h t das ohnehin finanzschwache 
L an d  u nd  seine Steuerzahler m it  den Kosten v e r
fe h lte r  Inves titionen , die e in  expansionslustiger 
K le ins taa tskap ita lism us  zu ve rw irk lic h e n  trach te t, 
dem v o rlä u fig  der rechte B lic k  fü r  seine K ra f t  und  
fü r  d ie  E n tw ick lu n g s rich tu n g  der modernen Energie
w ir ts c h a ft zu feh len  scheint,“

------ . . . ---------------- D e r  Tätigkeitsibereich der
Kommunale A .-G . fü r  Kohleoerm er-

Ferngasversorgung tung, der Ferngas-Versor-
■ ------ gungsgesellsehaft des

Ruhrbergbaus, ha t sich in  der le tzten  Z e it zunehmend 
au f das rhe in isch-w estfä lische Industriegeb ie t ko n 
zen trie rt. Selbst h ie r is t d ie  Gesellschaft noch n ic h t 
über Vorverhand lungen  hinausgekommen. Solange 
in  K ö ln  noch ke ine Entscheidung über den A n 
schluß an das Versorgungsnetz der A .-G . fü r  Koh le- 
ve rw ertung  gefa llen is t, scheut sie sich o ffenbar,
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andere Abschlüsse einzugehen. In  K ö ln  steht aber 
d ie  A .-G . fü r  K oh leverw ertung  in  K o nku rre nz  m it 
der F ra n k fu r te r  Gasgesellschaft, d ie  eich um  die 
K ö ln e r Gasversorgung bem üht und  den Bau e iner 
großen m odernen G asansta lt angeboten hat, um  m ög
lich s t zu ve rh indern , daß s ich  K ö ln , das m it  der 
F ra n k fu r te r  Gasgesellschaft zusammen vo r fast 
einem Jahre von den Rheinischen S tah lw erken  un- 
v e rr itz te  linksrhe in ische  K oh len fe lde r erw orben hat, 
von dieser V e rb indung  m it der F ra n k fu r te r  G esell
scha ft löst. W ährend  so die A rb e ite n  der A .-G . fü r  
K oh leve rw ertung  n ic h t rech t vo ran  komm en, w ird  
der Gedanke der Ferngasversorgung von im m er 
w eite ren  Kre isen a u f genommen. V o r wenigen
W ochen h a t Coblenz zusammen m it der T hü rin ge r  
Gasgesellschaft e in  U nternehm en ins Leben gerufen, 
das der Versorgung m itte lrhe in ische r Kom m unen m it 
Gas aus dem zu m odernisierenden Koblenzer Gas
w e rk  dienen soll. D a m it w ird  der T ä tig k e it der 
A .-G . fü r  K oh leverw ertung  gegen Süden e in  R iegel 
vorgeschoben. Je tz t ha t d ie  F ra n k fu r te r  Gasgesell
sch a ft m it  der S tad t M annheim  zusammen d ie  Süd- 
roestdeutsche Gas A .-G . gegründet. G ep lan t is t eine 
V e rb indung  der beiden Gaswerke. D u rch  die beab
s ich tig te  R oh rle itun g  sollen dann die zwischen 
F ra n k fu r t  und  M annheim  liegenden Gemeinden ve r
sorgt -werden. M an h o f f t  anscheinend, daß sie be
redt sein werden, ih re  eigenen A n lagen  stillzu legen 
und  sich aus dem N etz der großzügig  gedachten 
südwestdeutschen kom m unalen  Gasversorgung m it 
Gas be lie fe rn  zu lassen. D ie  F ra n k fu r te r  Gasgesell
schaft setzt dam it eine P o lit ik  fo r t , die im  V o r ja h r 
zu ih rem  ersten E rfo lg , dem Ansch luß  O ffenbachs 
an das F ra n k fu r te r  Gasnetz, g e fü h rt hat. Ü ber die 
V e rb indung  m it  M annheim  in  der Südwestdeutsehen 
Gas A .-G . h inaus p la n t sie auch den Anschluß  
anderer Kom m unen an ih r  Netz. M it  dieser und  der 
Koblenzer G ründung  is t w o h l d ie  Frage der F e rn 
gasversorgung von den Kohlengew innungsstätten 
fü r  Süddeutschland insow eit nega tiv  entschieden, als 
eine M onopolste llung  der A .-G . fü r  K oh leverw ertung  
n ic h t m ehr in  Frage kom m t. Leg t sie ih re  R oh r
le itungen  do rth in , so w ird  sie a lle n fa lls  zum L ie fe 
ran ten  kom m unale r Verte ilungsgesellschaften werden 
können. A n  die V e rbraucher selbst w ird  sie aber 
n ic h t herankom m en. D ies sollte g rundsä tz lich  auch 
im  rhe in isch-w estfä lischen R ev ie r angestrebt w e r
den. D u rc h  die neuen kom m unalen G ründungen 
w ird ' vo rauss ich tlich  der W iders tand  der K om m una l
ve rw a ltungen  gegen die d irek te  G asbelie ferung der 
sogenannten Konzernbetriebe der A .-G , fü r  K oh le 
ve rw ertu ng  gestä rk t werden.

—=  Im  A nsch luß  an die Aus-
Zum Streit um die führungen , d ie  General-

Getränkesteuer d ire k te r  Sobernheim  in
. - ------  -----------------  der G enera lversam m lung
der Schuthe iß-Patzenhofer-B rauere i gemacht hat, 
wiesen w ir  d a rau f h in , daß seine P o lem ik  gegen eine 
E rhöhung  der kom m unalen G etränkesteuer fe h l ginge. 
O hne derartige  M aßnahm en müsse m it e iner E rhö 
hung der Realsteuern gerechnet werden, d ie fü r  die 
übrige  W ir ts c h a ft außero rden tlich  schwer zu tragen 
wäre. Es m uß verw undern , daß sich tro tz  dieses 
Sachverhalts fast a lle  Spitzenverbände der deutschen 
W irts c h a ft in  e inem  Schreiben an das P räs id ium  des 
Deutschen Städtetages der P o lem ik  Sobernheims an

schließen. Sie bezeichnen es als eine unzulässige 
V e rqu ickung  re in  fiska lische r Interessen m it  W o h l
fahrtszw ecken, wenn der Städtetag durch  ein R und 
schreiben seines Präsidenten den Städten nahelege, 
d ie  fre ie n  Verbände der W o h lfah rtsp flege , der 
Frauenbewegung und  der A lko ho lbe käm p fun g  fü r  
d ie  Propaganda z u r Erhöhung der Getränkesteuern  
zu interessieren. Es w äre  fü r  das gesamte ö ffe n t
liche  Leben u ne rträ g lich , w enn das Vorgehen des 
Städtetags, fiska lische  Interessen u n te r dem D eck
m an te l sozialer R eform en zu verfo lgen, Schule 
machen sollte. D e r Städtetag ha t d a ra u f e rw ide rt, 
daß der überm äßige A lkoho lgenuß  in fo lge  der dam it 
verbundenen Schädigungen der Vo lksgesundheit die 
Kosten der kom m unalen W o h lfah rtsp fle ge  erheb lich  
steigere und daß es n u r rech t und  b il l ig  sei, wenn 
der A lk o h o l durch  erhöhte Besteuerung zu r D eckung 
dieser Kosten beitrage. D e r Städtetag behauptet also 
einen engen Zusammenhang zwischen A lk o h o l
besteuerung und  W oh lfah rtsp flege . W ir  ha lten  diese 
P o lem ik n ic h t fü r  sehr g lü ck lich , w e il sie d ie  D is 
kussion a u f e inNebengleis schiebt. W enn verschiedene 
Interessen demselben Z ie l zustreben, so is t es n ich t 
ungew öhn lich , dlaß sie sich zusam mentun und  ih re  
V e rtre te r gemeinsam arbeiten. O b  das geschieht oder 
n ich t, is t le d ig lich  eine Frage der T a k t ik .  V ie l w ic h 
tig e r a ls der eingeschlagene W eg erscheint uns das 
Z ie l. U nd  was dieis b e tr if f t ,  so so llte  d ie W ir ts c h a ft 
dem Städtetag d a fü r dankba r sein, daß e r a u f dem 
G ebie t der A lkoho lbesteuerung d ie  In it ia t iv e  e r
g r if fe n  hat. W enn heute in  D eutsch land die Last der 
d irek ten  Steuern überaus schwer is t und  o ft genug 
d ie  G ew inne der w irts c h a ftlic h e n  U nternehm ungen 
überm äß ig  schm älert, so lie g t dies le tz ten  Endes 
daran, daß aus R ücks ich t a u f fa lsch  verstandene 
Interessen ve rhä ltn ism äß ig  k le in e r W irtsch a fts 
zweige die in  anderen Ländern  ganz besonders er
g iebigen Steuern a u f a lkoholische G etränke  n ie d rig  
gehalten werden. W ürde  an d ie  Stelle dieser falschen 
R ücksichtnahm e end lich  eine energische Steuer
p o lit ik  tre ten , so könn te  eine langsame M ild e run g  
der d irek ten  Besteuerung erfo lgen. D ie  Sp itzen
verbände der deutschen W ir ts c h a ft können ih re  
S te llungnahm e gegen den Deutschen Städtetag, die 
n a tü rlic h  in  der W irk u n g  n ic h t n u r  seine T a k t ik , 
sondern auch sein Z ie l ko m p ro m ittie ren  muß, vo r 
ih re n  M itg lie d e rn  schw erlich  ve ran tw orten . W o llen  
sie fü r  die R e inhe it der W irtschaftsgebarung  im  Be
re ich  der ö ffe n tlich e n  H an d  e in treten, so g ib t es 
dazu anderw ärts A n laß  genug. A be r bei so uner
freu lich e n  Vorgängen, w ie  sie d ie  seltsamen geschäft
lichen  T ransaktionen  des Reichs in  der F ilm in d u s tr ie  
darste llen, haben die Sp itzen verbände le ide r ge
schwiegen. W enn sie eine Herabsetzung des steuer
lichen  D rucks  erstreben, der a u f der W ir ts c h a ft 
lastet, so sehen w ir  kaum  einen besseren W eg als 
den, den der Deutsche Städtetag em pfoh len hat. Es 
g ib t doch auch in  D eutsch land U nternehm er, die 
ih ren  A rb e ite rn  im  Interesse der A rb e its in ten s itä t 
wenigstens an der A rbe itss tä tte  den A lkoho lgenuß  
untersagen. N un, jede E rhöhung  der A lk o h o l
besteuerung is t n ich ts  anderes als e in  Stückchen 
A lkoho lve rbo t. D ie jen igen, d ie  fü r  eine erhöhte 
Besteuerung e in tre ten , tu n  das n ich t, w e il sie dem 
A lkoho lgew erbe die D iv idenden  m ißgönnen, w ie  
G ene ra ld irek to r Sobernheim  verm ein t, sondern w e il 
sie davon ausgehen, daß es geboten ist, a u f den»
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Wege der in d ire k te n  Steuern d ie  A lkoho lkonsum en- 
menten  —  diese und  n ic k t das Gewerbe  t r i f f t  d ie 
erhöhte  Steuer —  zu belasten, wenn dadurch  die 
d ire k te n  Steuern, welche die gesamte W ir ts c h a ft 
d rücken, gem ilde rt w erden können. Das is t e in  Z iel, 
fü r  das sich auch d ie  Spitzenverbände einsetzen 
solltet*.

D ie  K r i t ik ,  d ie  de r im  
Proteste gegen die vo rigen  H e ft besproche-
Eisenpreis-Erhöhung nen Eisenpreiserhöhung

~ ~ ~  in  der Ö ffe n tlic h k e it
zu te il w urde, is t fü r  deutsche Verhä ltn isse geradezu 
ers taun lich  e inhe llig . M it  Ausnahme der schwer
indus trie llen  Organe ha t sich d ie  gesamte Presse 
gegen die Beschlüsse des S tah lw erksverbands ge
w andt. Selbst die „K ö ln ische  Zeitung“  f in d e t die 
Verteuerung „b e d e n k lich “ . W o der Versuch e iner 
V erte id igung  gewagt w ird , geschieht es m it w enig  
g lück lichen  A rgum enten, die obendre in durch  V o r
behalte und E inschränkungen abgeschwächt werden. 
Besonders seltsam b e rü h rt es, w enn ein V e rte id ige r 
der Schachtsohen K a p ita lp o lit ik  eine Lanze fü r  den 
S tah lw erksverband  b ric h t, und  zw a r m it  der Be
gründung, daß es unzulässig sei, der E isen industrie  
die F re ih e it der P re isb ildung  zu nehmen, die man 
jedem  anderen P roduktionszw e ig  zugestehe und zu
gestehen müsse, wenn die ka p ita lis tisch e  M a rk tw ir t 
schaft fu n k tio n ie re n  soll. Dieses A rgum en t lä ß t sich 
gegen die grobschlächtige R eglem entierung der 
kom p liz ie rten  in te rna tiona len  Kapita lbeziehungen 
einwenden, n ic h t aber gegen den Versuch, die Preis
erhöhung e iner von jeh e r m it M onopolste llung  aus
gerüsteten R oh s to ffind u s trie  abzuwehren. Im  übrigen  
wendet sich n ich t n u r  d ie  Presse gegen d ie  M aß 
nahmen des S tahlw erksverbands. D ie  bayerische  
Regierung  h a t im  Interesse der bayerischen Eisen
verbraucher in te rven ie rt. D ie  G ew erkschaften  und  
der S p itzenverband des H andw erks  haben p ro te 
s tie rt. D ie  Westdeutsche E isenhandel G .m .b .H .  ha t 
heim  R eiohsw irtsohaftsm in is te r eine Beschwerde 
au f G rund  von § 9 der V e rordnung  gegen M iß 
brauch w irts c h a ftlic h e r M achtste llungen eingereicht. 
V o r a llem  ha t d ie  A rbe itsgem einschaft der eisenver
arbeitenden In d u s tr ie  (A o i)  e inen Protest-Beschluß 
gefaßt, der gegen die Pre iserhöhung des Stahlwerksi- 
verbandes S te llung  n im m t, a lle rd ings in  vorsichtigen, 
a llzu  vo rs ich tigen  W endungen, die d eu tlich  von dem 
Bestreben d ik t ie r t  sind, es n ic h t m it  der Schwer
indus trie  zu verderben. D e r Beschluß w ird  daher 
auch von e iner F an fa re  gegen die Lohn- und A rbe its - 
z e itp o lit ik  der Reichsregierung e inge le ite t. F ü r  die 
M o n o p o lp o litik  der E isen industrie  f in d e t d ie  A v i 
zw ar ebenfa lls scharfe W orte , wenn sie konsta tie rt, 
«aß „d e r e inz ig  g re ifba re  E rfo lg “  der In te rn a tio 
nalen R ohstahlgem einschaft „s ich  b isher a u f d ie  Ge- 
bietsßchutzabkommen“  beschränkt und  daß die deut
l e  E isen industrie  ih r  Versprechen, d ie  D iffe re n z  
zwischen In lands- und  Auslandspre is abzubauen, 
« ich t e ingehalten habe. Sie erhebt E inspruch  gegen 
<he „ü b e rs tü rz t und tro tz  ih re r  W arnung  beschlossene 
Preiserhöhung“ , begnügt sich aber im  übrigen dam it, 
«jese M aßnahm e „a u fs  tie fs te  zu bedauern“ . W ir  
glauben kaum , daß d ie  D rohung  der A v i, „d ie  w ei- 
epe E n tw ic k lu n g  der in te rna tiona len  E isenka rte llie - 

W ng . . . .  a u f das aufm eksam ste verfo lgen zu 
Müssen“ , d ie  deutsche E isen industrie  zu e iner R evi- 
s,°n  ih re r  P re is p o lit ik  veranlassen w ird . E ine  der

artig© R evision is t in  der Avi-EntschJießung bezeich
nenderweise auch n u r fü r  „d ie  e inseitig , ohne M it 
w irk u n g  der B e te ilig ten  vorgenommen© Ä nde rung  
der Preise und  R abatte fü r  F rachtbasis N eunk irchen “ , 
also fü r  die süddeutschen Bezieher ge fo rdert werden. 
D ie  Entscheidung in  der Frage der Eisenpreise lieg t 
je tz t beim  R eichs iv irtschaftsm in is te r, der d ie  M ög
lic h k e it hat, dlem W unsche der E isenhändler en t
sprechend, das K a rte llg e r ic h t anzuru fen  oder die 
M onopolste llung  der E isenproduzenten durch  eine 
Zollsenkungsaktion  zu schwächen. Im  R e ich sw irt
schaftsm in is te rium  w ird  gegenw ärtig  darüber be
ra ten ; eine Entscheidung lie g t bis zu dem Z e itp un k t, 
wo diese Zeilen geschrieben werden, n ic h t vor.

= = = = =  Unsere le tz ten  A u s fü h run - 
D er Fall Phoebus gen über den F a ll Phoe-
vor dem Reichstag bus (N r. 2, S. 60) schlossen

..........- ■ w ir  m it dem W unsch, daß
d ie  maßgebenden Instanzen —  Parlam ent und 
G enera lversam m lung —  die F ragen der V e ra n tw o rt
l ic h k e it fü r  die zutage getretenen V erfeh lungen  so 
rasch w ie  m ög lich  p rü fe n  mögen. Inzw ischen  h a t 
der Reichstag  begonnen, sich m it den K re d ite n  und 
G arantien , d ie  das R e ichsw ehrm in is te rium  der Phoe
bus F ilm  A .-G . gewährte, zu beschäftigen. D ie  
e igen tliche  D ebatte  w ird  a lle rd ings erst bei der Be
ra tung  des W ehretats einsetzen, denn, w ie  inzw ischen 
bekannt w urde , w erden  die Phoebus-M illionen — 
wenigstens zum T e il —  als Nachtragsposten  vom 
P arlam ent b e w ill ig t  w erden müssen. D ie  b isherigen 
E rö rte rungen  nahm en ih ren  Ausgang von e iner E r 
k lä ru n g  des Reichskanzlers, der d ie  Pressemeldungen 
in  der Form , w ie  sie auch unseren Lesern vorgetragen 
w urden , bestä tig t und die Vorkom m nisse namens 
der Reichsregierung „au fs  ernsteste m iß b ill ig t“  hat. 
Gegen K a p itä n  Lohm ann, der die T ransaktionen  — 
m it  Ausnahm e der ersten B ürgschaft in  Höhe von 
3 M il l .  R M  —  angeb lich  e igenm ächtig  e in le ite te  und 
durch fü h rte , sei e in  V erfah ren  e rö ffn e t w orden. V o r 
a llem  soll d ie  F inanzgebarung der einzelnen A b te i
lungen des R eichsw ehrm in iste rium s in  Z u k u n ft durch 
eine K ontro llkom m iss ion , d ie  aus V e rtre te rn  des 
R eichsw ehrm in isterium s, des R e ichs finanzm in i
sterium s und  des Rechnungshofs besteht, überw acht 
w erden —  eine ungew öhnlich  scharfe Maßnahme, die 
a u f ungew öhnliche M ißstände, d ie  sich w om ög lich  
n ic h t n u r a u f d ie  Phoebus-Angelegenheit beziehen, 
schließen läß t. U ber d ie  Verluste  des Reichs gab 
R eichskanzler M a rx  n u r  einzelne D aten , d ie  z u r E r
rechnung des Gesamtsohadens n ic h t ausreichen. D ie  
Verluste aus Phoabus-Krediten, -Bürgschaften  und 
-A k tie n e rw e rb  haben w ir  unseren Lesern schon vor 
zwei W ochen annähernd b e z iffe rt. Genaue Zahlen 
w erden erst vorliegen, w enn nach L iq u id ie ru n g  der 
P hoebus-Aktiven  die Abrechnung  der G ruppe  ' 
E m e lka -Lustig  m it dem Reich e rfo lg t ist. A us der 
B e te iligung  des W ehrm in is te rium s am B erliner B ank
verein, d ie  Lohm ann einging, um fü r  seine T ra n sak tio 
nen eine B ank zu r V e rfügung  zu haben, entstanden 
dem Reich gelegentlich der Kap ita lzusam m enlegung 
Verluste  in  Höhe von 0,675 M il l .  R M ; m it w eiteren 
Verlusten  m uß jedoch —  w ie  der R eichskanzler aus
fü h r te  —  gerechnet werden. B e rücks ich tig t m an 
sch ließ lich  den K a u f des Hauses am Lü tzo w u fe r, 
so kom m t man zu demselben Ergebnis, w ie  Seuering  
in  seiner Reichstagsrede, daß n äm lich  von den 
11 M ill.  RM , die Lohm ann zu r V e rfügung  standen,
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n ic h t m ehr v ie l üibrig geblieben sein dü rfte . D ie  
Frage, ob Regreßänsprüche  bestehen und  Aussicht 
a u f E rfo lg  haben, w ird  e rn s tha ft g e p rü ft w erden 
müssen, sowohl durch  den F iskus a ls auch durch  die 
G enera lversam m lung der P hoebusF ilm  A .-G .,d ie  je tz t 
ba ld  über d ie  Übernahm e ihres Vermögens durch  d ie  
Em elka  beschließen muß. D ie  E m e lka  w ird  bei 
dieser Gelegenheit ih r  K a p ita l a u f 6 M ill.  R M  ve r
doppeln. Das Reich e rh ä lt 1 M il l .  neuer A k t ie n ; 
der Rest seiner Forderungen an die G ru p p e  L us tig  
in  H öbe von 3 M il l .  so ll in  fü n f  Jahresraten gezahlt 
werden. S ch ließ lich  entsendet das Reich, w ie  w ir  
bereits m itte ilte n , e inen V e rtre te r in  den A u fs ich ts ra t 
d e r Em elka, der in  a lle n  F ä lle n  e iner Ü berfrem 
dungsgefahr ausschlaggebenden E in flu ß  haben soll.

