
4 . JA H R G A N G 23. Februar 1925 NUMMER 8

m a p 3 in î>er

M t Ä a f t

♦  E IN E  W O C H E N S C H R IF T  *

i  * t  *
r -  3 n ^ a ir :

K a m p f um  den E ffe k te n ku n d e n  . . . 273 
S tadtkäm m erer B runo Asch, K osten

verg le iche  be i der s täd tischen  S teuer
ve rw a ltu n g  ................................................... 276

,D r . M e lch io r P a ly i, N o te n b a n k -D ik -
ta tu r?  . .....................•läunmtmtmm*.. 278

Georg Bernhard, Wege zu r S anierung 
d e r Z ig a re tte n - In d u s tr ie ......................... 284

D ie  P roblem e der W o c h e ......................... 289
Rekord-Einnahmen des Reichs . . 289 
Ausgabe von Reichsschatzwechseln 289 
Das Steuervereinheitlichungsgesetz . 289 
Einkommensteuer-Veranlagung und 

Dreijahresdurchschnitt . . . .  289 
Die Finanzierung der Reichsbahn . 290 
Braucht die Reichspost eine Anleihe? 290 
Saison-Arbeitslosigkeit und Arbeits

losenversicherung ...........................291
Verbesserte Publizität der Arbeits

losenversicherung ...........................292
Polnische Zollvalorisation . . . .  293 
D ie Fähre über den Bodensee . . 293 
Planmäßige Metallw irtschaft . . . 294
Konkurrenzkämpfe in  der Brau-

In d u s t r ie .............................................295
Rücksichtnahme auf Kleinaktionäre 295 
Kapitalerhöhungen und Bezugsrechte 

bei Hypothekenbanken . . . .  296

VIERTELJÄHRLICH 1 2 M K

Neues Berliner Börsenpapier • • ■ 
Anleiheprospekt der Gewerkschaft

Mont C e n is ....................................
Umwandlung von Genußschemen in

S ta m m a k t ie n ................................
Nagel & Wortmann und die Wiener

E ffe k te n b ö rs e ................................
Stickstoffkongreß ...........................

K o n ju n k tu r-B a ro m e te r.....................
D e r G e ld - u nd  K a p ita lm .a rk t . .
D ie  W a re n m ä rk te ..........................
D ie  E ffe k te n -B ö rs e ..........................

Berliner Börse ................................
F rankfurter B ö r s e ...........................

B ila n z e n ...............................................
Mitteldeutsche Creditbank . . . .
Universum F ilm  A.-G..........................

S ta tis tik
Reichsbank-Ausweis . . . 
Reichseinnahmen im Januar 
Börsenkurse 
Termin-Notierungen und Liquida- 

tionsikurse
Deutsche Rentenbank 
Ausweise deutscher Privatnoten

banken

296

297

298

299 
299

. . 300 

. . 301 

. . 302 

. . 303 
303
303

. . 304
304
305

. 306
306
307
308

309 
309

309

E IN Z E L H E F T : 1 M A R K .

iS d a ff  ® mi d
BERLIN SW 48 /  HEDEMANNSTR. 13



er
DARM STÄDTER UND NATIO NALBANK

K o m m a n d i t g e s e l l s c h a f t  a u f  A k t i e n

B E R L I N  W S ,  B e h r e n s t r a ije  6 3 / 7 0  

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands 

K o r r e s p o n d e n t e n  I n  a l l e n  W e l t t e i l e n

H A M B U R G -A M E R IK A  L IN IE

BERSEEREÏSËN
n a *  a llen  Häfen der W ell

Regelmäßige Personen- und Frachtdienste

V  ergnägungs« and E rk th a g ire iu a  n >  Si
M ittelm eer-  und O rientfahrtan 
M ordlandfa hrten 
Reisen um die Weü 
W estindienfahrten

Auskünfte und  Prospekte kostenlos durch die

H A M B U R G -A M E R IK A L IN IE
M A M B U B B  I  /  A l i t c t l a M  a l

und die Reisebüros und  Vertretungen an affen größeren 
Pl&tzen des ln - un d  Auslandet

Dettrehingen in Äeritn, 3Rd0e6öro« ber ßambtrtg- 
Ameriia Cini», ID  8, linter ben Clnben 8 nnb am 
&oo, ßaibenbetgetcaße 20 a— e nnb Po«*ibon- 

Scbif/aljrt-fL ® . Potebamet Straße 103 a.

DIE

T
2 2p g E H fl

ADLER
SCHREIBMASCHINEN
STOSSTANGENSYSTEM

HITO-ADIBI

ADLERWERKE 1XSSMISUUUZ FRANKFURT AM
Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 

und UNTER DEN LINDEN 12/13

Die Vaterländische Kreditversicherungs-A.-G.
........  Berlin, Hochstraße 3 ......— :

T e l e f o n :  Bergmann 4839, 4845, 4846, 4858, 4859, 5206

übernimmt

Kreditversicherunsen und Garantien aller Art.



MAGAZIN »ERWIRTSCHAFT 
* "Vereinigt mit-̂ PLUTUS'*' *

4. JA H R G A N G  B E R L IN , D O N N E R S T A G , 25. F E B R U A R  1928

&ampf um den ißffeftenfunöen
Nachdem  d ie  Bestrebungen, eine allgem eine Senkung der m it dem E ffe k te n 
handel verbundenen Unkosten herbe izuführen, gescheitert sind, bemühen sicfe 
d ie  Banken je tz t, eine solche Spesenoerb illigung a u f dem Ummeg über e if 
Beseitigung der M ed io -L iqu ida tion  zu erzielen. Dagegen leisten d ie  groß jE^ 
P rio a tb a n k firm e n  s ta rken  W iderstand, w e il sie aus E inschuß gründen die  
ivanderung eines Teils ih re r G roßkundscha ft zu den G roßbanken befürchte  
Eine k ü rz lic h  ab gehaltene Versam m lung der Bedingungsgem einschaft d  
P riva tba nk ie rs  verlangte  als Gegenleistung eine Vorzugsstellung in  der 
Provisionshöhe, w ie  neuerdings überhaupt der D ra ng  nach größerer F re ihe it 

bei der P rovisionsberechnung s ta rk  hervor t r i t t .

S eit je h e r p fleg en  in  D epressionszeiten di© am 
Börsengeschäft B e ru flic h  B e te ilig te n  d a fü r e inzu- 
tre ten , daß d u rch  A nw endung  äußerer M itte l dem 
w e ite ren  G eschäfts v e rfa ll gesteuert w erde. So w a r 
es in  den M onaten O kto b e r u nd  N ovem ber 1927, b is 
dann d ie  fre ilic h  n u r ku rz le b ig e  Dezemberhausse 
diesen E rö rte rungen  e in  Ende be re ite te , so v e rh ä lt es 
sich gegenw ärtig  w ieder, m it dem U ntersch ied  a lle r
d ings, daß diese Bestrebungen n ic h t m ehr a u f eine 
u n m itte lb a re  und a llgem eine  Senkung der m it dem  
E ffek ten ha nd e l verbundenen U nkosten g e rich te t 
s ind , sondern daß m an das e rs treb te  Z ie l a u f dem  
Um weg über eine Beseitigung der M ed io -L iqu ida tion  
erre ichen w ill.  N och eine andere V a ria n te  lä ß t sich  
festste llen . W enn es sich  auch be i den gegenw ärtigen 
D ebatten fo rm e ll n u r um  d ie  E in fü h ru n g  d e r e in 
m aligen L iq u id a tio n  im  M onat han de lt, so sche in t 
sich diese Bewegung, d ie  von den Banken u n te r dem  
S ch lagw ort der „R a tio n a lis ie ru n g  des Börsen
geschäfts“  g e fü h rt w ird , doch eher a ls  e in  beginnen
der K a m p f um  den E ffek tenkunden  zu c h a ra k te ri
sieren. N och e rke nn t m an dies n ic h t m it S iche rhe it, 
noch is t d e r A u s b lic k  h ie r n ic h t k la r, aber w enn 
n ic h t a lle  A nzeichen trüg en , b e re ite t sich e in  K on 
ku rre n zka m p f vo r, d e r der im  le tz te n  Jahrzehn t ent
standenen ob liga rch ischen  V erfassung der Börse den 
ersten Stoß versetzen könn te . D ie  A u ffassung , daß 
sich d ie  nach u ne nd lich  lan gw ie rige n  V erhand lungen  
e rre ich te  absolute G le ich s te llu ng  in  de r K o n d itio n e n - 
L'age fü r  m anchen der Interessenten n a c h te ilig  aus- 
zu w irke n  beg inn t, g ew inn t im m er m ehr Boden; m an 
is t davon überzeugt, daß d ie  je tz ig e  Spesenhöhe be i 
den vorhandenen geringen Kurschanoen p ro h ib itiv  
w irk e n  m uß, m an m öchte dem K unden  entgegen- 
kom m en, is t aber du rch  v e rtra g lich e  Abm achungen 
der B erufsrverein igungen daran geh indert.