— 11 ! M an  schre ib t uns: „B e 
stärke  Steigerung des re its  im  F rü h ja h r  des ab- 

Frem denverkehrs gelaufenen Jahres w a r zu
— erkennen, daß der Som

m er 1927 w ahrsche in lich  e inen gesteigerten Besuch der 
deutschen Erholungsorte  m it  sich b ringen  w ürde. D ie  
b is lang  vorliegenden Ergebnisse d e r F rem denver- 
ke b rss ta tis tik  bestätigen diese Verm utung , obw ohl 
d ie  regnerische W itte ru n g  das G eschäft zw eife llos 
bee in träch tig t hat. N ach Angaben des Bayerischen  
Statistischen Landesamts is t in  d e r Saison 1927 
(1. O k tobe r 1926 b is 30. September 1927) die Zah l der 
in  bayerischen O rte n  mindesten® e inm a l übe r
nachtenden Frem den gegen das V o r ja h r  um  rund  
12% gestiegen; d ie  A nzah l der Übernachtungen 
jedoch s tä rke r um  e tw a 21%. Ä h n lic h e  Ergebnisse 
lie fe r t  eine S ta tis tik  des H arze r Verkehrsverbandes, 
d ie  ru n d  40 H arzo rte  e rfaß t. Sie is t le ider 
nach etwas anderen G esichtspunkten  aufbe- 
re ite t, w ie  es a u f diesem schw ierigen Gebiet 
der S ta tis tik  übe rhaup t noch sehr an E in h e it
l ic h k e it  fe h lt, und  b e ru h t zum  T e il a u f Schätzungen. 
Dennoch geht daraus hervor, daß in  diesen O rte n  die 
Zah l der „K u rgäs te “  (m ehr als 3 Übernachtungen) im  
Som m erha lb jah r 1927 gegenüber 1926 von 95 000 au f 
fas t 150 000 gestiegen is t; d ie  Z ah l der „N a ch tfrem de n “  
(w eniger als 3 Übernachtungen) stieg von 211 000 au f 
267 000. D ie  S ta tis t ik  besagt demnach, daß sich 
n ic h t n u r d ie  A n za h l der Besucher verm ehrt, sondern 
auch ih re  A u fen tha ltsdaue r ve rlängert hat. D ie  
stä rkste  Zunahm e zeigt sich ganz a llgem ein  in  den 
k le ineren  O rten. Diesen haben sich die E rho lung 
suchenden in  der —  n ic h t im m er zu tre ffenden  — 
Annahm e zugewandt, daß man dort b il l ig e r  leb t, te ils  
w o h l auch aus im m a te rie llen  G ründen . W ährend 
m an also au f der einen Seite aus dem gesteigerten 
Besuch der E rho lungsorte  a u f einen gestiegenen 
M assenwohlstand schließen könn te , läß t die 
betonte Sparsam ke it der Besucher erkennen, daß die 
E rho lung  in  wachsendem M aße als eine Notrvendig- 
k e it be trach te t w ird , der m an sich auch bei ungün
s tige r p e ku n iä re r Lage n ic h t entziehen d a rf, ohne 
eine B ee in träch tigung  der persön lichen Leistungs
fä h ig ke it be fü rch ten  zu müssen. Inso fern  s ind  diese 
period ischen b innen länd ischen  W anderungen von 
großer vo lk s w irts c h a ftlic h e r Bedeutung u n d  dienen, 
a u f dem U m weg über den P ro d u k tio n s fa k to r 
„A rb e it“ , der V erm ehrung des N a tio na lp rod u k ts , 
ohne daß s ich  d a fü r  n a tü r lic h  Zah lenw erte  nennen 
ließen. Von u n m itte lb a re r Bedeutung fü r  d ie  deu t
sche V o lk s w irts c h a ft is t aber der Besuch aus dem  
! uslande. Deutschlands Zah lungsb ilanz im  Reise

ve rkeh r is t im  Jahre 1926 vom  S tatistischen Reiohs- 
am t a u f e ine P ass iv itä t von 70 M il l .  R M  geschätzt 
worden, a lle rd ings a u f so unsicheren G rundlagen, 
daß dieses Ergebnis e rns tha ft angezw eife lt w urde. 
Obschon fü r  den Passivposten, d ie  A n zah l der deut
schen Auslandsreisenden, b isher noch a lle  Angaben 
fehlen, w ird  m an doch eine Verschiebung des V e r
hältnisses zugunsten D eutschlands annehmen dürfen . 
D ie  Z ah l d e r ausländischen Besucher is t näm lich  in  
las t a llen  deutschen P lä tzen gegenüber 1926 ganz e r
heb lich  gestiegen, u nd  zw a r v ie lfa ch  s tä rke r als die 
der in länd ischen Frem den, so in  Baden-Baden a lle in  
um  54,5%, in  Fireiiburg i. B. um 42,7% , in  B e r lin  um  
15,2%. A m  meisten s ind  an dieser Zunahme d ie  H o l
länder und  A m erikane r  be te ilig t, im  H a rz  aber auch 
nie Dänen, in  F re ibu rg  d ie  benachbarten Schweizer. 
D ie  überraschende Steigerung des Ausländerbesuchs 
is t o ffe nb a r zum  T e il der P ropaganda tä tigke it der 
„ Reichszentrale fü r  Deutsche Verkehrsm erbung“  zu 
danken, d ie  bereits über e lf eigene Aus landsvertre 
tungen v e rfü g t.“

" ~ , M an  schre ib t uns aus
T rustgeS lschS td lfrÖ ste rr. k ü rz lic h  der

Boden-Credit-Anstalt Ö ffe n tlic h k e it bekann t-
—  —...  ■ gegebene G rün du n g  der
M aa tscha p p ij voor Beheer van E ffe k te n  in  A m ste r
dam  zwecks Übernahm e des g röß ten  Teiles des 
fre ie n  Aktienbesitzes der A llgem einen ö s te rre ic h i
schen B oden -C red it-A ns ta lt aus den ehemaligen Be
ständen der U n ion-B ank und  der Verkehrsbank ha t 
h ie r zu gehässigen Besprechungen d e r tendenziös 
eingestellten Presse über d ie  F inanzlage der Boden- 
C re d it-A n s ta lt Veranlassung gegeben. N un  is t es 
zw eife llos r ic h tig , daß die G eschäftserw eiterung 
der Boden in  der le tz ten  Zeit etwas zu ru c k a rt ig  
vo r sich gegangen is t. Sie ha t bedeutende M itte l 
zu r Sanierung der P rovinzbanken, besondere der 
ste irischen F ina nz in s titu te , zu r V e rfügung  geste llt 
und  sie ha t sich vo r a llem  d ie  U n ion-B ank und  V e r
kehrsbank angegliedert. A n lä ß lich  dieser E in v e r
le ibungen ie t sie u n te r te ilw e ise r A usnü tzung  dee 
Zweigstellennetzes der beiden e rw ähn ten  Banken 
vom  zentra lis ie rten  zum dezentra lis ie rten  B e trieb  
übergegangen. Das sind Proben e iner ganz bedeu
tenden K ra fte n tfa ltu n g . U nd  w enn m an bedenkt, 
daß auch außerhalb  des n a tü rlich e n  Zuwachses durch  
die Industrieuntem ehm ungen  der U n ion -B ank  und 
der V erkehrsbank usw. d ie  Boden an e iner Reihe 
von größeren F inanztransaktionen  te ilgenom m en 
hat, so is t es gewiß n ic h t ve rw underlich , daß sie 
eine E n tlas tung  ih re r  Geldlage durch  E in b ring un g  
ih re r  übergroßen Aktienbestände in  eine Trustgese ll- 
echaft anstrebte. D aß es ih r  gelungen ist, fü r  diese 
N eugründung die B e te iligung  —  50 % des A k t ie n 
k a p ita ls  von 1 M ill io n  ho ll. G u lden b ehä lt die 
Boden — ih re r  ausländischen G eschäftsfreunde in  
Am sterdam , London, in  der Schweiz und in  Belgien 
zu erlangen und  der M aa tscha p p ij einen K re d it von 
1 M illio n  £  unge fäh r zu den Bedingungen der eng
lischen B ankra te  zu beschaffen, is t Beweis genug 
fü r  d ie  U n r ic h tig k e it der im m er w ieder verbre ite ten  
G erüchte über eine e rnstliche  V ers tim m ung  zwischen 
der Boden und ih ren  ausländischen Geschäfts
freunden in fo lge  der Zah lungsschw ierigke iten  von 
M ille r-A ic h h o lz  und a n läß lich  ähn licher V o rkom m 
nisse der le tz ten  Zeit. D ie  G rund lagen der Boden
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sind gesund. Sonst hä tte  sie hei diesen K re d it
bedingungen, deren B il l ig k e it  sich a lle rd ings zum 
T e il durch  eine mäßige B e te iligung  an e tw aigen Ge
w innen  aus E ffe k te n ve rkä u fe n  e rk lä ren  läß t, n ich t 
e in  R ückkau fsrech t a u f e inen ansehnlichen T e il der 
e ingebrachten A k t ie n  zu den Übernahm epreisen fü r  
einen ve rhä ltn ism äß igen langen Ze itraum  du rch 
setzen können. U nd  sie w äre  w oh l auch kaum  
imstande gewesen, sich das S tim m rech i und  dam it 
d ie  ungeschwächte w e ite re  E in fluß nahm e  a u f die 
in  B e trach t kom m enden Unternehm ungen vo rzu 
behalten. U nd  so sind a lle  Verg le iche zwischen 
Boden und  Bosel u n d  dem m erkw ü rd ig en  P a ra lle 
lism us der E rr ic h tu n g  von E ffekten trustgese llscha f- 
ten  m it  den daraus gezogenen kühnen  F o lgerun 
gen fü r  das k ü n ft ig e  Schicksal ebenso ve ra n tw o r
tungslos w ie  tö ric h t. D a  bereits im  ersten H a lb ja h r  
1927 A b ve rkä u fe  von W e rtpa p ie re n  vorgenommen 
w orden sein sollen, w ird  das b isher ungesunde V e r
hä ltn is  zw ischen ausgewiesenem Eigenverm ögen und 
der Summe aus A ktienbes itz  und  S yn d ika tsb e te ili
gungen bereits in  der B ilanz  fü r  1927 eine wesent
liche  Besserung e rfahren . A b e r d ie  Boden w ird  
jeden fa lls  gu t daran tu n , ih rem  E rw e ite rungstrieb  
fü r  e in ige Z e it Zügel anzulegen, b is sie d ie  etwas 
großen B rocken vo llkom m en ve rdau t und  die 
R eorganisation ihres Betriebes beendet ha t.“

! W ährend  die deutsche 
Englands Außenhandel S ta tis tik  eret vo r wenigen

1 agen di© Ergebnisse des
=  ■--------- -------------- deutschen Außenhandels
fü r  Dezember 1927 bekanntgegeben ha t und  eine ins 
einzelne  gehende Ü bers ich t fü r  das ganze Ja h r 1927 
noch aussteht, ha tte  das Board o f  T rade  bereits vor 
M itte  des M onats einen aufsch lußre ichen Ü be rb lick  
über d ie  E n tw ic k lu n g  des englischen Außenhandels 
im  abgelaufenen Jahre p u b liz ie rt. W i l l  m an aus dem 
v e rö ffe n tlich te n  Z ah lenm ate ria l e inen Schluß a u f die 
S itu a tio n  Englands  im  W irts c h a fts k a m p f der N a tio 
nen ziehen, so is t es nö tig , eine E inschränkung  vo r
anzustellen. O b w oh l der englische K oh lens tre ik , der 
im  M a i des Jahres 1926 ausgebrochen w ar, in  den 
ersten Dezembertagen desselben Jahres beendet 
werden konnte , haben d ie  S tre ikw irku n g e n  noch 
w ährend eines großen Te ils  des Jahres 1927 d ie  Ge
sta ltung  des Außenhandels sehr e rheb lich  beein
flu ß t. N a tü r lic h  w e is t das G esam tb ild  des 
Außenhandels von 1927 n ic h t e in  so v ö llig  
irregu lä res Ergebnis a u f w ie  das des S tre ik - 
Jahres. Im m e rh in  w aren  aber d ie  N achw irkungen  
der S tre ikpe riode  so sta rk , daß m an von den Jahres- 
z iffe rn  a u f d ie  E n tw ic k lu n g  in  den einzelnen M o
naten  des Jahres überg re ifen  muß, w enn m an die 
na tü rlich en  Entw ick lungstendenzen  des englischen 
Außenhandels erkennen w ill .  Insgesamt s te llten  sich 
die Im p o rte  Englandls w ährend  des K a lenderjahres 
a u f 1219,3 M il l .  £ . Dem gegenüber betrugen die 
E xpo rte  709,1 M il l .  £  und  d ie  W iede rausfuh r 
123,0 M il l .  £. Es e rg ib t sich also eine Gesamtaus
fu h r  von 832,1 M il l .  £  und  ein E in fuh rüberschuß  von 
^87,2 M il.  £ . V e rg le ich t m an diese le tz te  Zah l m it  
dem „N o rm a l ja h r “  1925, so ze igt sich, daß der E in 
fuhrüberschuß von 1927 um  ru n d  1,5% n ie d rige r ist. 
gegenüber dem S tre ik ja h r  1926 is t e in  R ückgang  
der P ass iv itä t im  W arenve rkeh r u m  75,6 M il l .  £  
°der 16,3% eingetreten. E in  Ü b e rb lic k  über d ie  E n t

w ic k lu n g  von E in - und  A u s fu h r in  den einzelnen 
M onaten von 1927 lä ß t erkennen, daß vom Januar 
b is  zum  A p r i l  u n te r den N achw irkungen  des S tre iks 
d ie E in fu h re n  w esentlich  höher lagen ais in  der 
Vengleichsperiode des Jahres 1926, das h ie r —  da 
der K oh lens tre ik  ja  erst am  1. M a i eingesetzt hatte, 
—  herangezogen w erden kann. Beispielsweise w urde  
d ie  E in fu h r  in  den ersten v ie r  M onaten 1927 noch 
sehr b e trä ch tlich  du rch  die A b w ic k lu n g  der K ohlen
im p o rt-K o n tra k te , d ie  m an in  der S tre ikze it abge
schlossen hatte, belastet. Insgesamt be träg t der E in 
fuhrüberschuß  in  den ersten v ie r  M onaten des J ahres 
1927 155,3 M il l .  £  gegen 133,2 M il l .  £  im  Jahre 1926 
und  140,4 M ill.  £  im  Jahre 1925. D ie  restlichen acht 
M onate des Berich ts jahres zeigen in  der E in fu h r  der 
Sommermonate einen Rückgang, um  dann im  H erbst 
w ieder d ie  100 M il l .  ¿^-Grenze p ro  M onat zu über
steigen. In  der A u s fu h r, deren M onatsdurchschn itt 
sich in  den ersten v ie r  M onaten des Jahres 
1927, in  denen die b ritische  E x p o rtin d u s tr ie  nach 
Beendigung des K oh lenstre iks  e rst w ieder angekur
be lt w erden  m ußte, um  run d  67 M il l .  £  bewegt hatte , 
b rach te  der M a i e in  Ansteigen a u f 75,6 M il l .  £. Bis 
zum  September e insch ließ lich  h ie lt eich ctye A u s fu h r 
dann w ieder e tw a in  der d u rchschn ittlichen  Höhe 
der ersten v ie r  M onate ; im  O k to b e r e rfo lg te  eine 
S teigerung a u f 70,6 M il l .  £  und im  N ovem ber au f 
81,2 M ill.  £. D e r Dezember b rach te  dann zu r E n t
täuschung der englischen Ö ffe n tlic h k e it einen R ück 
gang a u f 69,1 M il l .  £  in  der A u s fu h r, der aber zum 
T e il m it  der außero rden tlich  ungünstigen E n tw ic k 
lun g  der W itte ru n g  in  diesem M onat zu e rk lä ren  ißt, 
w odurch  die T ra n spo rt- und  V erladem ögliohke iten  
gestört w urden. E insch ließ lich  der Bewegung von 
G old und  S ilbe r e rg ib t s ich  e in  E in fuhrüberschuß  
fü r  1927 von 391,5 M ill.  £  gegenüber 475,3 M ill.  £  im  
V o rjah re . D a  1926 nach den Berechnungen des 
Handelsam ts die Zah lungsb ilanz Englands m it einem 
le ich ten  Passivsaldo  abgeschlossen hatte , w ird  sich 
fü r  das je tz t abgelaufene Ja h r jeden fa lls  e in  be
trä c h tlic h e r A k tiv s a ld o  ergeben. D ie  F e rtig w a re n -  
aus fuhr h a t m it 564 M il l .  £  zw a r das S tre ik ja h r  
(539,4 M il l .  £) n ich t unw esentlich  ü b e rtro f fen, b le ib t 
aber e rheb lich  h in te r  dem Ja h r 1925, in  dem sie sich 
a u f 616,6 M il l .  £  be laufen ha tte , zu rück. Bei der V e r
änderung der Außenhandelsw erte  is t naturgem äß 
das Schroanken des Preisniveaus  als K o rre k tiv u m  
einzustellen. So is t besonders a u f das S inken des 
D urchschn ittsw erts  der R ohbaum w olle  gegenüber 
1926 und  vo r a llem  1925 zu verweisen, au f den R ück 
gang der F lachs- und G um m ipre ise, der Preise fü r  
W olle , F le isch  und  Weizen. O b w oh l die Gesamtaus
fu h r  des Jahres 1927 gegenüber 1925 w ertm äß ig  
e inen R ückgang um  e tw a 10,3% aufw e ist, h a t sich 
die A u s fu h r mengenmäßig, besonders bei E isen- und 
S tah lw aren, Baum w ollgarnen, A u tom obilen  und 
Leder, gegen 1925 a u fw ä rts  en tw icke lt.

— ---- ------------------  ~ D ie  B ank von F ra n k -
Erneute Diskontermäßigung re ich  h a t am 19. J anual 

in  Frankreich ih ren  D iskon tsa tz  ernem
j  —  - gesenkt, d iesm al um  % % ,

nachdem sie ih n  bereits am 29. Dezember v. J. von 
5 a u f 4% reduz ie rt hatte . (D e r Lom bardsatz, den 
sie im  Dezember unve rändert ließ , is t d iesm al a u f 
5% %, also ebenfa lls um  W  %, herabgesetzt w orden, 
60 daß jed en fa lls  d ie  e rhöhte  D iffe re n z  zw ischen
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Lom bard - und D iskon tra te  bestehen b lieb, um  
speku la tiven  E ffektengeschäften  m ög lichst w en ig  
Vorschub zu leisten.) D iese Maßnahme der fran zö 
sischen Z en tra lbank d a r f n ic h t m it den D is k o n t
senkungen, d ie  gegenw ärtig  in  anderen Ländern  
vollzogen w urden  oder bevorstehen, in  eine Reihe 
geste llt werden, obw ohl d ie  üb liche  Januar-F lüss ig 
k e it der G e ldm ärk te  ü be ra ll in  den Überlegungen 
der N o tenbank le ite r eine R olle  gespie lt hat. D ie  
B ank von F ra n k re ich  hatte  v ie lm eh r ih re  besonderen 
G ründe. D e r Ü be rflu ß  an k u rz fr is tig e m  G eld, der 
gegenw ärtig  in  F ra n k re ich  herrsch t und  einen 
außerordentlichen T ie fs tand  der Zinssätze b ew irk te , 
is t d ie  Folge hoher Vorschüsse der B ank von F ra n k 
re ich  an den S taa t (rund  13 M illia rd e n  Francs) und 

eines ungew öhn lich  starken Devisenzuflusses, de r den 
Devisenbestand der N otenbank a u f n ic h t w en iger 
als 1 M illia rd e  D o lla rs  tr ie b . D a  dem re ich lichen  
Angebot k u rz fr is t ig e r  M it te l n u r eine geringe N ach
frage gegenübersteht und  die F lüss igke it auch vom 
K a p ita lm a rk t her n ich t b ee in träch tig t w ird  —  die 
französische W ir ts c h a ft v e rh a rrt noch im m er im  
Zustand der Depression —  sank die Bank von 
F ra n k re ich  sch ließ lich  zu e iner A r t  Konversions
kasse herab. Ih r  W echse lporte feu ille  be trug  nach 
dem le tz ten  Ausweis n u r  noch 3% M illia rd e n  Francs, 
denen ein Bestand an G o ld  und  Deckungsdevisen 
von  ru n d  46,5 M illia rd e n  Francs gegenüberstand. 
N un  is t a lle rd ings n ic h t anzunehmen, daß die 
D iskon term äß igung  e in  starkes Anschw ellen  des 
W echselportefeu illes zu r Folge haben w ird , denn 
die B ankra te  steht nach w ie  vo r über dem P r iv a t
satz, der n u r  run d  2% b is 3 % be träg t, und  der G e ld
m a rk t is t so flüssig , daß m it  W echseleinreichungen 
kaum  gerechnet werden kann. N otenbank und  
F ina nzve rw a ltun g  müssen s ich  daher noch anderer 
M itte l bedienen, um  d ie  S te llung  der B ank a u f dem 
M a rk t zu befestigen. M an w ird  sich w e ite r bemühen 
müssen, du rch  D evisenreportie rung  G e ld  aus dem 
M a rk t zu ziehen; die neueste S teigerung des P r iv a t
diskontsatzes a u f 3 % scheint bereits d ie Folge der 
b isherigen Reportgeschäfte der N otenbank zu sein. 
Sodann w ird  m öglicherw eise demnächst eine Regie
rungsanle ihe  aufgelegt werden. Das Zeichnungs
ergebnis w ürde  dann w oh l der B ank von F ra n k re ich  
z u r V e rfügung  gestellt, der Vorschuß der B ank an 
den S taat also zu rückgezah lt u n d  d ie  Verengung des 
N otenum laufs, d ie  das Ergebnis dieser T ransaktion  
wäre, d u rch  erhöhte  H ereinnahm e p riv a te r  Wechsel 
ausgeglichen werden. E rs t dann  d ü rfte  d ie  W iede r
e inscha ltung  der französischen Z en tra lbank in  den 
W echselm arkt, zu der die zw eim alige  D is k o n t
senkung n u r eine V o rbe re itung  sein kann , endgü ltig  
vo llzogen sein.