D e r W unsch, d ie  F re ih e it in  der Spesenberechnung 
w iederzugew innen, is t n u r d ie  Folge der E rke nn tn is , 
daß d ie  Bem ühungen um  e ine a llgem eine Senkung 
der Spesen beinahe aussichtslos s ind . D ie  G ründe

h ie rfü r leuchten  fre ilic h  n ic h t ohne w eiteres e in. 
D a 6ich n ä m lich  im  L au fe  der le tz ten  J ähre zw ischen 
den d re i U nkostenkom ponenten —  P rov is ion , S teuer 
und C ourtage —  e ine feste P ro p o rtio n  derart, h e r
ausgebildet h a t, daß s ich  P rovis ionen und Steuern 
gegenüber dem V orkriegsstand  e tw a ve rv ie rfa ch te n  
und  n u r d ie  M akle rgebüh r be i n ie d rig  im  K urs 
stehenden P apieren  h in te r diesem M u ltip lik a to r  zu
rü c k b le ib t, andererseits aber der F iskus frü h e r e in 
m al eine S teuersenkung von e ine r g le ichze itigen  E r
m äß igung der P rovis ionen abhängig gem acht ha t, 
m öchte m an in  d e r je tz ig e n  Höhe d e r P rovis ions
sätze einen T ru m p f in  der H and  behalten, der be i 
e tw aigen V erhand lungen  m it den Steuerbehörden in  
d ie  W agsdhal© gew orfen  w erden kann . A n  eine 
H erabsetzung der Börsenunisatzsteuer is t aber bei 
der gegenw ärtigen parlam entarischen  S itu a tio n  und 
der F inanzlage  'dies Reichs n ic h t zu denken, so daß 
auch d ie  F rage e in e r Senkung d e r P rovis ionen  noch 
n ic h t d iskuss ionsre if is t. D eshalb  ko n ze n trie rte  sich 
schon im  vergangenen Ja h r d e r A n g r iff a u f den 
schwächsten P u nk t, n ä m lich  a u f d ie  Courtagen. D er 
Ende 1927 ab lau fende  V e rtra g  der Bedingungs
gem einschaft der P riva tb a n k ie rs  m it der B e rlin e r 
M akle rgem einscha ft w urde  g ekü nd ig t und u . a. die 
Z u läss igke it des H andels zu n ied rige ren  als den o f f i
z ie lle n  C ourtagesätzen g e fo rd e rt. Schon dam als 
bestand also d ie  A lte rn a tiv e : entw eder a llgem einer 
A bbau  der C ourtagen oder W iede rhe rs te llung  der F re i
h e it in  der Courtagebem essung. S ch ließ lich  is t aber 
der V e rtra g  m it e in igen w en ig  belangre ichen V e r
besserungen fü r  d ie  P riva tb a n k ie rs  e rneuert w orden ; 
d ie  b isherigen  C ourtagesätze, deren Festsetzung 
a lle rd ing s  dem  B örsenvorstand u n te rlie g t, w urden  
beibeha lten, und  selbst zu den ersten K ursen  w urde  
e in  H ande l „u n te r ¡Satz“  n ic h t fü r  s ta tth a ft e rk lä rt. 
D ie  ganze A k tio n  v e rlie f im  Sande.

Inzw ischen  is t aber d ie  U nzu frie d e n h e it u n te r den 
P riva tb a n k ie rs  über d ie  gegenw ärtigen Börsen
verhä ltn isse  gewachsen: B e i der G e ldbeschaffung
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is t d ie A b h ä n g ig ke it von. den G roßbanken drückend, 
obw oh l gerade diesem  U m stand wegen d e r je tz t n u r 
geringen Engagem ents zu r Z e it ke in e  besondere Be
deu tung  zukom m t. A b e r di© M eh rza h l der P riv a t
b a n k firm e n  w ü rd e  es tro tzdem  a ls  E rle ich te ru n g  
em pfinden , den „B ittg a n g “  zu den R eportgeldgebern 
n u r e inm a l, s ta tt b ish e r zw e im a l im  M onat m achen 
zu müssen, so daß d ie  z u r S tem pe lvere in igung  ge
hörenden B anken diese G elegenheit m it E nerg ie  a u f
g riffe n , um  einen e rn s tha fte n  Vorstoß gegen die  
M edio L iq u id a tio n  zu unternehm en. D ie  k le inen  und  
m ittle re n  P riv a tb a n k firm e n  ve rfügen  zu r Z e it n u r 
über e in  so geringes Kom m issionsgeschäft, daß der 
W e g fa ll d e r R eportie ru ng sp ro v is io n  von 1% p ro  
M ille  fü r  sie  m a te rie ll kaum  ins G e w ich t fä llt  u n d  
fü r  sie  e ine R evision  des A brechnungsverfahrens 
dah in , daß 'die M e d io -L iq u id a tio n  in  F o r tfa ll kom m t, 
n u r e ine Besserung des b isherigen  Zustandes b ring e n  
könn te . Sie rechnen fre ilic h  a ls  Folge e in e r solchen 
M aßnahm e n ic h t m it e in e r so fo rtige n  G eschäfts- 
belebung, w e il ja  d ie  U rsachen der B örsenkrise  v ie l 
tie fe r lieg en ; d ie  E rw ägung  d ü rfte  aber n ic h t un 
r ic h tig  sein, daß sich  d ie  S p eku la tionskundscha ft 
le ich te r zum  E ingehen u nd  D u rch h a lte n  von 
E ffekten-E ngagem ents bewegen lä ß t, w enn sie n u r 
e inm a l im  M onat eine R echnung über d ie P ro longa- 
tionsepesen e rh ä lt, a ls w enn sie je w e ils  nach V e rla u f 
von zw ei W ochen eine solche B elastung zu e rw arten  
h a t. A lle rd in g s  is t d ie  ta tsäch liche  E rsp a rn is  n u r 
gering  und, w enn m an von d e r L iqu ida tionskassen - 
g e b iih r von 50 P f. absieh t, m it dem V e rz ich t a u f e in 
m al 1% p ro  M ille  R eportie rungs-P rov is ion  e rsch ö p ft; 
der Z insau fw and  e rfä h rt ke ine  V e rm inde rung  und 
der ve rh ä ltn ism ä ß ig  k le in e  P ro longationsstem pel 
b le ib t eben fa lls  derselbe, da  e r be i zw e im a lige r 
L iq u id a tio n  p re  M onat n u r m it je w e ils  d e r H ä lfte  
des N orm alsatzes e n tric h te t w erden m uß. F ü r 
einen Schluß über 6000 R M  n o m in a l zum  K u rsw e rt 
von 200% käm e e in  M inderspesenauifw and von 
18 R M  p ro  M onat in  B e trach t, was jä h rlic h  und a u f 
den N ennw ert bezogen n u r 3,6% w ären. Es is t n ic h t 
anzunehm en, daß e ine solche E rsp a rn is  a u f d ie  E n t
sch ließungen des E ffe k te n ku n d e n  von w esentlichem  
E in flu ß  se in könn te , w enn e r d ie  K urshöhe eines 
von ih m  gew äh lten  P a p ie r a ls chancenre ich an
s ie h t; das H a u p tg e w ich t is t v ie lle ic h t a u f das 
psychologische M om ent, a u f d ie  w en iger h ä u fig e  Be
lä s tig u n g  m it Spesen abre ch nun gen, zu legen. D ie  
Banken und  B ank ie rs  ih re rse its  w ürden  a u f die 
lau fenden  Engagem ents 1% p ro  M ille  p ro  M onat 
oder 18 p ro  M ille  p ro  Ja h r ve rlie ren , was be i e ine r 
fü r  den B e rlin e r P la tz  geschätzten Engagem entshöhe 
von z irk a  150 M ilk  R M  insgesam t z irk a  2,7 M ilk  RM  
p ro  Ja h r ausm achen w ürde .