~ D ie  Ü be rfü lle  am franzö-
Aufhebung des sischen G e ldm ark t is t auch

französischen K a p ita l- , . ..  , ,
ausfuhrverbots der e igentliche G rund

—  tu r  d ie  A u fh eb un g  des
französischen K a p ita lau s fu h rve rb o ts , d ie  du rch  das 
D e k re t vom 10. Januar e rfo lg t ist. D ie  H em m ungen fü r  
den K a p ita lv e rk e h r s ind  d am it fas t ganz bese itig t; 
es b le ib t n u r  noch das V erbo t der A u s fu h r von G old  
und  Banknoten bestehen, d ie  K o n tro lle  der Devisen
geschäfte und d ie  Bestim m ung, daß ausländische 
W ertpap ie re  n u r m it  besonderer G enehm igung an 
d e r  Pariser Börse e in ge fü h rt w erden d ü rfen . Da

frü h e r d ie  A n s ich t bestand, d ie  Fre igabe des in te r
nationa len  K a p ita lve rke h rs  d ü rfe  erst nach S ta b ili
sierung des französischen Francs  erfo lgen, w urde  
die A u fh eb un g  des K a p ita laus fuh rve rbo ts  als e in  un 
m itte lb a re r V o rlä u fe r der F rancs tab ilis ie rung  an
gesehen. O ffe n b a r zu U nrech t. D enn im  L au fe  des 
le tzten Jahres haben sich die Verhä ltn isse gewandelt. 
Es liegen je tz t zw ingende G ründe  vor, das Verbot 
ohne R ücks ich t a u f das S tab ilis ie rungsw erk a u fz u 
heben. F rü h e r w a r d ie  F rancschöpfung  a u f Devisen
basis u nw irksam , w e il d ie  neuausgegebenen N oten 
a u f dem Wege über d ie  P riva tbanken  zum Schatzam t 
wunderten, das d am it Staats Vorschüsse bei der N o
tenbank zu rückzah lte , so daß d ie  neugeschaffenen 
Noten w ieder zu r E inz iehung  gelangten. Je tzt 
fu n k t io n ie r t dieser Mechanismus aus verschiedenen 
G ründen n ic h t m ehr. Das nach F ra n k re ich  zu rü ck 
gewanderte K a p ita l samm elt sich n ic h t m ehr in  dem 
Maße w ie  frü h e r bei dien Banken, sondern f lie ß t über 
d ie  Börse in  d ie  W ir ts c h a ft ; das neugeschaffene Geld  
b le ib t also im  V erkehr. Zudem ha t das Schatzam t 
bei der günstigen E n tw ic k lu n g  der Schu lden tilgung  
n ic h t m ehr das a lte  Interesse an der A u fre c h te rh a l
tu ng  des frühe ren  K re is lau fs . D ie  Verz insung der 
P riva tgu thaben  bei der Zentralkassie des Schatz
amts w u rde  deshalb von 1,2 a u f 0,8% netto e rm äß ig t; 
g le ichze itig  beschloß die Am ortisationskasse, in  den 
beiden ersten M onaten des Jahres den U m la u f an 
Bons de la  Défense N ationa le  um  1,2 M illia rd e n  
durch  N ich tem euerung  be i F ä ll ig k e it  der e n t
sprechenden Beträge zu ve rm indern. U n te r diesen 
Um ständen erschien es auch denjenigen Ratgebern 
des F inanzm im sters, d ie  sich fü r  d ie  Be ibehaltung 
des K a p ita laus fuh rve rbo ts  ausgesprochen hatten, 
ratsam, das K a p ita le x p o r tv e n til zu ö ffnen , in  der 
H o ffn u n g , daß dadurch  Devisenabflüsse  e rfo lgen und 
sich der A n s tu rm  a u f d ie  Bank, d ie  in  solchem U m 
fang  neues G e ld  a u f Devisenbasis in  den V e rkeh r 
ha tte  setzen müssen, ve rr ing e rt. E ins tw e ilen  is t das 
prak tische  Ergebnis  der M aßnahm e gering. E in  
sicheres U r te il lä ß t sich jedoch  erst abgeben, 
w enn die französische B a n kw e lt den K o n ta k t 
m it dem Ausland, über den sie n u r noch in  
geringem  U m fang  ve rfü g t, w iedergewonnen hat. 
Was den K a p ita le x p o rt in  erster L in ie  h in d e rt — 
obw oh l d ie  tie fe n  Sätze am französischen G e ld 
m a rk t ih n  fö rd e rn  m üßten —  is t die F u rc h t 
der französischen K a p ita lis ten , Francbeträge in  
frem de W ährung  ohne Kurssicherung um zuwandeln . 
(D aher d ie  große V orliebe  der Banken, Devisen 
von der Z en tra lbank im  Reportwege zu en t
le ihen ; sie e rha lten  dabei Kurssicherung!) D enn 
noch im m er s p u k t die H o ffn u n g  a u f eine Kursbesse
rung  des Francs  vo r der endgü ltigen  S tab ilis ie rung  
in  den Köpfen , und n iem and m öchte sich d e r G e fa h r 
aussetzen, eines Tages zusehen zu müssen, w ie  der 
F ranc steigt, w ährend  er sein G e ld  in  ausländischer 
W ährung festgelegt ha t. Im m e rh in  w erden ein ige 
Geldbewegungen nach A u fhebung  des Verbots zu 
verspüren sein. V ie lle ic h t m uß auch D eutsch land  
m it e inem  Z u flu ß  wenigstens k u rz fr is tig e n  Geldes, 
also m it e ine r gewissen A nnäherung  der e instw eilen  
s ta rk  von e inander abweichenden Zinssätze in  den 
beiden Ländern  rechnen. D ie  M ög lich ke it, K a p ita l 
aus F ra n k re ich  jede rze it w iede r ausführen zu k ö n 
nen, ha t übrigens auch um gekehrt das Interesse aus
ländischen K a p ita ls  an der B e tä tigung  in  F ra n k re ich
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erhöht. Es is t k e in  Geheimnis, daß sieh auch deut
sche Häuser vo r a llem  in  französischen Renten 
n ic h t u nb e trä ch tlich  engagiert haben.

: Se it d re i Jahren besteht 
A m erika m ildert d ieAnleihe- in  den V ere in ig ten  Staa- 

sperre gegen Frankreich ten e in  Verbot, französi- 
—.............................................. sehe A n le ihen  zu r Zeich
nung  aufzu legen, das jedoch längst du rch löche rt 
w urde. A ls  seinerzeit d ie A n le ih e  des deutschen K a li
syn d ika ts  in  A m e rika  ve rh in d e rt w urde , zeiohneten 
die am erikanischen Banken und K a p ita lis te n  in  
London  s ta tt in  N ew  York. Ebensowenig w a r es zu 
ve rh indern, daß sich am erikanisches K a p ita l fra n 
zösischen S tad tan le ihen und  Eisenbahnbonds zu
wandte. So sollen sich am erikanische Bankiers an 
der in  H o lla n d  aufgelegten Pariser S tadtan le ihe  in 
o ff iz ie l l  in  der Weise b e te ilig t haben, daß sie zu 
den g le ichen Bedingungen w ie  d ie  K o nso rtia lm it- 
g lieder k a u fte n  und die S tücke p r iv a t an ih re  am eri
kanischen G eschäftsfreunde w e ite r absetzten. Bei 
dem s ta rken  am erikanischen A n lagebedarf w a r  es 
unm öglich , den W eg zu verlockenden Emissionen zu 
versperren. Se lbstverständ lich  s ind  diese Vorgänge 
der A u fm erksam ke it der am erikanischen Regierung 
n ic h t entgangen, und  sie konn te  n ich ts anderes tun , 
als diese Umgehung s tillschw eigend  zu dulden. A ls  
jedoch d ie  po litischen  G ründe  fü r  den A n le ihebann 
fie len , benutzte  d ie  Regierung gern d ie  M ög lich ke it, 
F ra n k re ich  durch  A u fhebung  des Embargos en t
gegenzukommen, das sich ohnehin  a ls  u nw irksa m  er
wiesen hatte , d ie  R a tif ik a tio n  des französisch-am e
rikan ischen  Schuldenabkommens zu erzw ingen. Das 
Em bargo w ird  auch je tz t noch n ic h t ganz aufge
hoben, sondern n u r fü r  A n le ihen  der W irts c h a ft und 
n ic h t fü r  A n le ih en  der Regierung. O b  p ra k tisch  
in  großem U m fange von  der neuen M ög lich ke it, 
französische Em issionen in  den V e re in ig ten  Staaten 
zu begeben, G ebrauch gemacht werden w ird , is t fra g 
lich . D e r K a p ita lb e d a rf der französischen W ir ts c h a ft 
is t gering  und  das Angebot, w enn auch n ich t an 
la n g fris tig e m  K a p ita l, so doch an k u rz fr is t ig e n  K re 
d iten , sehr erheblich. Französische Unternehm ungen 
werden deshalb ve rm u tlich  n u r  in  Ausnahm efä llen  
m it R ücks ich t a u f d ie  hohen Kap ita lbesoha ffungs- 
kosten in  F ra n k re ich  den am erikanischen M a rk t a u f
suchen. (Zu diesen Ausnahm en w ird  der F arben 
konzern  K u h lm ann  gehören, der seit e in ige r Zeit 
m it  D illo n  Read in  Em issionsverhandlungen steht.) 
D ie  französische Regierung  d ü rfte  auch n u r ein 
geteiltes Interesse an  dem Zustandekommen der
a rtig e r Abschlüsse haben, w e il s ich der unerw ünschte  
Deoisenzustrom  dadurch  n u r noch vennehren w ürde.

: D ie  E n tw ic k lu n g  a u f dem 
Stickstoff kam pf oder W e lts tic k s to ff m a rk t (vgl. 

Stickstoffverständigung Jahrg. I I I ,  N r. 47, S. 1804, 
====-.:rw= Jahrg. IV , N r. 1, S. 27)
d räng t zu e iner Entscheidung. Es zeigt sich im m er 
deu tlicher, daß d ie  C h ilisa lpe te rin du s tr ie  n ic h t 
g e w illt  is t, s ich ka m p flos  du rch  den L u fts lic k s to ff  
vom  W e ltm a rk t verdrängen zu lassen. Sie is t je tz t 
sogar zum  A n g r i f f  übergegangen! D ieser z iem lich  
überraschende Vorstoß r ic h te t sich gerade gegen den 
deutschen M a rk t, d. h. also gegen d ie  s tä rkste  Posi
tion  der L u fts tic k s to ffin d u s tr ie . D e r Entsch luß, u n 

m itte lb a r in  d ie  H öh le  des Löw en zu gehen, zeugt 
davon, daß man a u f ch ilen ischer Seite den E in d ru ck  
großen K ra ftbew uß tse ins erwecken w ill .  G rade 
deshalb is t e r —  abgesehen von den m ate rie llen  
G efahren, d ie  er in  s ich  b irg t —  n ic h t ganz u n 
gefährlich . M it  Dem onstrationen is t eine K lä ru n g  
des gegenseitigen Stärkeverhältnisses n ic h t herbe i
zu führen . W enn je tz t von e iner G ruppe  bedeuten
der C h ilisa lpe te r])roduzen ten  e in  bestimmtes Q uan
tu m  (man s p ric h t von 150 000 t) zu K o nku rre nz 
preisen a u f den deutschen M a rk t geworfen w ird , so 
kann  das der deutschen L a n d w irts c h a ft n u r rech t 
sein, aber fü r  d ie  fak tische  K o n ku rre n z fä h ig ke it des 
C h ilisa lpe te rs  is t dam it noch n ich ts  bewiesen. W enn 
an dem genannten Q uan tum  1 oder 2 £  je  Tonne 
V e rlus t entstehen, so is t das fü r  d ie Guggenheims, 
Barburizzas und  H erreras k e in  nennenswertes 
O b je k t. A be r sie w ürden  sich außero rden tlich  dam it 
schaden, w enn sie nach dem A b v e rk a u f dieses 
Q uantum s w ieder m it den Preisen heraufgehen 
müßten. V ie lle ic h t rechnet m an in  diesen Kreisen 
so, daß die b illig e n  150 000 t  den deutschen B edarf 
b is zum Schluß des Düngejahres (30. Jun i) decken 
sollen, und daß von diesem Z e itp u n k t an die lang
ersehnte E rm äß igung  der Ausfuhrabgabe in  K ra ft  
t r i t t ,  w odurch  dann  der Auisn ahmep rois zu r Regel 
w erden könnte. D iese Rechnung h a t aber zwei 
Feh lerquellen. D ie  erste besteht da rin , daß d ie  an
gegriffene  deutsche L u fts t ic k s to f f  indus trie  den Spieß 
um dreht und  nun  ihrerse its b il l ig e r  e xp o rtie rt, um 
so d ie  Sa ilpe terindustrie  an anderen Stellen m in 
destens ebenso e m p fin d lic h  zu tre ffe n , w ie  sie selbst 
im  eigenen Lager ge tro ffen  w erden soll. D aß sie 
h ie rzu  in  der Lage ist, u n te rlie g t gar ke inem  Zw eife l. 
D aß sie auch in  ih ren  In landspre isen noch eine recht 
be träch tliche  K a lku la tionsm arge  hat, d ü rfte  eben
fa lls  als sicher gelten können. Diese Tatsache w ird  
sich aber erst ausw irken, w enn im  neuen D ünge
ja h re  ta tsäch lich  eine generelle  V e rb illig u n g  des 
C h ilisa lpe te rs  nach Herabsetzung der A u s fu h r
abgabe e in tre ten  sollte. A b e r auch diese is t noch 
keineswegs sicher. D ie  chilenische R egierung ha t 
b isher n u r  e rk lä rt, daß sie eine H erabsetzung der 
Abgabe n ic h t vor dem 1. J u li 1928 vornehm en werde. 
D a m it is t n a tü r lic h  noch n ic h t gesagt, daß sie es 
später bestim m t tu t. Zu w elchen A bw eh r-M aß 
nahmen nun die L u fts t ic k s to ff in d u s tr ie  g re ifen  w ird , 
muß abgew arte t werden. E ine  in te rna tiona le  K o n 
ferenz  nach dem M uster der Tagung in  B ia rr itz  is t 
gep lant. Dam als be fand  s ich  d ie  C h ilisa lp e te r
in d u s trie  in  rap idem  Abstieg. Sie konn te  es n ich t 
e inm a l durchsetzen, a u f der B ia rr itz e r Tagung als 
V erband lungste ilnehm er zugelassen zu werden. 
H eute  is t ih re  S itu a tio n  zw eife llos besser. E ine W e lt
s ticks to f ftagung  ohne den C h ilisa lpe te r is t d iesm al 
kaum  zu e rw arten . M öglicherw eise haben gerade 
deshalb d ie  ch ilen ischen Prodüzenten in  der oben 
angegebenen Weise dem onstriert. W enn s ich  aber 
a lle  Interessenten e inm a l an  einen T isch  gesetzt 
haben werden, dann w ird  man n a tü r lic h  auch den 
Versuch machen, einen Interessenausgleich zu 
finden. E in  solcher Ausgle ich scheint ja  auch inn e r
ha lb  der L u fts t ic k s to ffin d u s tr ie  n ö tig  zu sein. Gerade 
deshalb d ü rfte  diese es a u f e inen K a m p f b is aufs 
Messer m it  der C h ilisa lpe te rin du s tr ie  n ic h t an 
komm en lassen.
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......  ........................ D e r P re iskam p f «m  Pla-
t in m a rk t scheint beendet 

Ein neues Platinsyndmat? zu ein igen W o-
... chen steigen d ie  Preise, 

d ie im  vergangenen F rü h ja h r  von den Russen rap ide  
gesenkt und dann. M onate lang  u n te r starkem  D ru c k  
gehalten w urden, w ieder z iem lich  schnell an. D ie  
Londoner N o tiz  lie g t w ieder über 15 £  (nach 157/s £ 
w ährend  des ganzen vergangenen Sommers und  bis 
w e it in  den H erbs t h ine in ). E ine G egenw irkung  von 
russischer Seite is t jedoch b isher unterb lieben. Im  
G egenteil: d ie  Russen sind sogar dem W e ltm a rk t 
d iesm al m it  Preiserhöhungen vorangegangen. Das 
is t rech t a u ffä llig . D enn  ih r  Bestreben w a r ja  b isher 
gerade deshalb a u f eine N ie d rig h a ltu n g  des Preises 
gerich te t, w e il sie m it  dieser d ie  V e rdrängung  des 
columbischen u nd  des T ransvaa l-P la tins  vom  W e lt
m a rk t e rre ichen w o llten . Es is t n ic h t zu bestreiten, 
daß diese russische T a k t ik  rech t e rfo lg re ich  gewesen 
ist. D ie  heutige S te llung der Russen am P la tin w e lt
m a rk t kom m t zw a r d e r noch n ic h t ganz gle ich, die 
sie v o r dem K riege  eingenommen haben, aber sie 
m uß doch schon w iede r als beherrschend  bezeichnet 
werden. Zustatten kam  ihnen vo r a llem  die T a t
sache, daß die russischen Vorkom m en tro tz  ihres 
ve rhä ltn ism äß ig  hohen Abbaualtens noch im m er über 
sehr v ie l re ichere Erze ve rfügen  als d ie  der anderen 
beiden H au p tp rod uk tio n s lä nd e r. ( In  C olum bien  e r
schweren außerdem  die k lim a tischen  Verhä ltn isse 
dem Bergbau sehr erheblich.) D ie  V e rh ü ttu n g  re icher 
Erze s te llt sich aber begre iflicherw eise  wesentlich  
b il l ig e r  als d ie  anderer. So e rk lä r t  es sich, daß die 
Russen bei dem im  Sommer a u f G run d  ih re r  T a k t ik  
e rre ich ten  Preise von 137/s £  je  Unze nach ih ren  
Angaben noch im m er rech t g u t verd ienten, w ährend 
die anderen Produzenten n ic h t e inm a l a u f ih re  U n 
kosten kamen. D ie  russische S te llung am  W e ltm a rk t 
w a r  also solange unang re ifba r, als d e r P la tinp re is

n ic h t nennenswert in  d ie  H öhe g ing  und  d ie  russische 
P ro du k tion  die gerade wegen der V e rb illig u n g  (der 
P la tinp re is  h a t sich inn e rh a lb  von 2% Jahren h a l
b ie rt!)  wachsende N ach frage  be fried igen  konnte. 
D ie  Russen e rk lä rte n  im m er w ieder, daß sie h ie rzu  
durchaus in  der Lage seien. In  den le tz ten  Tagen 
ha t aber der „R u s p la tin "  n u r beschränkte Mengen 
P la tin  abgegeben,, und  dadurch  selbst d ie  Prä: se 
her au f gesetzt. F ü r  diesen Wechsel in  der P re is p o litik  
der Russen g ib t es n u r  d ie  eine E rk lä ru n g , daß man 
sich m it den anderen Produzenten  entw eder bereits 
vers tänd ig t hat, oder daß m an eine solche V e rstän 
d igung sucht, denn das andere m ög liche  M o tiv  - -  
M a te r ia lkn a p p h e it —  w ird ! ja  von den Russen in  
Abrede gestellt. E ine  fre iw ill ig e  E rhöhung  der 
Preise aber ohne e rfo lg te  oder beabsichtig te  V e r
ständ igung m it  den K o nku rre n ten  w ürde  fü r  den 
„R u s p la tin “  m it  einem v ö llig  kompensationslosen 
A u fgeben der m ühsam e rkä m p fte n  W e ltm a rk t
s te llung g le ichbedeutend sein. Das is t daher sehr u n 
w ahrsche in lich . V ie l w ah rsche in liche r ist, daß m an 
sich bereits über e in  Pre isn iveau gee in igt ha t, das 
den Russen zw a r einen etwas k le ine ren  Absatz, aber 
d a fü r  desto höheren V erd ienst läß t, den anderen 
Erzeugern jedoch erst w iede r d ie  M ö g lic h k e it e iner 
ren tab len  P ro d u k tio n  g ib t. D a m it is t n a tü r lic h  n ic h t 
gesagt, daß das a lte  P la tin -S y n d ik a t w ieder a u f
erstehen werde, in  dem die Russen a u f die Pre is
b ild u n g  übe rhaup t ke inen E in flu ß  hatten. D en 
Se lbstverkauf ih re r  P ro d u k tio n  w erden sie w o h l n ie  
w ieder aus der H an d  geben. Es u n te rlie g t auch 
ke inem  Z w e ife l, daß sie durchaus die H erren  eines 
S yn d ika ts  b le iben w erden, solange ih re  P ro d u k tio n  
auch n u r ein igerm aßen p rogram m äß ig  ve rlä u ft. D ie  
im  englischen Interessenbereich neu entdeckten  V o r
kom m en w erden an der beherrschenden S te llung  der 
russischen P la tin in d u s tr ie  in  absehbarer Ze it w oh l 
n ich ts  ändern können.