D iese E rw ägungen tre ffe n  aber, w ie  schon ange
deutet, n ic h t den e ig en tliche n  K e rn  des Problem s, 
w enn sie auch von den B e fü rw o rte rn  e in e r R eform  
in  den V o rde rg ru nd  g este llt w erden. Es w urde  be
re its  gesagt, daß d ie  k le in e n  und  m ittle re n  B ankie rs 
d ie  N euerung, fa lls  sie s ich  v e rw irk lic h e n  lä ß t, be

grüßen w ürden. Von ihnen  geht auch der beobachtete

W iderstand  n ic h t aus, auch n ic h t von den soge
nannten „a lle re rs te n “  P riv a tb a n k firm e n , d ie  sich be
sonders d ie  P flege des K o n to ko rre n t- und  K o n so rtia l- 
geschäfts angelegen sein lassen und  fü r  d ie  das K om 
m issionsgeschäft n u r eine N ebensparte d a rs te llt. D ie  
W o rtfü h re r der O ppos ition  setzen sich v ie lm e h r aus 
einem  kle inen K re is  großer B a n k firm e n  zusammen, 
d ie  über ausgezeichnete E ffek ten ve rb in du ng en  im  
In - u n d  A us land  ve rfügen  und  d ie  heute —  neben 
den Um sätzen der S tem pelvere in igungsbanken — 
einen w esentlichen T e il des e ig en tliche n  Kom m issions
geschäfts a u f sich ve re in igen. Es s ind  jene  w enigen 
F irm en , d ie  auch bei de r je tz ig e n  G eschä ftss tille  noch 
den E ingang w irk lic h e r und  h ä u fig  g roß er K om m is- 
sionsorders zu verzeichnen haben, d ie  ihnen  a u f 
G rund  ih re r Beziehungen zu den Banken und  B an
k ie rs  der P ro v in z  und  des A uslands zu fließ en . U nd 
gerade diese w enigen P riva tbankhäuse r, d ie  v ie lfa c h  
sogar du rch  kom m andita rische  B e te iligungen  m it den 
G roßbanken m ehr oder w en ige r eng liie r t  s ind, be
fü rch te n , daß sie du rch  d ie  V e rlängerung  der L iq u i
da tionsperiode von einem  ha lben a u f e inen ganzen 
M onat zu r A u fgabe  eines Te iles dieses Kom m issions
geschäfts ve ra n la ß t w erden könn ten  und  daß die 
b isher von ihnen  bed ienten K unden zu den G roß 
banken ab w andern  w ürden . D enn d ie  E ig en a rt ihres 
G eschäfts b rin g t es m it sich, daß sie fü r  diese K u n 
den in  der Regel b is z u r nächsten L iq u id a tio n  m it 
den e rfo rd e rlich e n  Einschüssen und  Nachschüssen in  
V orlage tre ten , was ihn en  bei der b isherigen  K ürze  
der L iq u id a tio n sp e rio d e  aus eigenen M itte ln  m ög
lic h  w ar, was aber be i e ine r V erlängerung  des L iq u i
dationsze itraum s a u f e inen M onat u n te r U m ständen 
in  F rage g este llt w erden könn te . F ü r das V e rh ä lt
n is  der B ankie rs zu ih re n  P riva tku n d e n  spie len solche 
Bedenken n u r e ine untergeordnete  R o lle : D iese 
K lie n te l is t m it w enigen und  dann besonders gelager
ten  Ausnahm en daran  gew öhnt, be i der A u ftra g s 
e rte ilu n g  m indestens d ie jen igen  Summen beim  B an
k ie r zu deponieren, d ie d ieser selbst nach den Be
d ingungen der L iqu ida tionskasse  d o rt e inzuzahlen 
ha t. E ine  Festlegung eigener M itte l im  Interesse des 
K unden fin d e t also h ie r n ic h t s ta tt, es sei denn, daß 
der P riv a tb a n k ie r zu r K undenw erbung  d ie  E inschuß
frag e  lässiger behande lt, a ls es m it R ücks ich t a u f die 
R is ike n  e ig e n tlich  n o tw end ig  w äre. E in  v e rn ü n ftig e r 
P riva tku n d e  w ird  es dem B a n k ie r auch n ic h t ve r
übe ln , w enn dieser nach besonders sta rken  K u rs rü c k 
gängen m it N achschuß forderungen an ih n  h e ra n tr itt 
und  gegebenenfalls nach vo rh e rig e r A n kü n d ig u n g  
zu r G la tts te llu n g  sch re ite t, vorausgesetzt n a tü rlic h , 
daß d ie  fin a n z ie lle n  V e rhä ltn isse  des K unden diesen 
zu r L e is tung  der ve rlang ten  Nachschüsse befähigen 
und er n ic h t h in te r e ine r gekränkten  M iene n u r seine 
Le is tu ng sun m ö g lich ke it v e rb irg t.

G anz anders liegen d ie  D inge  aber bei den Ge
schäftsbeziehungen zw ischen den P riva tb a n k ie rs  und 
den erw ähn ten  in -  und  ausländischen B ankste llen  
und G roßkunden, d ie  G eorg B e rnhard  h ie r vo r 
e in igen  M onaten in  einem  A u fsa tz  „L iqu ida tion ska sse  
und M e d io liq u id a tio n “  (Jah rg . I I I ,  N r. 23) im  A n -
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Schluß an d ie  V erhand lungen des E nqüeteA us- 
schusses d a rge ste llt ha t. D ieser K u ndenkre is  p fle g t 
d ie  gekauften  E ffe k te n  am L iq u id a tio n s ta g  gegen b a r 
abzunehm en oder be i P ro longa tion  d ie  a u f gelaufenen 
D iffe re n ze n  zu bezahlen; eine L e is tu ng  von E in - und 
Nachschüssen is t in  diesen F ä lle n  n ic h t ü b lich , 
anderslautende W ünsche des m it der A u s fü h run g  
von A u fträ g e n  b e trau ten  P riva tb a n k ie rs  w ürden  
zw a r n ic h t ohne w eiteres m it dem A b b ru ch  der G e
schäftsbeziehungen bea n tw o rte t w erden, der Ge
sch ä fts fre un d  in  der P ro v in z  oder im  A us land  könn te  
sie aber als M iß trauenskundgebung oder a ls E inge
ständn is fin a n z ie lle r Schwäche des K om m issionärs 
auslegen. M an w ird  de ra rtige  M aßnahm en deshalb 
u n te r a lle n  U m ständen zu verm eiden wünschen. E in  
solches Entgegenkom m en w a r dem heim ischen 
P riv a tb a n k ie r u n te r dem Schutz der zw eim aligen  
L iq u id a tio n  p ro  M onat auch m ög lich , w e il e r ja  im  
äußersten F a ll n u r zw ei W ochen zu w a rte n  brauchte , 
b is e r d ie  fü r  diesen K unden  verauslagten Summen 
w iede r zu rück e rh ie lt. B ei e ine r V e rlängerung  der
L iq u id a tio n sp e rio d e  von zw ei a u f v ie r W ochen 
scheinen aber doch Z w e ife l aufzu tauchen, ob sich 
d ie  b isherige  P ra x is  im m er a u fre ch te rh a lte n  lä ß t; 
d ie M ö g lic h k e it w ird  je d e n fa lls  erwogen, daß in  der 
Z e it, d ie  zw ischen der A u s fü h ru n g  des A u ftra g s  und 
dem nächsten L iq u id a tio n ss tich ta g  lie g t, K u rs rü c k 
gänge in  einem  Ausm aß e in tre te n  könn ten , d ie  d ie  
A u fb rin g u n g  der nö tigen  Nachschüsse aus den E igen
m itte ln  des B ankie rs in  F rage zu s te lle n  verm öchten. 
Es w äre  deshalb denkbar, daß d e r vo rs ich tige  P riv a t
b an k ie r, de r sich U nb eq ue m lich ke ite n  diesier A r t 
n ic h t aussetzen w ill,  d ie  A u s fü h ru n g  besonders 
großer O rdere d e r ausw ärtigen  K om m itte n ten  ableh
nen und sie an d ie  Adresse e iner G roß bank ve rw e i
sen m uß. W enn es nun  auch se lbstve rs tänd lich  sein 
so llte , daß der P riv a tb a n k ie r ke in e  A u fgaben  übe r
n im m t, d ie  seiner fin a n z ie lle n  K ra ft n ic h t e n t
sprechen, so is t es andererseits doch b e g re iflic h , daß 
er auch a u f e inen T e il seiner b isherigen  G eschäfte 
n ic h t zugunsten der G roßbanken ve rz ich ten , sondern 
sich seinen o ft m ühsam  geworbenen Kundenstam m  
e rha lten  w ill.  Solche Ü berlegungen e rk lä re n  auch den 
scharfen W ide rs tand  der b e tro ffen e n  P riva tb a n k ie rs  
gegen d ie  A b sch a ffu n g  der M e d io -L iq u id a tio n , der 
sich an der Börse h ä u fig  in  le id e n sch a ftlich  g e fü h r
ten A useinandersetzungen äußert.