&0ttiunliuc45ûc0ïm teï
Das Rätselraten über den Fortgang der Konjunktur 

dauert an. Es muß registriert werden, daß die Stimmung 
in der letzten Zeit vielfach zu pessimistischer Beurteilung 
der Geschäftsaussichten neigt. Die „Frankfurter Zeitung“  
z. B. glaubt aus der Arbeitslosenstatistik des Allgemeinen 
Deutschen Gewerkschaftsbundes fü r Ende Dezember An-

1. K a u fk ra fts c h ö p fu n g  be i d e r R e ichsbank

in  M illionen Reichsmark 7. I .
1920

7. I .  II 23. X I I .  
1927 H 1927

3 1 .X II.
1927

7 . 1.
1928

14 .1. 
1928

R eichsbanknoten-Um lauf • 
Rentenbanknoten-U m lauf •

2732
1349

874

3437
1091

843

4046
710
567

4564
716
779

4171
680
675

3928
645
656

Zusammen • •

2. Kaufkraftschöf

ln  M illionen D o lla r

4955 U 6371

>fung bei den

1926 I 1927

6323

Feder
29. x n .  

1927

6059

al Res«
5 .1 .
1928

6626

;rve-Ba
1 2 .1. 
1928

5228

mken
1 9 .1.
1928

Noten ................................... |  1835
G esam tdepositen................n 2367

1913
2409

1813
2473

1761
2536

1679
2517

1624
2472

Zusammen • •

3. Kaufkraftsc
ln  M in . P fund  S terling

4192 i 4221 

löpfung b e i

1920 I 1927

4286

der Ba
28. X I I .  

1927

4297

nk von
4 . 1. 

1928

4190

Engla
i l . I .  
1928

4096

nd
1 8 .1. 
1928

87.2
293,9

12,0
124,8

83.5 
291,2

11.5 
141,1

82,6
299.8 

14,6
123.9

81.5
297.6

13.6
142.7

79.7 
296,5

14.8 
110,1

78,5
290,7

19,2
100,1

Staatspapiergeld-Um lauf . 
ö ffen tliche  Guthaben . . . .  
P riva te  G u th a b e n ..............

Zusammen . . 517.9 627,8 620,8 635,4 501,1 488,5

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

Stich tag
Gesamt-

Index

Gruppe
In d u s trie 

stoffe

G ruppe
Lebens
m itte l

143.2 150,5 116.3
135,8 144,3 136,7
135,9 134.4 122.3

Januar 1927 „  ......... 135,9 128,8 140,3
340.0
139.2

183,8 136.7
134.2 134.1

139.4 134,3 134.4
189,0 134,3 133.3

18. Januar 1928 ..................................... 138,8 134.6 182,1

5. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“

(1020 =  100)
2 . 1. 
1926

3. I .  
1927

23. X I I .  
1927

30. x n .  
1927

6. I .
1928

13.1.
1928

2 0 .1. 
1928

A k t.  -Term inwerte 
Akt.-Kassawerte . 
In län d . Anleihen . 
D t.  An le ih . i.  Ausl.

59,53
57.76
83,08
96.13

143,53
138,69
108.07
103,93

137.90
132.54
101.55 
102.62

141-82
136,63
101,97
102.87

147,20
139.93
102,86
103,29

145,18
137.12
102,81
103,37

141,58
135,24
102,76
103,98

( .  Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitß tftg lich 

(in Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung 

1926 | 1927
K o kspro duktion  || B r ike ttp ro d u k tio n  
1920 | 1927 || 1926 | 1927

4. x n — io .  x n ...............
i l .  x n . - i 7 . x u ...............
18. x n . —24. X I I ..............
25. X I I . — 3 1 . x n ..............

450 746 | 413 153 
421 834 I 402 750 
403 580 392 619 
384 496 378 177

76 031 
79 938 
75 063 
68 881

81 661 I 
81 701 
81 713 
81 541

14 859 
14169 
14 299 
12 692

75 311 
12 749 
12 581 
12 681

1927 1 1928 || 1927 1928 || 1927 1928

1 I  — 7. I  ........................... 414 304 1 385 653 II 69 499 
419 373 4 01 304 | 71 612

80 650 || 14 122 
83 971 || 14 127

12 760 
12 7068 . 1 — 1 4 .1 . ...........................
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7. Wagenstellunsf der Reichsbahn
Bsrirhfjnpncho I 24,11 äet *e8teUten Wagen |l A rb e its ta g . Wagenstellg.nerlcbtewoone | u 8 ,  [ i 927 || m s  | m ?

4. x n .  — io .  x n ................. 881 028 945 763 146 838 157 62711. X1T. -  17 X I I .............. 872 442 925 957 145 407 154 32618. X I I . -24. X I I ................ 794 718 794 141 132 453 132 357
25. X D .— 81. X I I ................. 602 000 652 735 i 120 400 130 647

1927 1 1928 i 1927 1928
1. I.—7. I ........................ 721 296 746 063 i 120 216 124 344

8. Rohstahlgewinnung in Deutschland
m onatlich 

(in M ill.  Tonnen) arbeitstäglich 
(in Tonnen)

1925 1926 1927 1925 1926 1927

J a n u a r ................................. 1,181 0,791 1,308 47 240 31 666 52 357Februar ............................... 1.155 0.816 1,233 48 140 34 035 51 400März ................................... 1,209 0,949 1.415 46 518 35 147 52 433A p ril ................................... 1,064 0,869 1,288 44 351 36 165 53 733M a i....................................... 1,115 0,900 1,378 44 590 87 469 55 120J u n i ..................................... 1,109 0.977 1.328 44 352 37 542 53 120J u li ..................................... 1,031 1.019 1,362 38 188 37 753 52 379A u g u s t................................. 0,899 1,141 1.429 34 680 43 948 52 924September ........................ 0,876 1,144 1.376 33 690 43 984 52 908O k to b e r............................... 0.917 1,174 1,414 33 948 45 184 54 403N o ve m b e r.......................... 0.873 1.257 1.401 36 396 60 322 53 873D e ze m b e r.......................... 0,765 1,303 1,368 30 586 50 121 54 707

In sg e sa m t.............  | 12,194 j 12.342 | 16.300 || —

9. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in  Deutschland
tP rozentzahl der erfaßten Gewerkschaftsm itglieder)

Januar . . .  
Februar . .
M ä rz .........
A p r i l . . . .
M a i ...........
J u n i .........
J u li .........
A u g u s t . . .  
September 
O ktober . .  
November 
Dezember

1925 1926 1927
Arbeite- K u rz- Arbeite- K u rz-
osigkeit a rbeit losigkeit a rbeit losigkeit a rbeit

8.1 5,5 22,6 22,6 17.1 6.9
7.3 5,3 21.9 21.6 36.2 6.1
5.8 6.1 21,4 21,7 12.0 4,5
4.3 4.9 18,6 19,1 9.3 8.5
8.6 6.0 18,1 18,2 7.3 2,7
3.5 6.2 18,1 17,2 6.5 2,5
8.7 5.8 17,7 16,6 5,7 2.4
4.3 6.9 16.7 15,0 5.1 2.6
4.5 8,5 15.2 12.7 4.7 2,2
5.8 12,4 14.2 10,2 4.6 1.9

10,7 15.5 14,2 8.3 7.7 2.2
19,4 19.1 16,7 7.3 13,3 3,0

Zeichen nicht nur saisonmäßiger, sondern auch konjunk
tureller Verschlechterung ablesen zu können. Auch der 
Verein Deutscher Maschinenbau-Anstalten gewinnt aus 
dem Geschäftsergebnis der Maschinenindustrie im  Dezem
ber den verschärften Eindruck, „daß man es nicht mehr 
nur m it einer Saisonerscheinung, sondern auch m it einer 
Abschwächung der inneren Konjunktur zu tun hat“ . Nun 
ist dieser letzten Stimme gegenüber zu beachten, daß sie 
von einer Interessenvertretung stammt, der daran gelegen 
sein kann, die negativen Konjunktursymptome zu betonen. 
Denn das gegenwärtig so viel beachtete Avi-Abkommen 
zwischen der Rohstahlgemeinschaft und der Arbeitsgemein
schaft der Eisen verarbeitenden Industrie vom 20. Mai 1926 
enthält den Passus, daß die Eisenindustrie bei Einhaltung 
dieser Vereinbarung nicht darauf verzichte, „aus einer

Bild 1 : Arbeitslosigkeit in v. H . der M itglieder 
der Arbeiterfachverbände

etwa eintretenden allgemeinen Konjunktur einen an
gemessenen Nutzen zu ziehen“ . A u f diesen Satz beruft 
sich gegenwärtig die Eisenindustrie, um ihre Preiserhöhung

auch formal-juristisch zu rechtfertigen. Der Vertrags
partner wiederum wendet dagegen ein, daß w ir keine 
Preis-, sondern eine Mengenkonjunktur hätten, die oben
drein bereits im  Abflauen begriffen sei. Vielleicht läßt 
sich auch die optimistische Rede, die Louis Hagen dieser 
Tage in  der Vollversammlung der Kölner Industrie- und 
Handelskammer hielt, aus dem entgegengesetzten In ter
essenstandpunkt erklären. Hagen führte aus, daß die 
Flüssigkeit, die seit Anfang Januar auf dem Geldmarkt 
herrscht, wohl kaum von langer Dauer sein könne, denn 
man müsse m it einer weiteren Belebung der deutschen 
Wirtschaft rechnen, die neue M ittel benötigen werde. 
Außerdem sprach er die Hoffnung aus, daß sich die Kon
junktu r zu einer allgemeinen W eltkonjunktur erweitere. — 
Diese wenigen, natürlich sehr vorsichtig gefaßten Äuße
rungen lassen erkennen, daß die Meinungsverschieden
heiten, die seit Monaten in  der Konjunkturprognose 
herrschen, noch keineswegs überbrückt und geklärt sind.

Zur Beurteilung der Frage: Konjunkturfortgang, Ver- 
flauung oder Rückschlag? muß man die Stellen im  w irt
schaftlichen Prozeß beobachten, die in  der Regel einen 
konjunkturellen Rückschlag hervorrufen oder anzeigen. 
Man kann sich auf normale, innerwirtschaftliche Momente 
beschränken, denn politische Ereignisse drohen gegen
wärtig nicht, die Konjunktur ungünstig zu beeinflussen, 
und der halbpolitisehe Lohn- und Arbeitszeitkonflikt in 
der Eisenindustrie ist glücklich verhindert worden. Die 
neue Welle von Arbeitskämpfen, die jetzt durch die 
deutsche W irtschaft geht — w ir erinnern an die Aus
sperrung in  der Metallindustrie, an die Arbeitszeit- und 
Lohnbewegung im Ruhrbergbau, an die Differenzen in 
der sächsischen Hüttenindustrie und den Streik in der 
westdeutschen Kanalschiffahrt — dürfte wohl kaum zu

170000 

1S0 

1S0 

170 

130 

HO 
110 

100

B ild  2 : A rb e its tä g lic h e  W agensteßung de r Reichsbahn
a: vor Ausschaltung der Saisonschwankungen
h: von Saisonschwankungen bereinigt

ungewöhnlich schweren (Erschütterungen Anlaß geben, 
sondern als normale Konujnkturerscheinung zu werten 
sein.

Innerhalb des Wirtschaftlichverlaufs wiederum w ird 
man nicht von der Stärke der Produktionstätigkeit aus
gehen dürfen, denn die Tatsache, daß die Industrie im 
allgemeinen gut beschäftigt ist, schließt nicht die Möglich
keit eines nahen Zusammenbruchs der Konjunktur aus. 
Sie gestattet aber ebensowenig den entgegengesetzten 
Schluß. Volle oder annähernd volle Ausnützung der Pro
duktionskapazität kann unter Umständen krisenver
ursachende Überproduktion zum Ausdruck bringen. Aber 
der Beschäftigungsgrad allein gestattet noch kein U rte il 
über den Fortgang der Konjunktur. Diese Einschränkung 
muß man im Auge behalten, wenn man die befriedigenden 
Produktionisergebnisse der letzten Wochen überblickt. Die 
Wagenstellung der Reichsbahn (vgl. B ild 2) verharrt auf 
hohem Niveau. Roheisen- und Rohstahl geminnung (Bild 5) 
bewegen sich m it leichten Schwankungen um eine Re
kordhöhe. Die Eisenwerke sollen m it weit über 100% ihrer 
Rohstahlcjuote beschäftigt sein. Das günstige Ergebnis 
de® Kohlenbergbaus im  Dezember, das w ir im  letzten 
Heft besprachen, kommt in  den Z iffe rn  der Kohlentrans
porte (Bild 3) zum Ausdruck. Der Beschäftigungsgrad der 
Maschinenindustrie soll im  Dezember nicht ungünstiger
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gewesen sein als im  Vormonat; die tatsächlich geleisteten 
Anbeiterstunden machten — dem Verein Deutscher 
Maschinenbau-Anstalten zufolge — rund 75% der Sollzahl 
aus. Ähnlich befriedigend lauten die Berichte über die 
Produktionstätigkeit in  der Eisen- und Stahlwaren-Indu- 
strie, in  der Werkzeugindustrie, in der Draht-, Schrauben- 
und Nietenindustrie, auch — m it lokalen und fachlichen 
Unterschieden — in der Textilw irtschaft.

Auftragsbestand und Auftragseingang sind im  übrigen 
ebenfalls zweifelhafte Symptome fü r die Konjunktur
beobachtung. Aufträge können jederzeit annulliert werden

B ild  3: A rb e its tä g lic h e  W a g e n s te ilu n g  fü r  R u h rko h le

(ebenso wie ausgeführte Aufträge im Fall einer Krise 
unter Umständen unbezahlt bleiben). Wie rasch dieser 
Fall eintreten kann, beweist die Meldung über täglich ein
laufende Annullierungen von Brechkoks-Bestellungen, als 
die vorübergehend milde Witterung den winterlichen 
Heizbedarf verminderte. Aus der Verringerung des A u f
tragseingangs w ird  man zwar auf eine gewisse Sättigung 
des Markts schließen dürfen, nicht aber auf das Vorhan
densein größerer Lagerbestände, denn es kann auch der

'B ild  4 : Z ah lungsschw ie rigke iten
K: Konkurse; G: Geschäftsaufsichten; V: Vergleichsverfahren

Ausdruck gesteigerter Vorsicht in den kaufmännischen 
Dispositionen, also ein Merkmal konjunkturfördernder 
Tendenzen in  der Geschäftsgebarung sein.

Wesentlich ist dagegen fü r die Konjunkturbeobachtung

gegenwärtig zu beobachtende Flüssigkeit des Geldmarkts 
und die leichte Belebung des inneren Emissionsmarkts 
nicht aus der Welt geschafft w ird. Erwerbslosigkeit und 
Kapitalmangel können allerdings vorübergehende Erschei
nungen sein. Die Arbeitslosigkeit nimmt in  einzelnen 
Teilen des Reichs, wie aus den Berichten der Landesarbeits
ämter hervorgeht, schon jetzt ab, w ird  also voraussichtlich 
zum Frühjahr zurückgehen; der Kapitalmangel kann durch 
erneuten Zustrom von Auslandskapital gemildert werden. 
Es ist erfreulich, daß der amerikanische Kapitalmarkt in 
jüngster Zeit wieder erhöhte Aufnahmewilligkeit fü r deut

B ild  6: A rb e its tä g lic h e  R ohe isen- un d  R o hs tah lgew innung  
in  D eutsch land

E: Roheisengewinnung; S: Rohstahlerzeugung

sehe Anleihen gezeigt hat; die anleihefreundliche Rede, die 
der Aufsichtsratsvorsitzende der International Acceptance 
Bank in  New York, Paul M. Warburg, kürzlich hielt, 
dürfte dafür symptomatisch sein.

Von eigentlichen Absatzstockungen im Inland kann 
jedenfalls nicht die Rede sein, wenn auch die soeben ge
streiften Schwierigkeiten eine Zurückhaltung der Käufer 
sowohl von Konsum- wie Von Kapitalgütern bewirkten. 
Dementsprechend hat sich auch der Zahlungseingang im 
großen und ganzen nicht verschlechtert. Die Zahl der 
Wechselproteste blieb — angesichts eines außerordentlich 
hohen Wechselumlaufs — niedrig; die Insolvenzen stiegen 
ein wenig, wie Bild 4 zeigt, aber ohne bedrohlichen 
Umfang anzunehmeiiL

Wenn also eine leichte Einsenkung der Konjunktur 
auf den heimischen Märkten nicht zu verkennen ist —

Bild 5; G eldm arktsätze
bankgirierte Warenwechsel, b : Privat diskont (lange Sicht), c: Reichsbankdiskont

die Absatzlage. Der innere M arkt hat sich seit einigen 
Monaten in  Deutschland verengt. A u f den Konsummittel
märkten w irk t sich die Arbeitslosigkeit in  verminderter 
Massenkaufkraft — der Kehrseite der augenblicklichen 
Geldmarktflüssigkeit (brachliegendes Lohnkapital) aus. 
So w ird  aus Kreisen der Textilw irtschaft berichtet, daß 
Erwerbslosigkeit und drohende Lohnstreitigkeiten zu einer 
Zurückhaltung des Arbeiterpublikums führten. A u f den 
Kapitalgütermärkten und auf dem Baumarkt wiederum 
w irk t sich der Kapitalmangel aus, der auch durch die

wohl aber ist es recht fraglich, ob sie nicht doch nur 
saisonbedingt ist —, so hat sich doch der deutsche Außen
handel in den letzten Monaten stetig gebessert. Man ge
w innt daher den Eindruck, daß sich die Inlandiskonjunk- 
tu r langsam zu einer Inlands- und Exportkonjunktur ans
wächst. Die Fertigwarenausfuhr ist im  letzten Monat des 
alten Jahres gegenüber dem November erneut gestiegen; 
vergleicht man den Fertigwarenexport vom Dezember 
vorigen und vorletzten Jahres, so gewahrt man eine Zu
nahme um beinahe 30%. Eine besondere Rolle spielt dabei
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die Maschinenausfuhr, die im letzten Jahr den englischen 
Maschinenexport überholte und jetzt nur noch hinter dem 
der Vereinigten Staaten zurückbleibt. M it % M illi
arden Au Ausfuhrüberschuß marschiert sie (ebenfalls

dem Bericht der Maschinenbauer zufolge) an der Spitze 
der deutschen Ausfuhrindustrie. Eine eingehende Ana
lyse des deutschen Außenhandels im letzten Jahr werden 
w ir unseren Lesern im nächsten Heft bieten.

Des und &tpttalmatft
K e in e  w eitere Verflüssigung

Am Geldmarkt hat sich die Verflüssigung nicht mehr 
fortgesetzt. Auch Tagesgeld war nicht mehr ganz so 
b illig  wie in  der ersten Januarhälfte. Es kostete am 
21. Januar etwa 3La—6%. Monatsgeld bedang unverändert 
6% bis 8%. Bankgirierte Warenwechsel gingen 'm it 65/s 
bis 6%% um. Der Abstand zum Banksatz hat sich also 
von 5/s bis % % auf s/8 bis K % 'verringert. Die Privat
diskontnotierung (zuletzt 57/s) wurde am 17. Januar um 
Yi, am 18. um 1/8% herauf gesetzt und betrug danach 
schließlich wieder 6V%. Zu diesem Satz stellte sich um 
den 20. Januar wieder einige Nachfrage ein. Angesichts 
der flüssigen Geldlage hat die Berliner Stempelvereini
gung ihren Einlagezinssatz herabgesetzt, und zwar fü r 
Gelder vom 15. bis 30. eines Monats um K auf 5%%; 
fü r Gelder, die über den Ultimo laufen, um Yi auf 6K%, 
dies in  der Erwägung, daß sich die Differenz zugunsten 
von Geld über Ultimo in  der früheren Höhe jetzt nicht 
mehr als gerechtfertigt erweise.

B e r l in F ra n k iu r t

P riva td iskon t
Monatsgeld Waren-

1028 lange
Sicht

Kurze
Sicht Geld Wechsel tausch Wechsel

1 6 .1. 5Va 5% 314—  6 7— 8 ey> 614 63/8— 6 V2
1 7 .1. 6 Ye 6 % 3— 6 714— 8 614— 6% 6 63/8— 6%
1 8 .1. 6 Vi 614 314— 0 714— 8 6%“  W i 6 6 Y2— 6 %
1 9 .1. 654 6 Vi 3 M r -  6 71/4— 8 6%—6 % 514 65/a— 6%
20. 1. 6 V4, 6 Y4. 3— 6 7 i4— 8 6 %— m »y2 66/8—6 8/4
21. I . ey4 6 i4 314— 0 7V2— 8 6%— 6% 514 0s/ i

Ursache: G e id u m la u fve rn n g e ru n g
Die Ursache fü r die leichte Wiedererhöhung der Geld- 

s'atze liegt auf der Hand, Es handelt sich weniger um die 
Beanspruchung, die sich aus Steuerüberweisungen des 
Reichs an die Länder ergab, obwohl auch das zur Ver
steifung beigetragen haben mag, als um die Tatsache, daß 
sich der Geldumlauf seit Anfang Januar bereits beträcht
lich verringert hat. Das vorherige Überangebot ist ver
schwunden, übrigens nicht nur infolge des Ablaufs Von 
bei der Reichsbank befindlichen Wechseln, sondern auch 
durch Privatdiskontverkäufe der Notenbank, die aus den 
Beständen, die sie vorher angesammelt hatte, dem Markt 
wieder einiges Material zur Verfügung stellte, und den 
Markgegenwert einzog. Am

Devisenmarkt
waren die Schwankungen geringer. Der Dollar hat seinen 
Höchststand vom 7. Januar (4,2010) nicht erreicht und 
war bis zum 20. Januar wieder auf 4,1955 (am 21. Januar 
4,1970) gesunken. Angebot und Nachfrage gleichen sich 
ziemlich aus. Devisenzuflüsse aus der Aufnahme aus
ländischer Kredite sind im Augenblick seltener, weil die 
Banken sich große Zurückhaltung auferlcgen. Aber da 
ein gewisser Anreiz zur Betätigung am deutschen Geld
markt infolge der immer noch bestehenden Zinsspanne 
gegeben ist, nützt diese Zurückhaltung nicht viel. Die 
Ausländer konvertieren in  diesem Fall ih r Geld selber in  
Mark und legen dieses dann z, B. in  Privatdiskonten an. 
Würde die englische Bankrate, was nicht unwahrschein
lich ist, herabgesetzt werden und womöglich außer der 
französischen auch noch die holländische oder gar die 
amerikanische, so würde wahrscheinlich derartiges Geld 
noch stärker hereinfließen. Das w irk t im  Grunde genau 
wie die direkte Hereinziehung von ausländischem Geld, 
Der Swapsatz Dollar gegen Mark ist, nachdem sich der 
Dollarkurs vom Goldimportpunkt so beträchtlich entfernt 
Und der Parität angenähert hat, auf tYi%  pro Jahr ge
sunken. Leihgeld aus den Vereinigten Staaten, das etwa 
4'X % pro Monat erfordert, errechnet sich also fü r den 
deutschen Nehmer auf etwa b%%.

B e r l in  (M itte lk u rs )  1 0 .1. ~  17 .1. S 1 8 .1. 19 .1. 2 0 .1.
New Y o r k ...................................  4,197 4,198 4,197 4.195 4.195
London ........................................ 20.47 20,40 20.48 20.48 20.46

Em issionsp läne fü r  das In la nd

21. I.  
4,197 

20,45

Der inländische Anleihemarkt hat sich nach wie vor 
nur in beschränktem Maße als aufnahmefähig erwiesen. 
Neue Überzeichnung meldet nur die Thüringische Landes
hypothekenbank fü r die von ih r aufgelegten 8%igen Gold
pfandbriefe; das Institu t beabsichtigt die Auflegung eines 
weiteren Abschnitts. Die Landesbank der Rheinprovinz, 
die ursprünglich 5 Mül. GM 6 %ige Goldhypotheken
pfandbriefe auflegen wollte, hat davon Abstand genom
men, da sie inzwischen den Betrag schon freihändig ver
kauft hat. Die Deutsche Girozentrale t r it t  m it einer 
6%igen Anleihe von 10 M ilk RM an den Markt; 50 M ill. 
waren ih r genehmigt, davon legt sie zunächst den fü n f
ten Teil zu 92%% auf, ermutigt durch den Erfolg der 
Mitteldeutschen Kommunalanleihe und verschiedener 
Pfandbriefserien. Der Erlös soll hauptsächlich denjenigen 
Gemeinden zufließen, die fü r die geplante Sammelaus
landsanleihe nicht in  Betracht kommen. Eine Anleihe, 
und zwar eine 7%ige, ist angekündigt von der Stadt 
Königsberg im  Umfange von 1 M ilk  RM. Am M arkt der 
Renten ist die Aufwärtsbewegung immer mehr zum S till
stand gekommen. Die Anleihekurse zeigten im  Durch
schnitt in  der letzten Woche einen neuen, wenngleich 
geringfügigen Rückgang. Es w ird  jedenfalls notwendig 
sein, dem M arkt nicht zuviel zuzumuten. Schon bereitet 
eine ganze Reihe von Reflektanten innere Emissionen 
vor, fü r den Fall, daß sich der Markt als einigermaßen 
tragbar erweisen sollte. Die Städte bedürfen zur Be
gebung von Inlandsanleihen nur der Genehmigung der 
Landesbehörden, und die ist weit eher zu erreichen als 
die der Beratungsstelle fü r  Ausländsanleihen. Es braucht 
nicht daran erinnert zu werden, ein wie großer unge
sättigter Kommunalbedarf bei den Kommunen vorhanden 
ist (Versorgungsbetriebe, Wohnungsbau, Landwirtschaft). 
Die Voranmeldungen der Städte fü r Ausländsanleihen 
(vgl. S. 119) beziehen sich nur auf dringendsten Bedarf. 
Auch die Reichsbahn, der durch das Veto des Reparations
agenten der ausländische Markt noch versperrt ist, erwägt 
bekanntlich eine Inlands-Emission.

Bessere A n le iheauss ich ten  im  A u s la n d
Die Aussichten fü r den ausländischen Markt haben 

sich weiter gebessert. Paul Warburg hat vor der Accep- 
tance Association betont, daß er die Aufnahmeunfähigkeit 
fü r deutsche Werte fü r vorübergehend halte, und in 
zwischen hat die weitere Steigerung der Kurse deutscher 
Anleihen in  New York gezeigt, daß das Vertrauen im 
Wachsen ist, wenn auch die Kurs-Taktik der Syndikate 
berücksichtigt werden muß. Die Verhandlungen über 
die 20-Mill.-Dollar-Anleihe der Vereinigten Elektrizitäts- 
Werke Westfalen G. m. b. II. sind inzwischen zum Ab
schluß gekommen. Die Anleihe ist 6%ig und w ird  am 
23. Januar zu 92%% aufgelegt. Die Tilgung beginnt 1 >31 
und w ährt bis 1953. In  diesem Jahr ist der nicht ge
tilgte Betrag der Anleihe (40%) zuruckzuzahlen. Die 
Anleihe dient u. a. zur Heimzahlung einer früheren 
Anleihe der Vereinigten Elektrizitätswerke Westfalen, 
nämlich der im  November 1925 aufgelegten 6 %% Anleihe 
von 7% Mül. Dollar. Diese w ird zum nächsten zulässigen 
Termin zurückgezahlt und damit als erste deutsche An
leihe überhaupt konvertiert. Eine weit kleinere 6 % % ige 

w ill die Braunkohlen A.-G. Zukunft auf nehmen,
nämlich 2 M ill. Dollar m it 25jähriger Laufzeit, rück
zahlbar nach fün f Jahren zu pari.
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W are Börse

Roggen ...........

W eizenmehl , .  
Roggenmehl . . 
M a is ..................

99 . . . .  
99 . . . .

New Y o rk
Chicago ._.
B e rlin  . . . .

H a fe r . . . . . . . .

Z u c k e r ..............

Magdeburg

K a f fe e ............. New Y o rk

H  am burg5) 
London . ,R e is ..................

Schmalz . . . . . Chicago . .

G um m i . . . . . .

Baum w olle  , . . New Y o rk
»» • • • 99

J» • • • 
1» • • ■

99

L ive rpoo l .
t t  • • •

** • • • 99 • •
»* . . .
H » t . 
9 t • • •

99 • •
Bremen . . ,

9 t • • • 99 • «

W olle10) . .  
Kam m zug
J u t e .........
H a n f . , .  . 
E r d ö l .........

K up fe r

d t. In landspre is

London ...........
M . . . . . .

New Y o rk  . . . ,

Z inn

Silber

New Y o rk  
London , ,

B e rlin

New Y o rk  
London . ,

Z in k  . . . . . . . . . New Y o rk  . . .  . .
London ..............

B le i .................. New Y o r k .........
London ..............
B e rlin  . . . . . . . . .

91 • • > • ( • • •

New Y o rk  
London . ,

B e rlin

Usance N otie rung 30.12. 26 30.12. 27 6. 1. 28 13. 1. 28 20. 1. 28

. g re ifba r R edw in te r ............ cts. je  bushel1) 153% 147% 148% 151% 1557s

. M ä r z ......................................... 99 99 — — 130% 129% 131%

. g re ifb a r m ark, n e u e r ......... R M  je  1000 kg 265% 235% 238% 234% 234%

. M ärz ......................... .. 99 99 — 273% 273% 268% 266

. g re ifba r m a rk ........................ 9 t t t 234% 238% 239% 235% 235%
, M ä r z ......................... .. i t  t t — 264% 264% 261% 2607s

t t  99 36% 31% 32% 31% 32
. g re ifb a r .................. ............... 99 99 33% 33% 327s 32% 32%
. g re ifba r ................................. cts. je  bushel2) 84 96% 1003/8 1017s 103
. M ä r z ......... ............................... *9 99 — 87% 897s 89%
, g re ifb a r . . . . . . . . . . . . . . . . R M  je  1000 kg 194 — 221 216% 216
, g re ifba r S o m m e r................ 99 99 231 242% 243 243% 245
. g re ifb a r .................... .. 99 99 181 206 209% 205% 205%
. M ä r z .................. ............... .. 99 t t

— 229 229% 228% 227 %

.! J  anuar .................................... cts. je  lb .3) _ 2,69 2,67 2,63

.! J a n u a r .................................... sh. je  cw t. — — 16.2.3 16.0.9 15.10.6

. g re ifb a r ................................ .. R M  je 50 kg4} — 27 27 27,12 —

.! J a n u a r .................................... 99 99 — — 15,03 14,90 14,85

.!Januar .................................... 99 99 — — 15,10 14,95 14,75

. g re ifba r R io  7 .................. .. cts. je  lb . 15V. 14% 14% 1415/i6 14“ %
, j J  a n u a r .................................... 14.70 13,22 13,64 13,60
. jM a i ........................... ............... 99 99 — 13,35 13,25 13,57 13,50
. M ä r z .................................... R P f je l / 2 kg — — — 78 80
, jBurzna I I  ........................... , sb. je  cw t.°) 16.4% 15.6 15.6 15.6 15.6
.: J a n u a r .................................... cts. je  lb . — 11,95 12,02 12,05

g ro ifb . f irs t la tex  crepe . , . 99 99 — 41% 40% 403/s 407s
g r e i lb a r .................................. sh, je  lb . 1.6% 1.7 V« 1-7«/« 1.77s 1.77s
J a n u a r ........................... .. R M  je  100 kg 372% 3653% 357%

gre ifb a r m id d lin g  . . . . . . . cts. je  lb . 
»* 1»

13.05 20,10 19,85 19,45
18,93

19,25
18,72J a n u a r ........................... 19,34

M a i .................................... .. 99 99 — 18,85 19,51 19,04 18,84
g re ifb a r m id d lin g  ........... .. d je  lb . 6,85 11,06 10,92 10,90 10,62

__ 10,39
17,60

10,23
17,80

10,02
17,60g re ifba r f .  g. f. Sak.8) . . . . . ** 13.95 17,75

J a n u a r ................................. .. — — 17,00 17,02 16,96
g re ifb . fine m. g. Broacb3) . »* 6.30 9,90 9,75 9,80 9,50
g re ifb . am erik. m id d lin g  . . $ cts. je lb . 14.04 21,91 21,40 21,90 21,07
J a n u a r .................................... ♦ * 99 — — 20,94 20,92 20,55

A /A A  vo llscb iir ig 11) . . . . . . R M  j e 1 kg 9,50 10,65 10,70 10,70 10,82
Buenos A ires D . I .  m it te l . 5,06 5,54 5,64 5,64 5,74
nächster T erm in  ................ £  je  ton 31.5.0 31.2.6 31.5.6 30.3.9 30.10.0
M an ila , nächster T erm in  . . 47.10.0 41.15.0 41.5.0 41.5.0 42.0.0
R o h ö l .................................... .. cts. je  G a il.13) 2.98 2,60 2,57 2,57 2,57

g re ifba r e lektro  ......... .. cts. je  lb . 13.37 14,07 14,12 14,07 14,07
g re ifb a r Standard £  je  long ton 56.11.3 60.15.0 62.0.0 61.11.3 61.15.0
3 M o n a te ................................ 57.8.9 60.16.3 62.0.0 61.7.6 61.12.6
J a n u a r .................................... R M  je  100 kg — — 126% 124 125%
M ai 1 9 2 8 ............................... »9 99 — 124% 126% 1243/ 8 125%

cts. je  lb . 67% 57,87 56,50 55,25 55,00
g re ifb a r Standard . . . . . . . £  je  long ton 297.16.6 265.5.0 156.15.0 250.5.0 250.0.0
3 Monate S ta n d a rd ........... *» 9» 294.10.0 261.5.0 255.15.0 249.12.6 248.12.6

cts. je  lb . 7.00 5,65 5,65 5,62 5,60
g re ifb a r und 3 M onate . £  je  ton 32.15.0 26.5.0 26.2.6 25.15.0 26.3.9
Januar .................................... R M  je  100 kg — — 52% 52% 53
M ai 1928 ............................... »9 — 52% 52% 51% 527s

cts. je  lb . 7.80 6,50 6,50 6,50 6,50
f  je  ton 28.17.6 22.16.3 21.18.9 21.13.9 21.15.6

J a n u a r .................. ................. R M  je  100 kg — — 447s 437s 443/s
M ai 1928 . . . . , , ......... .. 99 99 — 467s 44% 447s 44%

B ars ilber14) g re ifb a r .........
cts. je  oz.13) fe in 541/, 57% 57% 577s 56%

d je  oz. 2415/ le i 26% 26% 2671S
„  2 M onate ......... 99 247s 25% 267« 26%

R M  je  1 kg fe in 74% 80 797s 80 78%

I an 1, „ bui he! "e iE e n  =  27,22 kg. ! > 1 bushel Koggen oder Mais —  25.40 kg. ■) 1 lb . =  0.4538 kg. *) elnschl. 10.50 E M  Verbrauchsabgabe und 
p!  m o l i l r  back<v Term innotierung von 2 U h r nm. «) cw t. =  50,8 kg. n  long ton =  1016.048 kg. ») f. g. f. Sak. =  fu lly  good fa ir  Sakeliaridia
' ' / i . L ' .  =? machine-ginned (m it Maschinen en tkö rn t). Broach =  wichtigste ostlndische Sorte, i») Inlands-Verkaufspreise des Zeutral-Ausschusaea der W oil-

. «M.gisvereine. Leipzig. u ) Deutsche W olle, fabrikgewaschen. l2> 1 Gallone =  3.084 kg. i  0z. =  31,1 Gramm. u ) #85/1000 Feingehalt
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3ic JDocenmöcfte
Im  Gegensatz zu der bereits mehrfach erörterten 

ruhigen Haltung der Getreidemärkte im allgemeinen ent
wickelte sich während der letzten Woche eine

scharfe Aufwärtsbewegung der Maispreise
und zwar fast ausschließlich fü r Plata-Mais alter Ernte; 
sie ging, wie sich deutlich erkennen ließ, von Argentinien 
selbst aus und es kann unter solchen Umständen nicht 
verwundern, wenn man in  Fachkreisen glaubt, m it einer 
Aufschwänzung der hier in  Frage kommenden, also der 
allernächsten Sichten, durch einzelne große Ausfuhrhäuser 
Argentiniens rechnen zu müssen. Der Preis ist während 
der Berichtszeit um rund 1 Gulden in die Höhe gegangen, 
und wenn auch gegen Schluß der Woche ein leichter Rück
schlag eintrat, so ist es noch keineswegs zu erkennen, ob 
die Bewegung damit ih r Ende gefunden hat. Man muß 
sich erinnern, daß Argentinien schon vor Monaten Mais in 
Mengen ausgeführt hatte, die weit über die ursprüngliche 
Schätzung der Gesamternte hinausgingen und daß ferner 
in steigenden Märkten das Angebot der Landwirte eigent
lich stets nachläßt. Infolge dieser Bewegung ist ein vor 
Monaten bereits einmal vorübergehend beobachteter Zu
stand wieder eingetreten, daß nämlich nordamerikanisches 
Angebot von Mixed-Mais ins Rendement zu kommen 
schien; wenn das schließlich doch nicht der Fa ll war, so 
war es lediglich eine Folge der Tatsache, daß die zweite 
Hand Plata-Mais stets eine Kleinigkeit unter den Forderun
gen der Nordamerikaner abgab, was fü r sie immer noch 
einen recht beträchtlichen Gewinn bedeuten mochte. Für 
Deutschland glaubt man, daß die Bewegung gefördert 
worden sei durch die Ansicht, die ungünstigen Schweine
preise würden zu verringerter Aufzucht und damit ver
kleinertem Maisbedarf führen.

Für Brotgetreide war der Markt, wie erwähnt, sehr ruhig, 
und auch Nachrichten über Schneearmut in  wichtigen Ge
bieten der Union, insbesondere in  Kansas, regten nur vor
übergehend zum Schluß an. Beim Roggen sind die For
derungen der zweiten Hand fü r nordamerikanische Ware 
jenen der ersten bemerkenswert nahegekommen, ohne daß 
glich aber das Geschäft belebt hätte. Uber den Mehl
absatz w ird  in allen Ländern wieder sehr stark geklagt. 
— Für die

australische Getreide-Ernte
liegt jetzt eine amtliche Schätzung vor, die m it knapp 
110 M ill. Busheis ausläuft, also etwa die jüngst einmal be
sprochene Höhe hat. Für die Bedeutung dieser Ernte 
auf dem Weltmarkt, oder genauer gesagt in den europäi
schen Zuschußgebieten, ist es wichtig, daß die Aussichten 
der indischen Ernte als ziemlich gut angesehen werden. 
Dagegen lassen Zusammenstellungen über die tatsächlichen 
Ausfuhren Rulllands im laufenden Erntejahr die Leistun
gen, oder vielmehr die Leistungsw/ifähigkeit dieses Landes, 
zum ersten Male m it voller K larheit erkennen. Sind doch 
von Weizen und Roggen vom August bis Dezember nur 
etwa ein Viertel, von Gerste und dem ziemlich unwichtigen 
Mais nur etwa ein Zehntel der Vorjahrsmengen tatsächlich 
ausgeführt worden; auf die Schwierigkeiten gerade der 
letzten Wochen und Monate ist ja  bereits mehrfach hin
gewiesen worden und der Schluß scheint durchaus erlaubt, 
daß Rußland im  laufenden Erntejahr als Getreide-Expor
teur keine Bedeutung fü r den Weltmarkt bekommen 
dürfte. W ird doch sogar behauptet, daß es in  den näch
sten Monaten am Markt als Käufer werde auftreten 
müssen, eine Behauptung, die zeitweilig auf die Stimmung 
stark eingewirkt hat. — Der

Rückgang der Baumwollpreise
hat sich auch in  der Berichtswoche weiter fortgesetzt. Die 
Gründe dafür sind in der letzten Zeit hier ausführlich 
erörtert worden, man darf aber jetzt vielleicht noch die 
Vermutung hinzufügen, daß auch das Börsenspiel a ll
mählich wieder beginnt, sich nach unten zu betätigen.

Von England allerdings w ird  behauptet, es sei im dortigen 
Markte überhaupt nicht zu bemerken. Eine neue Schätzung 
nimmt die Welternte m it etwa 24,6 M ill. Ballen an, gegen 
27,3 im letzten Jahre, kommt aber bei bescheidener Be
rücksichtigung des Rückgangs im Verbrauch während der 
letzten Monate zu der Ansicht, am Schluß des Erntejahrs 
werde man m it einem Gesamtbestande von 11,5 M ill. 
Ballen zu rechnen haben gegenüber 12,9 vor einem, 10,4 
vor zwei Jahren. Da überdies das Geschäft weder in 
England, noch in  Amerika, noch auf dem Festlande sich 
belebt hat, da ferner zwar das amerikanische Ackerbau- 
amt den Landwirten geraten hat, die Anbaufläche nicht 
zu vergrößern, aber gleichzeitig über starke Zunahme der 
Düngerverkäufe berichtet w ird, so blieben selbst die 
Meldungen der amerikanischen Versuchsanstalt, wonach 
der Rüsselkäfer sich in  ungeheuren Mengen verpuppt 
und bis jetzt nicht sehr gelitten habe, ohne wesentlichen 
Einfluß auf die Stimmung. — Nach den langen Wochen 
völliger Lustlosigkeit ist eine

leichte Befestigung- einzelner Metallmärkte
zu verzeichnen. Das g ilt vor allem vom Zink, gerade dem 
Metall also, das die längste Zeit hindurch am meisten 
vernachlässigt worden war. Zur Begründung w ird  auf 
größere Käufe des Verbrauchs, also der Verzinkereien 
hingewiesen, jedoch gibt es auch Fachleute genug, die 
annehmen, es handle sich um Spieler, die von der An
sicht ausgingen, daß nach so langer Vernachlässigung 
irgendwann einmal wieder m it einer Belebung des ta t
sächlichen Geschäfts gerechnet werden müsse.

Daß die Befestigung bei Blei mehr Von der Seite des 
Börsenspiels als von der des Verbrauchs her erfolgte, ist 
die allgemeine Ansicht, um so mehr, als die Versorgung 
des Markts noch immer ausgesprochen reichlich ist und 
kaum Neigung zeigt, geringer zu werden.

Ausgesprochen schwach m it lediglich einer ganz be
scheidenen Erholung zum Schluß lag Zinn, zum Teil aus 
den jüngst erörterten Gründen einer ungünstigen Jahres
schlußstatistik. Überdies w ird  darauf hingewiesen, daß 
die Berechnung über das abgelaufene Jahr auf be
trächtliche, unsichtbare Bestände hinzudeuten schien. 
Amerika hat dabei in der letzten Zeit etwas besser gekauft, 
und es scheint überdies, daß Ostasien infolge der ge
sunkenen Preise «eine Abladungen etwas einschränkt; 
dieser Tatsache war wohl auch die Schlußfolgerung zu 
danken. — Die Haltung der

Kolonial waren-Märkte
war nicht einheitlich. Die kubanische Verfügung, die die 
Zucker-Ernte im laufenden Kalenderjahr auf 4 M ill. 
Tonnen einschränkt, ist jetzt veröffentlicht worden, aber 
nach gleichzeitigen amerikanischen Meldungen steht die 
Unterschrift des Präsidenten Machado noch aus, was 
die M itteilung ziemlich unverständlich macht. Die Ver
handlungen in  Berlin haben eine Quotenaufteilung der 
Ausfuhrmengen au f Böhmen, Polen und Deutschland 
gebracht, die den deutschen Hoffnungen, die Erzeugung 
zu steigern, nur dann gerecht w ird, wenn man gleich
zeitig die Absicht hat, den inneren Markt bei weitem 
besser zu behandeln und zu pflegen als bisher. Aber die 
Stimmen wollen nicht verstummen, die überhaupt am 
Zustandekommen des Kartells zweifeln. Nicht zum wenig
sten stimmt die Tatsache skeptisch, daß der wichtigste 
Verbraucher, die Union, im  letzten Jahr rund 400 000 Ton
nen Rohzuckerwert weniger verbraucht hat als im  vorigen 
Jahre, ein Rückgang um 6,6%, der vielleicht sogar die 
von Kuba fü r die Union freigemachte Menge noch reich
lich erscheinen lassen könnte. Ob sie es ist, hängt 
selbstverständlich von der Entwicklung des Sommers ab.

Die Brasilianer haben ihre Forderungen fü r Kaffee er
neut in  die Höhe gesetzt, ohne daß man bisher in der Lage 
wäre, eine Begründung dafür zu erkennen; die Märkte
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Europas aber auch Nordamerikas, folgten denn auch sehr 
zögernd.

Am Gummi-Markt ist die Stimmung eher wieder etwas 
gedrückter geworden, nicht zum wenigsten deshalb, weil

man aus den Jahresstatistiken sieht, daß die Verwendung 
Von Altgummi in der Union stark zugenommen hat und 
daß auch die Gummiausfuhr Hollandisch-Indiens weiter 
gestiegen ist.

Sie lEffcfteruöocfe
B e rlin e r Börse

Weitere starke Schwankungen
Zu Beginn der Berichtszeit kam es an den Effekten

märkten zu einem starken Kurseinbruch, und es schien 
fast, daß statt der erwarteten Januar-Hausse gerade in 
diesem Monat eine erhebliche Senkung des Kursniveaus 
eintreten werde. Namentlich die bisher bevorzugten 
Papiere litten  unter der Interessenlosigkeit des Publikums 
und waren den Baisseattacken der berufsmäßigen Speku
lation ausgeliefert. Ein besonderer sachlicher Grund fü r 
die schwache Haltung war nicht zu erkennen. Man ver
wies zwar auf den die Hoffnungen der Börsenspekulation 
enttäuschenden Verlauf der Generalversammlung der I. G. 
Farbenindustrie A.-G., aber bei einiger Überlegung hätte 
sich eigentlich Jeder ernsthafte Beurteiler von vornherein 
sagen müssen, daß die schweigsame I. G.-Verwaltung 
nichts mitteilen werde, was geeignet sein könnte, die 
Spekulation anzufachen. Das Communiqué, in dem die 
Ausgabe der neuen Obligationen angekündigt wurde, 
stellte offenbar schon den äußersten Grad von Publizität 
dar, der fü r  die I. G.-Verwaltung in Betracht kommt.

Schließlich nahm die Börsenspekulation auf verschiede
nen Markgebieten Deckungskäufe vor, was zu einer 
leichten Erholung führte. Die starke Entlastung der 
Reichsbank, die der letzte Wochenausweis erkennen ließ, 
führte vorübergehend sogar zu einer kleinen Befestigung. 
Unter stärkeren Schwankungen kam es indes bald zu einer 
neuen Abschwächung auf innerpolitische Befürchtungen. 
— Im  M ittelpunkt des Interesses stand der Kursrückgang, 
den die Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.
erfuhren Gerüchtweise verlautete zuerst, daß Abgaben 
aus Verwaltungskreisen erfolgten, und zwar sprach man 
von Verkäufen aus Weinbergschem Besitz. Später hieß 
es, daß die 1. G.-Aktien, die im Dezember fü r die Lignose- 
Fi’lm-Anteile eingetauscht worden sind, an der Börse zum 
Verkauf gelangten. Beides wurde jedoch dementiert. Die 
Tatsache, daß in kurzer Zeit Millionenbeträge ihren 
Besitzer gewechselt haben, kann jedoch nicht in  Abrede 
gestellt werden. Es scheint aber, daß es sich bei den 
Abgaben nicht um planmäßige Verkäufe bestimmter Stellen 
handelte, sondern daß das Angebot eine Folge der wenig 
pfleglichen Behandlung des Marktes ist. Sowohl die 
Börsenspekulation, als auch breite Schichten der Privat
kapitalisten haben sich zu einer Aufgabe ihres Besitzes 
entschlossen, weil man jetzt einsieht, daß die Freuden- 
hausse nach Bekanntgabe des Anleiheprojekts ganz un
berechtigt war. Das ist an dieser Stelle schon sehr früh 
zeitig gesagt worden. Es wäre aber nicht nötig gewesen, 
daß man den Markt, nachdem nun einmal jene Kurs
steigerungen erfolgt waren, sich selbst überließ. — Eine 
Enttäuschung brachten auch die Kapitalbeschaffungs
beschlüsse, die der Aufsichtsrat der

Ludw. Loewe & Co. A.-G.
gefaßt hat. Es soll eine Kapitalserhöhung um 5 M ilk auf 
20 Mail. RM erfolgen, wovon 3 M ill. RM den Aktionären 
im Verhältnis von 5 : 1 zu 150 % angeboten werden. Die 
restlichen 2 M ilk RM w ill man einem Bankenkonsortium 
zur Verwertung zu mindestens 200 % überlassen. Die 
Börse reagierte auf diese Beschlüsse m it Abgaben, die den 
Kurs scharf drückten. Man bemängelte besonders die 
Überlassung der 2 M ilk RM an ein Bankenkonsortium, 
ferner die ungenügende Begründung der Kapitalserhöhung, 
zu der noch die Ausgabe von 5 M ilk  RM Obligationen 
treten soll. Später erfolgte in Loewe-Aktien ebenfalls eine 
leichte Erholung. — Starkes Interesse zeigte sich wieder fü r

E le k triz itä t®  w erte .
Neben Siemens und AEG waren namentlich Bergmann 
gesucht. An der Börse spricht man von einer Erhöhung 
der Dividende von 8 % auf 10—11 %. Die Verwaltung 
hat sich bisher dazu noch nicht geäußert. Bei der AEG 
und bei der Siemens-Gruppe ist die Bilanzsitzung dieser 
Tage. — Fest lagen ferner die Aktien der

O stw e rke  u rd  S ehu lthe iß -P a tzenho fe r B rau e re i

Die Mitteldeutsche Creditbank nahm große Beträge aus 
dem Markt. — Am  Beginn der neuen Woche war die 
Tendenz zunächst schwach. Gegen Schluß der Montag
börse konnten die Kursverluste jedoch wieder eingeholt 
werden, und in einigen Favoritpapieren kam es zu Kurs
steigerungen.

F ra n k fu r te r  Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Die Frankfurter Börse befand sich in  der Berichtszeit 
in schwierigen Verhältnissen. Sie kämpfte zunächst m it 
einer Fülle von Enttäuschungen und Störungen, von denen 
sie sich erst spät und nur teilweise erholen konnte. Es 
vollzog sich in dieser Zeit die Umstellung der internatio
nalen Spekulation, die Abkehr von dem im Verhältnis zu 
anderen Börsenzentren weniger chancenreich erscheinenden 
deutschen Markt. Die Verdienstmöglichkeiten, die sich 
der Spekulation zeitweilig anläßlich der italienischen 
Währungsstabilisierung an den italienischen Börsen er
öffnet hatten, haben, als die französische Stabilisierung 
näherzurücken schien, die ganze Alctiouskraft dieser 
Spekulation nach Paris gelenkt. Die Folge war eine sich 
ziemlich rasch verschärfende Freimachung des bis dahin 
in deutschen Werten angelegten Kapitals, um den

„Z u g  nach P aris “
nicht zu versäumen, und an dieser Bewegung
nahmen auch deutsche Kapitalistenkreise unter Ab
gabe deutscher Werte teil. Das auf diese Weise
zurückströmende Aktienmaterial belastete den ohnedies 
schwächer disponierten Markt sehr, es gab vor allem An
laß zu erheblichen und langwährenden Baisseoperationen, 
weil die Kulisse, gerade auch die des Frankfurter Platzes, 
zunächst m it einiger Sicherheit darauf rechnen konnte, ih r 
Material wiederzubekommen. Der erhebliche Anstieg 
der Arbeitslosenziffern, die mehrfach hervortretenden An
zeichen eines Nachlassens der inneren Konjunktur — das 
alles unterstützte die Fallbewegung. Verschärft wurde die 
Lage durch die Entwicklung am, M arkt der Aktien der

I.-G. Farbenindustrie A.-G.
Der Verlauf der Generalversammlung hat die Kulisse recht 
enttäuscht, und die im Dezember in dieser Aktie  ge
nommenen Positionen, deren Aufrichtung den Kurs bis auf 
290 % hinaufgeführt hatte, haben sich als wenig aussichts
vo ll erwiesen. Der Kurs der Aktien sank in  der Berichts
woche erheblich und die Verluste auf diesem Papier sind 
in  F rankfurt trotz der inzwischen wieder einsetzenden 
leichten Kurserholung recht ansehnlich geworden. Die 
anscheinend raschere Entwicklung der Freigabe
angelegenheit und die starke Entlastung der Reichs
bank von der Ultimobeanspruchung übten kaum irgend
welchen Einfluß aus. Im  ganzen war die Tendenz 
in  F rankfurt a. M. bis gegen Ende der Berichtszeit ziem
lich lustlos und schwach. Das Januargeschäft ist fü r die 
hiesige Bankwelt und fü r die Börse so klein gewesen, wie 
seit Jahren nicht mehr, und die Enttäuschung über das 
Ausbleiben der Januarhausse war nach den spekulativen
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Vorkäufen vom Dezember besondere scharf. Tn dem 
allgemeinen Verlauf fiel die Haltung der

Holzm ann-A ktie
auf. Im  Zusammenhang m it den die Spekulation wenig 
befriedigenden Klarstellungen über die Dividendenmög
lichkeiten, aber auch als Folge einer ziemlich teuren Pa
ketansammlung in  Berliner Spekulationshand, die wieder 
zur Auflösung neigte, war der Kurs zuerst scharf gefallen, 
dann aber, als es gelungen war, das Paket in  andere Hand 
überzuleiten, rasch wieder gesteigert worden, bis er 
schließlich unter dem allgemeinen Druck zeitweilig erneut 
abbröckelte. — In  Autowerten (Daimler und Kleyer) vo ll
zog sich nach vorangegangener Kursstützung in Nach
wirkung der bei Daim ler notwendig gewordenen Arbeits
kürzungen ein Abstieg, Zellstoffpapiere waren zeitweilig 
gedrückt, aber Aschaffenburg schließlich stark erholt, 
Scheideanstalt bei Materialaufnahme durch führende 
Häuser behauptet und zeitweilig beträchtlich höher.

Am Einheitsmarkte war wieder Nachfrage nach Eisen
bahnbank- und Eisenbahn-Rentenbank-Aktien, und zwar 
erneut in  einer Materialansammlung, über deren Zweck man 
sich noch im  unklaren befindet. Einige Werte, wie Sp iri
tusfabrik Bast, Schöfferhof und Henninger, konnten ver
hältnismäßig rasch Teile des eingetretenen Dividenden
abschlags wieder aufholen. Bronzefarbenfabrik Sehlenk 
wurden nach der früheren, auf das Amerika-Guthaben 
hin eingetretenen Steigerung stärker realisiert, in Sichel- 
Anteilen überwog das Angebot angesichts der zweifelhaften 
Aussichten auf die Liquidationsquote und der voraus
sichtlichen langen Dauer der Abwicklung, der letzte Kurs 
war 0,85 RM (nach zeitweiser Taxe von nur noch 0,40 bis 
0,50 RM) pro Stück über 40 RM nominal. Lothringer

Cementwerke waren dauernd gesucht, und zwar auf Ent
schädigungserwartungen. Emelka fest infolge der nun
mehr getroffenen Entscheidung über die Aufnahme der 
Phoebus F ilm  A.-G., bei der das Aktienkapital auf 
6 Müll. RM erhöht und den Aktionären ein Bezugsrecht 
auf 1 M ill. RM neue Aktien eingeräumi werden soll; es 
fehlte schließlich gegenüber der Nachfrage an Material; 
letzte Kurstaxe 128 %.

9. I . 12. I . 14. I . 16. I . 18. I . 20. I . 21. I .
M eta llbank ............................... 137% — 133 130% 130 132% 131%
M eta llgesellscbaft.................... 186% 184 184 183,60 180% 184 183

206% 196 192 191 190% 196% 197
D t. Effecten- u. Wechselb. • . 130% 130 130 129 128 128 129
Deutsche V e re in sb a n k ......... 105 105 106 105 104 104 104
Eisenbahn R e n tenbank? .. .  • 6% e% 654 7,9 7% 8 —
F ra n k fu rte r B a n k .................. 125 125 y2 — 126 125 124 124
F ra n k fu rte r H yp o th . Bank . •. 150 148'/, 148 y. 149 — 146 146
Brauerei Henniger ................ — 186 185 185% 186 — —
Adlerwerke K leyer ............... 92 ss y2 9054 89 88% 90 y2 90%
B a m ag -M egu in ........................ 28% 29 29 31 29 54 29 28%
Gement Heidelberg ................ 146 143% 141 137 137 141% 141%
D t. Verlags S t u t tg a r t ........... 288 287 285 257 255 255 250

79 77 76 — 75 76 76
Eis. Kaiserslautern ................ 39 % 35 36 34 35 34 32%

230 230 230 230 230 230 230
Gebr. F a h r ............................... 54 • 55% 5954 67% 55 57 56%

112 — — 108 106 108 108
79% 78% — 77 76 75% 76%

140% — 140% 136% 138% 139
89% — 86 — 87 86% 85 %

140% 144% — 14254 141% 146% 146%
H o lzve rko h lu n g s -In d ............ 70 % 77 % 75% 75% 75 y2 77% 77

100 100 100 100 100 100 100
Reiniger, Gebb. &  Schall . . . 125% 12354 — 125 123 124 124
K arls ruher Maschinen ......... 18.90 , 17 1754 17 16% 16% 16%

— — — — — — 56
Lech w erke ................................. — 127 — 126 124% 12454 —
LudwigshafenerIW alzwerke • 137 131 135 135 135 134 135

124 122% 119 — 120% 121% 121
M ia g ............................................ 145 144% 143% 143% 143% 143% 144

73 71% 71% 71 70 09% 69
Peters U n ion ........................... 11554 113% 114% 11454 113 113 114
Schuhfabrik H e r z .................. 28 29% 25 54 24 54 24 24 24

55 53 56% 54 52 52 52
Ver. Chem. In d . F fm ............... 107% 105 105% 103% 101 103% 102
V o ig t &  H ä f fn e r .................... 179 — 178 179 179 179% 179

73 73 76 76 76 76 76
Wayss?& F re y ta g .................... 145 14254 143 142% 139 54 141% 140%

114% 114 114 114 113% 113% 113
Süddeutsche Z ucke rfab rik^  >. 147% 145 146 142% 139% 141% 144
F ra n k f .p j lg .  Vers. A .-G . . . . 178 174% 176 175% 171% 176% 176%

JStiaitjen
I. P. Bemberg A.-G.

Starke Steigerung der Um sätze
Der Geschäftsbericht der I. P. Bemberg A.-G. fü r 

1926/27 interessiert vor allem wegen der darin enthaltenen 
Umsatzziffern, die von 17 auf 41,5 Mül. RM gestiegen sind. 
Das Grundkapital, das erst im  letzten Viertel des Ge
schäftsjahrs (30. September) auf 28 M ill. RM erhöht wurde, 
betrug bis dahin 16 M ill. RM; es wurde also reichlich 
2 yi mal umgesetzt und damit ein Betriebsüberschuß von 
11,067 M ill. RM und ein Reingewinn von 3,121 M ill. RM 
erzielt, was etwa 26,6 % bzw. 7,5 % vom Umsatz sein 
würden. Dieser letztgenannte Prozentsatz ist im  Vergleich 
zu anderen Branchen erheblich; es ist aber zu berück
sichtigen, daß der Umsatz, auf das investierte Kapita l be
zogen, nicht allzu bedeutend ist. Denn der Aktienkurs 
hält sich zurzeit bei etwa 450 %; außerdem wurde dem 
Papier dadurch, daß von den geschaffenen 8 M ill. RM 
Verwertungsaktien ein internationales Konsortium einen 
wesentlichen Teil zu ca. 400 % übernommen hat, ein 
innerer Wert in dieser Höhe attestiert, was wiederum die 
von 8 auf 14 % erlhöhte Dividende nur als mäßig erscheinen 
läßt. Tatsächlich dürfte aber der Gewinn viel höher sein, 
denn wie wäre es sonst erklärlich, daß, obwohl nach der 
ausdrücklichen Versicherung des Geschäftsberichts die 
Verkaufspreise unverändert geblieben sind, der erwähnten 
Umsatzsteigerung nur ein von 6,835 auf 11,067 M ill. RM 
gesteigerter Betriebsüberschuß gegenübersteht? Das 
waren früher 40,2 bzw. 9,3 %l, jetzt aber nur 26,6 bzw.
7.5 %. Der Reingewinn ist der absoluten Ziffer nach fre i
lich etwa verdoppelt; das liegt aber daran, daß sich m it 
dem wachsenden Umsatz der Unkostenkoeffizient senkte 
und die Vergrößerung der Handlungsunkosten einschließ
lich Umsatzsteuer nur etwa 50% betrug. In  Prozenten 
ausgedrückt wären dies fü r 1925/26 etwa 15,6 % und jetzt
9.5 % vom Umsatz. Der Optimismus, den die Verwaltung 
in der jetzt abgehaltenen Generalversammlung an den 
Tag legte, würde auch sonst schwer erklärlich sein. Be

sonders- w ichtig ist die Feststellung, daß es sich bei der 
Entwicklung der Kunstseidenindustrie nicht etwa um eine 
Saisonerscheinung, sondern um die normale Weiterentroick- 
luJig eines unentbehrlich gewordenen Textilrohstoffs 
handele. Daß man auch sonst — vielleicht auch m it 
Rücksicht auf die konsumierende Bevölkerung — nicht 
geneigt ist, die erzielten Gewinne zu deutlich in  Er
scheinung treten zu lassen, geht daraus hervor, daß die 
zur Verwertung behaltenen 8 M ill. RM Aktien nicht — wie 
bei der kontrollierenden Glanzstoff-Gesellschaft zu 500 % — 
vollständig zu 400 % gegen Barzahlung begeben worden 
sind, sondern daß man einen erheblichen Teil zu Neu
erwerbungen oder zum Austausch verwandte. Dadurch 
wurde eine geringere Aufbesserung des Reservefonds und 
gleichzeitig die Möglichkeit einer niedrigeren Bemessung 
des künftigen Buchwertes der Neuerwerbungen geschaffen, 
was wiederum die Chance der späteren Ersparung von 
Abschreibungen gibt. Es ist ein Parallelfall zu dem Vor
gehen der Schultheiß-Patzenhofer A.-G., die die schlesi
schen Brauereien der Ostwerke A.-G. nicht, wie es ein
facher gewesen wäre, durch Barzahlung oder durch A u f
rechnung übernahm, sondern den Gegenwert in  Gestalt 
eigener Aktien lieferte. Deshalb ist auch die Bemberg- 
Bilanz bezüglich der Abrechnung der Kapitalserhöhung, 
die allerdings am Bilanzstichtag noch nicht vollkommen 
durchgeführt war, recht undurchsichtig, der Reservefonds 
weist eine (nicht erläuterte) Erhöhung von 105 000 RM auf 
10 M ill. RM auf, während die Debitoren, die man als 
„Schuldner einschl. Forderungen aus der Kapitals
erhöhung“  bezeichnet, von 5,2 auf 26,998 M ill. RM gestiegen 
sind. Bei vollständiger Begebung der 8 M ill. RM Ver
wertungsaktien hätten dem Reservefonds aber — unter 
Einrechnung des 20 %igen Agios aus den 4 M ill. RM An
bietungsaktien — ca. 24 M ill. RM zufließen müssen. So
weit diese Verwertungsaktien aber nicht gegen Barzahlung 
begeben oder sofort zu Neuerwerbungen verwandt wurden, 
hat man sie offenbar gegen Aktien der Vereinigte Glanz
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stoff-Fabriken A.-G. ausgetauscht; theoretisch sind also 
keine Yorratsaktien mehr vorhanden, praktisch aber doch, 
da sie im  Bedarfsfälle jederzeit zurückgetauscht werden 
könnten. Dadurch w ird  auch die Möglichkeit zur Um
gehung der Gesetzesbestimmung hergestellt, nach der das 
erlöste Agio dem Reservefonds zugeführt werden muß. 
Hoffentlich w ird  der in  Kürze zu erwartende Börsen
prospekt hierüber Aufschluß bringen. Die starke Nach
frage nach den Erzeugnissen der Gesellschaft — die Pro
duktion ist nach den Generalversammlungs-Mitteilungen 
bis Ende Juni 1928 ausverkauft — ergab wesentliche Be
triebserweiterungen, so daß sich der Buchwert der An
lagen etwa verdoppelt hat. Ziffernmäßige Angaben über 
die Betriebskapazität fehlen; die Möglichkeit weiteren Ka
pitalbedarfs wurde in der Generalversammlung bereits an
gedeutet. Der Umstand, daß sich die Vorräte trotz der

vergrößerten Produktion nur von 3,976 auf 4,939 M ill. RM 
erhöht haben, braucht nicht notwendig auf weiterer 
innerer Reservenbildung zu beruhen; es könnte ebenso gut 
damit Zusammenhängen, daß die dringende Nachfrage nach 
Kunstseide keine Lagerhaltung größeren Maßstabes ge
stattet. Aber um das beurteilen zu können, wäre eine Spe
zifikation der Vorräte in Rohmaterialien und Fertig fabri
kate erforderlich.
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A.*G. f. Verkehrswesen ............. ...  • •
Deutsche Eeichsbahn-Vorzüge • • • •

180 % 181 
100 %

186
100%

179%
100%

181% 178 
100

187 184% 
100

192% 190 
100%

192% 189% 
100%

189% 187 
100

174
100

159
101

14814 148 147% 146% 145% 146%
149%

145%
147re i

146% 148% 147% 147 148
150
266
178
243
169

144
146

152% 151 152%
262%
175

248
266 263% 263

173%
235%

175% 175%178 176% 177% 1 / 238
106243% 241 240%

160%
158%

165% 165% 164% 166% 166
159%
160
0

169 168% 168
160% 160 160

158%
I  o7

160%
22

162
222

160
219103 161% 159

219% 219%
M itteldeutsche C red itbank........................ 224 223

149% 148% 148% 146% 147% 146% 148%
214
210%

148
211
210

148% 147% 149%
216%
212

148% 149%
214%
211%

147 152 145
219
214
152

214% 213% 212 209% 211% 209
209% 211% 210%212% 211% 210% 210

150%
209%
151%153% 152% 152% lo 2  % luZ  74 1j 2%

91% 90 90% 89 88% 87
96%

88% 87% 88% 88 89% 88%
99

88% 86% 94 95
102102% 102 iuuy4

275% 274 272% 267% 267% 262% 268
114%

97%
95%

265% 270%
116%

99%
96%

268% 270 % 268 268 264% 279 274
113117% 116% 116 114% 114 110 %

93 % 
91%

113
97%
95%

675

98 96
98% 96% 9 7 94% 95%

92% 9097 96% 96% 94 94 598 690
Ver. G la n z s to ff............................................ 592 588 586 581 582 569

176 171 172% 169% 170 167% 170%
184
220
177%
123%
275
149%

170 
181 %
218 % 
176% 
122%

172%
192%

171 ^ 173 171%
190%
221%
178
125
277%

171%
190%
226%
178
124%
277

170
188 % 
220 
176% 
123% 
274

170
188

169
190

189 187% 187% 182% 183
219%

181 205
223% 220% 222 % 217% 174

127
282
150
153
176
190
294

Elektrizitä ts-Lteferun ia-G eselLw haft . . . 183%
130

180%
128

180%
128%

177
125

177%
123%

175
121%
271%

124% 123% 125 % 127
282

282% 278 279% 273% 275
149%152% 148% 150% 148% 149% 147%

157% 155 165% 154% 153 150% 165
187
293

186% 182 183% 181 182% 181 % 184
183%
286%

190%
295190% 188% 188% 183% 184% 182 185

287% 291% 292 6/8 294% „B l
Siemens & H a ls k e ...................... . ............. 293% 291 290% 285% 287% 284

176% 175 175 171 171% 169 173 170% 175 177 178% 
255 % 
187%

175% 178
250

169
241

247% 247 % 244% 242 241% 241
Westeregeln K a li ..................................... 184 182% 180 180 178% 180% 178% 185

129% 127% 127% 124% 125 122% 128 126% 128 126% 127 126%
135%

127 119
136 134 134 132 134 131% 134% 134 136 135 130% 136 137

-----------i— 7~< !.• „.7 71 70% 70 69 68 66 69% 68% 69% 67 69
273%

68% 68 67
268%

72
283% 274 277% 269 270% 265 271 267% 275 272 271% 271%

-------------- --- 105 103 102% 99% 100 97% 101 V, 100 104% 103
151%
140%

104% 104 104
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102% 103 ______ 96
156 152 153 150% 148 146 150 148% 152 102 y2
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Jetliner i^örfenfuefe öom 16 . fris £5. Jemuae 19 s.S
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

D iv.
°/c 16. 1 17.1. 18 .1 . 19. 1 20.1. 21.1. Div.

•v„
16.1. 17.1. 18.1. ¡9.1. 20.1. 21.1. 23.1.

Heimische Anleihen

A n.’eike-AblösungsschuId 
dto. ohne Auslösung 

*4% Ham b.St.-An l.19B

fr .  Z. 52.40 52,40 52.40 52,20 52.25 52,36
—  16,50 16.62 16.12 18,40 17,00 17,12
' 1 ' 1 — — —’ — — • —

52,50
17.00

Ausländische A n le ihen
5% M e*. Ant. 1899 abg. 5 43.00 43,00 42.50 42,25 42.50 42.75 42.36
4% M e*. A n l. 1904 abg. 29.40 29,40 29,36 29,50 29,00 29,25 29,70
4M %  öste rr. Pt.-Sch. 14 4M 32,75 32,75 32.75 — — 32,80

30,00 30.00 30.00 — 30,00 30.00
\Vz%  dto. am E b.-Anl. 4M — — — — 2,85 —
4% dto. Goldrente ..._. 4 — 34,20 — — 34.30 — —
4% dto. m . n. Bg. d. C.C. 31,25 31,25 31,25 31,36 31,36 31,36 —
4% dto. Kron.-R ente . 4 1,70 1,70 — — — —
4% dto. kv . Rente J . J. 4 1,60 1,50 1.60 1,00 1,60 1,60 1.60
4% d to . d to. M - N ----- 4 1,50 1,40 1,50 — — — —
4Vr.% Österr. S ilb.-Rente 4Vg 4.00 4,25 4,00 — 4,25 4.20
4Vk% dto. Papier-Rente 4Vg — — — — — — —
4% T ü rk . A dm .-A n l. 03 4 10,12 10,25 10,12 10,00 10,00 10,12 10,25
4% dto. Bagd.Eb.-Anl. 1 4 15,00 15,00 14,50 14,36 14,60 14,12 14,25
4% dto. d to. An l. 2 4 13,90 13.75 13,50 13,50 13,36 13,40 13,25
4% dto. un if. A n l. 03 00 4 18.00 18,60 18,87 18.75 18,75 — 18.50
4% dto. A n l. v. 05 . . . 4 13,60 13,30 13.25 13,25 13,25 12,25 13,10
4 % dto. A n l. v . 08 . . . 4 13,75 13,36 13,30 13,25 13,25 13,25 13,10
4% dto. Zo llob lig ........... 4 13,62 13,36 13.36 13,25 13,12 13,25 13,20
T ü rk . 400 fr .  L o s e ___ fr. Z. 28,00 27,80 28,50 17.80 27,75 27,75 27,75
4*2%  Ung. S t.-Rente 13 4M — — 24,12 — — — —
1 Vz % d to. m.n.Bg.d.C.C. — 21,40 ---r — 21,30 — —  ■
4Vi% dto. 14 
4% %  dto. m.n.Bg.d.C.C.

4M 25,62 — — 26,00 26,00 26,00 —-
23,12 23.10 23,00 23,00 22,90 22,90 —•

4% Ung. Goldrente . . . 4 — —; — — — 25,50
4% dto. m. n. Bg. d. C.C. 25,25 — 25.30 25,30 25,40 —
4% dto. Staatsr. 10 . . 4 — 24.62 24,75 24,62 — 24,60 —
4% dto. m. n. Bg. d. C. C. 
4% dto. Kronenrente . . 4 1,70

21,50
1,65

21,50
1,70

21,50
1,75

21,40
1,70

21,50
1.65 1,65

4% Lissab. S t.-A n l. I .  I I  
4 V? % Mex.Bew.-Anl. . . .

4 12,00 1,60 1,60 11.60 11,00 11.60 11,50
4M — — — — — — —

4 H  % dto. abgesfc........... 35,87 35,30 35,30 35,25 35,25 35,25 35,10
5% Tehuant. Eb.Anl.abg 5 18,75 18,75 18,75 18.50 19.12 18,62 —
4V i%  d t .  abgest............. 18,26 — 18,25 18,25 18,25] 18,25 18,25
6% Bc sn. E b .-A n l. 1914. 5 41,00 40,75 40,62 40,62 40.50 40,25
5% -¡to. Invest. An l. . . 5 — 40,12 — 39,75 40,00 — —
4 % A nat. Eisb. Serie 1 4 Vf 39,36 19.12 19,00 19.00 19,40 19.60 19.12
m %  d to. ., 2 
8% Macedón, Gold. . . .

4M 18,40 18,25 18,12 18,25 18,62 18,50 18,40
f r .Z . 23,00 22.50 21,87 22,20 22,50 22,25

A.-G. f. Verkehrswesen . 10
3ahn<
185.25

M i-W e r te
184,12! 177.00 184,25 191,25 192.00 180.7ÍÍ

Deutsche Reichsb.-Vorz. 7 100,00 100,87 100,12 100,00 100,00 100,00 100.0^
86,2^E lek tr. H o c h b a h n ......... 5 86,00 86,25 80,25 86,25 86.50 86.25

Hambg. H o c h b a h n ___ 6 86,75 86.50 86.62 86,00 85,50 86,12 86,1“
FJchantung 1—60 000 . . — 7,62 7,62 7,30 7,50 7,75 8,25 8,3°
Osterr.-Ung. Staatsb. . . 2.25 S 16,50 16.50 16,02 16.02 16,62 16,50 —
B a ltim ore -O h io ............. .. — 109,50 109,00 —
Cañada Ablief.-Scheine . 111,50 109,50 109,50 110,00 109,50 109.00 108,0°

Felten Sc Guilleaume . 
Ges. t. el. U n tern . . . .  
Hackethal D r a h t . . . .  
Ham burger E le k tr. . .
Lahm eyer & Co............
C. L o re n z ......................
Oesterr. Siemens.........
H . Pöge E le k tr............
Rhein. E le k tr ...............
R hein.-W estf.-E lektr.
Sachsenwerk................
Schles. E le k tr. u . Gas,
Schuckert &  Co........... .
Siemens &  Halske . . . ,
Tel. J . B erliner ...........
Vogel D r a h t .................

K a liw e rk  Aschersleben
Salzdetfurth K a ll.........
Weeteregelu K a li . . . . ,

6 127,50 122,00 123,00 126,00
10 278,00 273.12 270,25 276.00

0 89.00 86,50 89,50 88,50
10 149,50 149.00 150,00 148.25
10 173.00 166,25 166.75 171,00

6 110,50 113,00 113.00 110.00
0 14,50 14,62 14.36 14,75
6 110.00 105,75 107,00 108,75
9 154.25 151,00 152.00 —
9 185.00 178,00 180,00 184.50
0 125,50 123,12 124,25 125.00

10 183,00 180,50 186.00 181.75
0 189,25 184,00 187,00 186,00

10 290.50 286,00 291,25 286,00
C 78,00 73,25 72,75 77.00
G V 96,21 92,50 93,75 94,00

122,00
272.50 

86,75
146,75
167.00
110.50 

14.50
105.25
150.00
180.00
128.25
179.50 
181,62 
284,00

73.00
93.00

K ali-W erte
10 177,00 172,00
12 247,00 243,00
10 182,50 180,75

173.001175.00! 169,50 
245,50 246,00 241,50 
183,00 182,00Í 178.00

124.75
277.50

89.87
149.75
170.00
113.00

14.50
110.00
153.75 
181.00

191.50 
189.87
293.50

73.87
95.50

176,50
250,00
184,25

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

6 127.00 124.00 127,25 126.50 121,62 127,75
0 76,00 72.50 72,12 69.00 70.50 72.00
0 57,75 56,25 56.25 56,25 56,25 50,12
4 133,50 133,75 135,50 132,50 130.50 130,50

Maschinen- und M etallw .-Fabrik-A ktien

Bank-W erte
A Hg. D t.  Credit.-Anst. . 
Bank e lektr. W erte . . .  
Bank fü r  Brau-Industrie  
Barm er Bankverein . .  
Bayer. H yp .-B an k  . . .  
Bayer. Vereinsbank . .  
Berliner Handels-Ges. 
Commerz- u .P riva t-B ank 
Darm st. u. Nationalbank
Deutsche B a n k .............
D isconto Com m .-Ant. . .
Dresdner Bank .............
M itte ld t. Creditbank . .
ös te rr. C re d it ..................
R e ichsbank..................
W iener Bankverein . . . .

dto.-Südam. Dam pfsch.. 
Hansa Dam pfschiff.
N ordd t. L lo y d ------
Ver. E lbeschiffahrt

10 147,50 147,00 144.75 145,50 146,50 147,75
10 103,25 164,50 162,75 164,50 166,00 167,00
11 188,00 184,00 181,50 183,25 186,00 186.75
10 151,75 150,25 147,00 148,50 150.00 150,50
10 178,25 175.50 174,00 174,50 174,50 175,00
10 179,00 177,50 175,00 175,00 175,00 175,00
12 205,50 261,50 260,00 204,50 256,87 268,50
11 176,25 176,00 173,00 174,75 176,12 170,50
12 241.00 238,62 235,00 238,25 240,25 241,50
10 168.00 167,00 163,50 164.25 166,50 167.00
10 100.36 160,00 158,00 158,75 160,00 161,00
10 101.87 160,50 157,50 158.75 100,50 161,75
9 221.00 220,00 215,00 216,00 219.00 219,00

4 S 37,75 37,62 37,75 38,12 — 37.75
10 192,00 192.25 190,75 192,00 193,50 193,25
1.8S 17,50 17,62 17,50 17.62 17,50 17,50

140.50
164.00
183.00 
149,62
174.00
175.00
268.50
175.50
238.50
165.75
160.00
160.75
217.50 

37,87
193.50 

17,50

Augsb.-Nöm b. Masch. .
B e rlin -K arls r. In d ...........
Deutsche Maschinen . . .
H artm ann  Masch............
H irsch K u p fe r ................
H u m bo ld t Masch. . . . . .
Karlsruhe Masch.............
Gebr. K ö r t in g ................
Ludw . L o e w e ..................
Motoren D eutz ................
Hugo Schneider . . . . . . .
Schubert & S a lz e r.........
V o ig t &  H a e ffn e r...........
R . W o l f ............................

Buderus E is e n .............
Essener Steinkohlen . .  
Gelsenkirchen Bgw. . . .  
Harpener Bergbau . . .
Hoesch E is e n ................
Hohenlohe-Werke . . . .
Ilse  B e rgb au ..................
K löckner-W erke . . . . .
Kö ln-N euessen.............
L a u ra h ü tte ....................
Leopoldgrube ................
Mannesmann Röhren .
M a n s fe ld ........................
M axhüfcte........................
O b e rb e d a rf....................
P hön ix  Bergbau. ------
Rhein. Braunkohlen . .
R h e ins tah l......................
Riebeck M o n ta n .........
Schles. Bergbau .........

d to . S tam m prior . .  
Schles. Bergw. Beutheu 
Siegen-Solingen Guß .
Stolberger Z in k ...........
Ver. S ta h lw e rk e ...........

0000
000
0

100
6

15
60

115.00
83.50
71.00
23.50

118.50
34.00
18.00
92.00

278.50
65.50

116.00 
353,75 
180.25
56.00

108,25
81.50
68,00
22.50

113.00
36.00
17.00 
88,75

267,75
66.00

114.00
341.00 
179,871

56.251

109,75
81.62
68.50
22.50

113.00
36.00
17.00
90.00

272.00
66.50

115.00
348.00
180.00 

56,75

113,25
82,87
70.25
23.00

114.00
36.00
17.00
91.50 

274.75
66.50

116.00
325.00
180.00

106,001
79,001
66,50
22,62

113,50
37.00 
17,00:
88.25 i 

267,75
66.00

114.00
319.00
180.00

56.25

115,25
82.50 
68.12 
22.87

35,25
17.00
88.00

272.00
66.50

115.00
352.00
179.00 

56.75

M ontan-W erte
0 102,75 100.75 103,75 103.00 198.00 103,75
8 151,25 150,00 150,00 150,00 144,00 151,75

4 p .r. 141,50 139,50 141,25 140.00 137,00 140,25
8 196,25 190.00 193.50 193.00 189,00 194.00
8 148,50 145,00 148.00 146,75 43,25 149,50

7 ys 18,50 19,12 19,62 18,00 17,75 19,25
8 233.00 232,00 234,75 232,50 226,50 230,00
7 127,50 125,00 12S.0Ü 128.50 123,25 128,62
9 150,00 145,25 147,50 147,75 143,50 148,01
0 78,00 77,00 83,25 77,50 76,50 80,50
0 96,00 94,00 94,50 94,50 92,00 97,50
4 156,25 153,00 155,25 154.50 150,25 155,50
7 121,62 118,87 120,50 120,12 116,60 120,87

10 203,75 200,00 202,00 204,75 200,00 202,50
5V 85,00 89,00 96,25 83,00 83,00 95,82
3 100.25 99,87 101.87 100,12 97.25 102.25

10 245,75 242,00 244,50 242,00 235,75 243.50
4V-» 178,25 174,50 177,00 176,00 169,75 175,50
6 “ 155,00 151,00 152,00 151,00 148,00 152,00

12 127,25 132,00 135,00 130,75 132,00 140,00
12 144,75 — — — — —
12 170,50 171,00 180,50 171,00 170.00 188,00

0 51,00 48.75 48,75 50.00 48.50 49,50
8 222,00 218,00 216,50 215.50 210,00 220,00

3 p, r. 107,50 106,00 107,75 107,62 105,50 107.00

Schiff ahrts-W  erte Sonstige W erte

A d le rw e ik e ...........
D a im le r ..................
N a t. Autom .* Ges.

J . P . Bemberg .............
Byk-G uldenwerke . . . .  
Cbem. Fabr. v . Heyden 
Fahlberg L is t  .............
I .  G. Farben industrie  .
Th. G o ld s c h m id t.........
Oberschi. Kokswerke . 
Rhenania Chem. Fabr. . 
R hein. W estf. Sprengstoff
J . D . R ie d e l.........
Rütgerswerke 
Scheidemandel . . ,
Ver. G lanzstoff .,

Accum. F a b rik  . . ,
AUg. E lektr.-G es.
Bergmann E le k tr .............
Comp.HIsp.Am.deElectr.
D t. K a b e lw e rk e .............
E le k tr. L ief.-Ges..............
E le k tr. L ic h t und K ra f t.  
E lek tr. Sch lesien...........

ft
8

148,00
212,50

148,00! 148,75 
210,75 —

147,00 145.62
209.00

148.75
214,50

148,87

210,00
152.50

78.75

Aüchaffenbg. ZeltatoH . . 12
0

5
153.00

76,75
152,00

76,50
152.75

77.00
15L12

76,50
149,75

76.00
152.50

79,75
15
0

Charlottenburg. W asser. 7V

Autom obil-W erte Continent. Caoutchouo..
8

90,00
90.25

88,50 90.00 91,00 87.00 89,50
0

89,00 688,00 89,00 86.00 89,50 86,00 0101,75 97,60 99,75 100,12 96,50 99,75 98,50 4
5

CI
14 V  

0 
4

lemis
450,00 

90,25 
] 34,50

c h e
447,60

89.75
132.50

BFerte
447,00 

90,00 
129.50

453,00
90,00

131,50

440.00 
89,00

128.00

448,00
94,50

132,75

451,00
93,00

134,50

Eiaenb. V e rkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F. H . H a m m ersen .........
H arb. G um m i P hön ix  .

8
12
6
0

12*
10 139,87 135,87 137,75 138.00 135.75 137,12 139,00 4
10 274,00 267,00 270,00 270.00 262,75 269,06 265,30 10

5 116,50 114,00 115,00 115,25 110,12 116.00 116.26 8
0 96,12 97,00 99,12 96,00 93,62 98,75 99.25 10
0
4

57,00
104,25

56,00
102,00

57.00 57,50
104,00

57,00
102,00

58,00
102,00

55,00
100,00

N ordd t. W o llkäm m ere i. 10
12

0 53.25 50,25 51,25 53,00 51.25 54,75 54,00 2Sh.
0 96,12 93,25 95.52 94,50 91,12 96.36 96.000 26,62 25.75 26,12 26,00 25,12 26,00 26,00 i •

15

E k
8
7
8 

14
6

586.00

iktrizi
153.00 
172,50 
187.25

570.50

täts-
152.50 
170.12 
183,00

577 00

Wert«
154,25
172.00
190.00

583,00 570,00 576,00 574,00 Svenska Tändsticks . . .  
Schles. P o rti. Ceraent . .

10 -liIv
10
0

171,12
185,50

154.00
168.00 
180,25

154.50 
171,87
190.50

154.00 
170,75
189.00

Schultheiß-Patzenhofer.
S töhr K a m m g a rn .........
T hö rl Ver. O e lfa b r .------
Thüringer G a s ...............

15
ö
ö
8
6
8

10
10
10

180,00
222,00
136.00

176,76
218.25
136,87

178,25
222,00
136,50

178,25
219,75
136,12

174.00 
216,50
136.00

178,00
221.60
136,87

177,25
222.75
186.75

V e riS chuh fäbr.W e sse l. 
W ick ing -P ortl.-Z em ent. 
Zellstoff W a ld h o f .........

0
10
12

197.00
92.50

814.75
54.75

129.75 
118,60
179.50 
104,62
136.75
58.00 
89.25

133.00
137.50
217.50
148.00
95.00

146.75
89.50

157.00
130.50
141.00 
166,50!
350.00 

42,12
267.00
187.00 
423.00,
198.00
91.75

400.50
167.00
101.50
142.50 
196,25 
135,60
82.00

155.50
262.00

175.75
91.00

310.5051.00
127.50
118.50
176.00
104.00
133.50

56.00 
87,25

129.00
138.25
213.00
141.50 
92.75

143.00
89.00

154.00
133.00
140.00
161.00
351.00

42.00 
200.36 
181,60
422.00
199.00
89.50

403.00
165.50
100.75
141.75
199.00
134.25
79.50

151.50
257.00

92.50
316.25

53.00
127.75
119.50
179.25
105.12
135.50
55.50
90.00

131.50
140.00
215.12
142.12
92.50

145.25
88.50

156.00
131.50
142.75
165.00
354.50

42.12
260.50
182.00
428.00
199.00
91.12

405.00
166.75
100.75
142.50
200.00
136.25 

78.00
153.75
200,00

179.00
91.25

314.00
53.00

129.00
118.50 
179,12
106.00
136.00

58.00
88.25

132.00
138.00
215.50
148.25
96.00

142.50 
88,50

156.50
132.75
143.00
163.25
348.00

42.25
256.00 
182,36
414.50
199.00 
89,75

398.75
165.25
101.00
142.76
197.50
135.50

82.00 
151,00
152.50

90.00
301.50

51.00
125.00 
116,87
173.00
104.00
130.75 
55.75 
85.25

127.00
138.00
206.00
146.00
91.00

141.50
88.00

154.00
130.00
140.00
161.00
346.50 

41,87
255.00
182.00
414.25
197.50
89.00

397.50 
163.12
100.75
140.25
195.00
134.00

81.00
148.50
150.00

91,25
316,50

54.50
127.25
120.00
179.87 
107,75 
136,00
55.50
92.50 

132.36
139.87
215.25

145.50 
89,00

158.0U
133.00
142.50
164.50
354.00 

42.50
256.75
181.50
431.00 
199,58
91,87

404.50 
169.25
100.50
144.00
198.00
136.50 

79.75
158.00 
260*25

124.00
274.25 

80.50
150.00
169.25
112.00

14.25
107.25
161.50 
180.00 
124,8t
194.25 
188.75
291.50

73.00
95.00

175.50 
249.00
182.50

126,00
70.00
56.00

135.75

112.50
81.50
67.12
22.12

112,25
32.25
17.00
86,75

270.50
66.50 

114.12
353.00
180.00 
55,87

103.36
151.00
139.00 
192.87
147.00
98.00

236.00
126.00 
147.25
80.25
95.00

153.00
120.12
203.50
105.36
102.50
242.00
174.00
148.50
139.00
150.00
185.00

47.25
220.50 
106,62

179.00
91.00

312.60 
53.50

125.75
118.76
180.00 
106.00
134.50
55.00 
92,62

129.00 
139.87
212.50
145.50 
92.25

144.25
90.00

156.75
131.25
141.00
164.00
349.00

257.00
181.60
434.75
199.50 
89.50

402.00
170.00 
100.09
144.75
199.00
134.25

81.00
155.00
153.50

•) D iv : fü r  2 Jahre (5<>/o fü r  1925; 70/0 fü r  1926>
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80.11.1927 81.12.1927

A k tiv a :
Belastung der Lan dw irtscha ft zu

gunsten der R e n te n b a n k ................. 2 000 000 000,— 2 000 000 000.00
Bestand an Renten b r ie fe n ..................

am  30.11.1927 R tm . 1 699 844 000,—  
am 31.12.1927 R tm . 1 699 842 000.—  

Darlehen an das R e ic h ........................ 816 957 379,03 810 107 205.14
Andere D e b ito re n ................................... 59 391 123.99 —
Ausstehende Forderung (D t. Renten- 

bank-K red itansta lt) ........................... — 59 950 637,34
Kasse. G iro-, Postscheck- und Bank-

36 079 553.45 852 257,49
300 000.00 300 000,00

M obilien u. Bureauutensilien .............. 17 950.20 25 217 12
Sonstige A k t iv a  ...................................... 57 041 379,54 8 519 233,10

Passiva :
2 000 000 000.00 2 000 000 000.00

Um laufende R en tenbanksche ine------ 797 920 205,00 739 866 727,00
TiUrunsc eem. !  7c des Linu.-Ges. . . . 71 999 338,40 —
D t. Reichsbank zu vergütende Zinsen 

(§ l l  d . L iqu id .-G es.)........................ _ 70 082 498,29
Um laufende R e n te n b rie fe .................... 156 000,00 158 000,00
Guthaben der Deutschen Eentenbank-

42 127 141,70 4 931 499.00
88 638 682,05 38 638 682,05

6 21ß 604,58 6 969 075,33
Sonstige P a ss iva ...................................... 448 285,93 624 845,76

sind Rentenbankscheine imSeit dem In k ra fttre te n  des Liquidierungsgesetzes 
Betrage von , _

207 975 954.75 Renfcenmark gemäß § 7 a Liquid.-Ges.
180 000 000,00 .. S 7 b  „

71 999 338.40«) .. S 7o
880 334 583,00 „  S 11

«US. 1 340 809 876,15 R entenm ark g e tilg t worden.
•) D avon 70 082 498.20 E M . Zinsenanteil gero&ß i  11 Abe. 4 des L iqu ida  tionfl- 

gesetees. 1 916 840,11 E M . Überschuß des A n te ils  des Eeiches am  Beingewinn 
der Eeichsbank.

©er Öeutfĉ e ^u^ni^anöd im $ß3em&ßE i? £7

Nach G eeenw irtawerten 
ln  M ül. E M

E in fu h r A usfuhr

Dezemb.
1927

Dezemb’
1926

N ovbr.
1927

Dezemb.
1927

Dezemb.
1926

N ovbr.
1927

Lebende T ie r e ....................
Lebensm ittel u. G etränke . 
Rohstoffe u. H a lb fabrika te  
Fertige  W a re n ....................

13.300
369.383
661.600
213.010

13.770
348.373
557.415
141.028

17,053
391.779
648.913
233.028

1.315'
44,916

197,129
709.667

52I71S
213,880)
565.094

1,178
43.878

185.572
682.978

R einer W arenverkehr . . . .  
G old and S ilbe r..................

1257,293
8.839

1060.586
79.778

1290.773
13.040

953.027
1.7101

832.511
2,023

913.606
2,225

Zusammen .......................... 126«.132| 1H0.364111303.813 954.73711 834,534 915,831

(in Millionen Reichsmark)

Aktiva
1. Noch nicht begebene Refchsbankantelle 
SU Goldbestand (Barrengold) sowie ln- und 

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein
an 1392 RM  berechnet ........................ ..

und zwar Goldkassenbestand................
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

Zentralnotenbanken .............................
8. Bestand an deckungsfähigen Devisen . . .
4. a) Reichsschatzwechseln ............................

b) Sonstigen Wechseln und Schecks. . . .  
ß. Deutschen Scheidemünzen ......................
6. Noten anderer Banken ...............................
7. Lombardforderungen .................... ............
8. Effekten ...........................................................
9. Sonstigen A k tiv e n .................... .....................

Passiva
1. Grundkapital:

a) begeben ...............................
b) noch nicht begeben.................................

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds......... ............
b) Spezialreservefonds für künftig* D iv i

dendenzahlung ..........................................
c) sonstige Rücklagen .................................

8. Betrag der umlaufenden N o te n ................
4. Sonsttee täglich fällige Verbindlichkeiten 
6. Sonstige Passiva ...........................................

Bestand an Rentenbankscheinen ..................
Um lauf an Rentenbankscheinen ....................

14. Jan. 
1928

V o r
woche

177,212 177.212

1864,043
1782.606

81,437
286,091

2330,881
65.236
20.312
33,173
93.259

536,634

122,788
177,212

44.883
160.000

3927.865
655.130
280,453

79.8
3927,9

1864,505
1783,068

81,437
285,591

2635,490
51,414
14,503
23,130
93.356

519,313

122,788
177,212

38,510 88,510

44,883
160.000

4170.932
675.046
275,143

44.9
679,9

V o r
m onat

177.212

1860.731
1783,483

77,248
286,239

2270,456
54,850
17.805
68.626
93,430

477.307

122.788
177,212

88.510

44,883
160.000

3937.441
625,089
296,733

28,5
724,7

V o r
ja h r

177,218

1834,537
1685,171

149.86«
501.03«

1605,15»
121,787

17,10©
13,976
89.80«

629,949

122,788
177,212

33.952

43.198
160.000

3133,117
1012.72®

270.62«

109,5
1047.3
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Maschinen" und Bohrgerätefabrik

A l f r e d  W ir ö i i  A  Co.
{ K f a e l s m l s iH i f c i i f

A b t e i l u n g :
B o h r ® e r ä l c

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

B o 8 a r B < r < l ! t a e  a lle r Systeme 
Schöpfkräne /  Dampfmaschinen /  Pumpen  

Schfirfbohrmaschinen

A b t e i l u n g :
Aüfusittge- und Werkzeugmaschinen

Rollenrichtm aschinen, Richtpressen /  Friem elw alz- 
w erke /  W alzendrehbänke /  W alzenschleif
maschinen /  Blechtantenhobelm aschinen /  Kessel
bohrmaschinen /  einfache und doppelte Rohrdreh- 

bänke /  Kaltsägen /  Kompressoren

Commerz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft 

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin



SchOfíerhof - Binding Biirgerbräu
Aktien - Gesellschaft

Bilanz zum 30. September 1927

A k tiv a R M Pi R M P f
1. B raucrci-G rundstücke und

Gebäude ........................... 3 820 000 —

Abschre ibung 60 000 — 3 760 00C —
2. W irtscha ftsam vcsen ........... 1 820 000 —

Zugang 325 932 37

2 145 932 37
Abschre ibung 145 932 37 2 000 000 _

3. Maschinen und Geräte . . . 1
4. Lager- und Verladefaß . . . 1
5. F u h rp a rk ................................ 1
6. W irtscha ftse in rich tungen . . 1
7. W ertpapiere ......................... 1
8. K a s s e ....................................... 71 705 80
9. H ypotheken und Darlehen 1 250 501 57

10. A uU cn s tä n d c ......................... 941 700 52
11. Bankguthaben ..................... 1 668 378 20
12. V orrä te  .................................. 1 800 020 44

11492 311 53

Passiva R M P i R M P f
1. S ta m m -A k tie n ....................... 5 000 000 __
2. V o rzu g s -A k tien ..................... 60 000 1__
3. Gesetzliche Rücklage . . . . 506 000 1__
4. S ondcrrüek iage ..................... 506 307 62

Zuweisung 1926/27 93 692 38
600 000

5. D c lc re d e rc -K o n to ................ 425 000
Zuweisung 1926/27 175 000

600 000 
124 0966. Schuldverschreibungen . . . 80

7. B rauere i-H ypotheken . . . .
8. W irtschaftsam vcscn-H ypo-

247 735 —

theken ................................ 689 670 88
9. G ew innanteile (unerhoben) 

10. A rb c itn e hm cr-W o h lf.-
5 920 —

K a s s e .................................. 110 344 —

11. Georg A rn h o id -S tiftu n g  . .
12. Pensionskasse....................... 200 000 _ 58 250 —

Zuweisung 1926/27 100 000 — 300 000 —

13. B iersteucr ..............................
14. Verschiedene V erb ind lich -

794 928 17

ke ilen  einschl. Sicher
heitsle istungen ................ 528 797 86

15. Rücklage fü r  Steuern usw. 650 000 —
16. Rohgew inn ....................... .... 1 714 645 18

G e w in n -V o rtra g .............. 76 578 39

1 791 223 57
A b sc h re ib u n g e n .............. 205 932 37

1 585 291 20
Delcredere-Zuweisung . . 175 000[

1 410 291 ¡20
Sonderrücklage-Zu-

W e is u n g ......................... 93 692 38

1 316 598 82
Zuweisung an Pen-

100 000s io n ska sse .....................

1 216 598 32
G ew innante il an A u f-

s ich ts ra t ....................... 105 555 35 105 555 55

1 111 0 4 3 '27
R M  5.60 G ew innante il

5 600-p ro  V orzugs-A ktie  . . 5 600-

1 105 443 27
R M  50.—  G ew innante il

p ro  S ta m m -A k tie  . . . 1 000 000 1 000 000

V ortrag  a u f neue Rech-
nung .............................. 105 443 7

1 492 311 £3

Gewinn- und Verlust - Rechnung am 
30. September 1927.

Soli
Gehälter, Löhne und W ohlfahrts-Ausgaben
Steuern und Abgaben ...........................................
Sonstige U n k o s te n ................................
A bsch re ibungen .........................
Reingew inn ..................................

R M
2 034 375 
4 621 841 
4 777 993 

205 932 
1 585 291

P f
51
05
71
37
20

13 225 433 84

Haben R M P f
E rtrag  aus B ie r und Nebenprodukten ......... 13 148 855 45
G ew inn-Vortrag 1925/26 .................. 76 578 39

13 225 433 84
F ra n k fu rt a. M ., den 17. Januar 1928.

SCHO FFERHO F-B INDING -BURG ERBRÄU A.-G.
D e r  V o r s ta n d :  

S. W eim ann.

Von Spiizcnverftaiiil der verarbeitenden Industrie
â uZ*®erÜn) jüngerer Volksw irt m it  S prach ken n tn isse n , d e r m i t  s ta t. 
A rb e ite n , (m ö g lic h s t a uch  m a th .-s ta t .  A r t ) ,  v e r t r a u t  is t ,  a ls wissenschaft
licher M itarbeiter f i ir  stat. Abteilung gesucht.

A n g e b o te  m i t  a u s fü h r lic h e n  A n g a be n  ü b e r S tu d ie n g a n g , b ishe rige  T ä tig 
k e i t  sow ie G eh a ltsan sprüch e n, R e fe renzen , L ic h tb i ld  an  M. 601 E x p e d it io n  
des M agaz ins  e rbe ten .

S T O C K  M OTO RP FLUG
A K T I E N G E S E L L S C H A  F T  

Z U
B E R L I N - N I E D E R S C H O N E W E I D E

Bilanz zum 31. Dezember 1926
A k tiv a R M P f

G rundstücke, F a b r ik  und W ohngebäude 5 474 000
K ra f t -  und Bearbeitungs-Maschinen . . . . 645 000 _
F a b rike in rich tu n g  und  W e rkzeu g e ............ 500 000 _
T ra n s p o rtm itte l ........................... 37 000 _
M o d e lle ....................................... 20 000 

1B ü roe in rich tung  ............................. _
F a b r ik a tio n s re c h te ................................ 1 _
N eukonstruk tionen  und  Versuche ............ 100 000 _
M ate ria l, H a lb - und F e rtig fa b rika te  .. 3 833 507 40
W ertpap ie re  und  Bete iligungen ................ 9 001 —

A u ß e n s tä n d e ......................... 1 775 313 79
W echsel und  S c h e c k s .................................... 234 654 77
Kasse ........................... 7 325 35
V e r lu s t .............................. 509 261 81

13 145 066 12
Passiva R M . P f

A k tie n k a p ita l .................................................... 2 425 000
R ese rve fonds ...................................................... 325 000 _
H y p o th e k e n ................................................ 4 170 397 71
V  e rb in d lich ke ite n :

lang fris tige  D a r le h e n ___  4 250 000,—
S o n s tig e ................................  1 974 668,41 6 224 668 41

13 145 066 12
Gewinn- und Verlust-Rechnunq

Soll R M P f

Abschreibungen .............................. 237 766 72
A llgem eine Unkosten einschl. Zinsen und

Steuern .................................. 1 490 739 88
1 728 506 60

Haben R M . P f

B ru tto ge w in n  .................................................... 1 219 244 79
V e r lu s t .................................................................. 509 261 81

1 728 506 60
Der Vorstand: gez. F re s e .

Spezial Reklame-Beratung
FÜR BANKEN, BANKIERS UND INDUSTRIE

KARO-REKLAME 
BERLIN SW 48, Verl. Hedemannstr. I I
TELEPHON: A M T  K U R F Ü R S T  5 6 4 S - 5 6 4 7



Berliner HandelS'GesellscliafM
Telegramm-Adresse

„ lland elschaft“

Kommandit-Gesellschaft auf Aktien —  Bank —  Errichtet 1856

B e r l i n  W  8 ,  B e l i r e n s i r .  3 2 - 3 3 Telegramm Adresse 
„Handelschaft“

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

Stadtbüro für «len Berliner GescbäStswerhehr
Berlin W  8, Charlottenstraße 33

D IE

ADLER

m a a

HOT-ADLER

A D L E R
SCHREIBMASCHINEN
STOSSTANGENSYSTEM

a d le r w e r k e  **Tt FRANKFURT AM
Filiale: B E R LIN , Z IM M E R S TR A S S E  92/93 

und U N T E R  D E N  L IN D E N  12/13

BEMBERG
SEIDE
Weichheit und Griff 
Feiner milder Glanz

Das Ebenbild der Naturseide

J. P. BEMBERG A.-G.
BARMEN-RITTERSHAUSEN

O « g r 0 n d a t i 7 «  |  A k t . - Q a a .  s o t t  18S7

C SCHLESINGER-TRIER & Co.
COMMAND1TQESELLSCHAFT AUF ACTIEN 

tv" m -■= Gegründet 1878 :------ —

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

inhaber: Schlesichef
F e r n * p r e c h a n sch I u ß  i ü r  S t a d t g e s p r ä c h e :  

Amt  M erkur N r. 4789—4793

F e r n s p r e c h a n s c h l u ß  f ü r  F e r n g e s p  r ä c h e t  
Am t  M erkur N r. 12502-12503

P o s t s c h e c k - K o n t o :  B erlin  N r. 17591.