B ei diesen E rö rte rungen  w urde  a lle rd ing s  der ge
sch ild e rte  K e rn p u n k t des Problem s nach M ö g lic h k e it 
n ic h t b e rü h rt und  d ie  D ebatte  h ä u fig  a u f N eben
gebiete getragen, d ie  zw ar noch in  einem  gewissen 
Zusam menhang m it der F rage der M e d io -L iq u id a tio n  
stehen, fü r  d ie  endgü ltig©  E ntsche idung abe r n ic h t 
Ms ausschlaggebend angesehen w erden können. D ie  
B e fü rw o rte r der R eform , d. h. d ie  G roßbanken, ope
rie ren  dabei v ie lfa c h  m it H inw e isen  a u f den W egfa ll 
der doppe lten  A rbe its las t, d ie  m an aber te ilw e ise  
auch durch  eine w e ite re  Verbesserung der A b  rech- 
uungstechn ik u nd  d u rch  d ie  schon se it langem  d is
k u tie rte  B eseitigung des D iffe re n zsko n tro s  ve rm in 
dern könn te . F ü r den B e rlin e r P la tz  w u rden  fe rn e r

auch B e fü rch tungen  geäußert, daß e ine A bw ande
rung  des G eschäfts nach den jenigen B örsenplätzen 
im  B ere ich der M ö g lic h k e it liege, d ie , w ie  H am burg  
und  K ö ln , von vo rnhe re in  von der E in fü h ru n g  der 
M e d io -L iq u id a tio n  abgesehen haben und sich  m it der 
bloßen U ltim o -L iq u id a tio n  begnügen. D ie  oDpo- 
niereniden B ankie rs wenden dagegen ein, daß auch 
in  London und  P a ris  das P rin z ip  der M edio- und 
U ltim o -L iq u id a tio n  herrsche und  s ich  d o rt durchaus 
bew äh rt habe. B e i diesem V e rg le ich  w ird  aber ve r
gessen, daß d ie  d o rtige  Ü bung in  erster L in ie  den 
Zw eck v e rfo lg t, das R is iko  zw ischen den einzelnen 
B örsenhändlern  zu ve rk le in e rn , w ährend solche 
R ücksich ten  fü r  B e rlin  und  auch d ie  m eisten deu t
schen P rovinzbörsen wegen des Bestehens der ga
ran tie renden  L iqu ida tionskassen  n ic h t in  B e trach t 
kom m en. A ndererse its h a t d ie  E rw ägung  auch etwas 
fü r  sich, daß d ie  deutschen W irtsch a ftsve rhä ltn isse  
noch zu w en ig  g e fe s tig t seien, um  den L a u f de r Z e it
geschäfte a u f e inen M onat auszudehnen, daß innen- 
und auß enpo litische  Vorgänge von besonderer T ra g 
w e ite , w ie  z. B. d ie  zu e rw artende  R evision  des 
D aw es-P lanes und  d ie  endgü ltig e  Festsetzung der 
deutschen Rep a ra tions V e rp flich tun ge n , noch bevor
ständen und  daß dadurch  K ursschw ankungen e in 
tre ten  könn ten , denen sich eine n u r e inm a l m on a tlich  
s ta ttfin d e n d e  L iq u id a tio n  n ic h t gewachsen zeigen 
w ürde. A b e r sei, so m einen d ie  anderen, der störungs
fre ie  V e rla u f der G eschä ftsabw ick lung  nach den 
K u rsstürzen  des 13. M a i 1927 n ic h t genug Beweis fü r  
d ie  innere  K o nso lid ie ru ng  der deutschen Börsen
lage? D as lasse sich, so w ird  h ie r w ied e r geant
w o rte t, n ic h t bestre iten ; m an d ü rfe  aber auch n ic h t 
außer a ch t lassen, daß d ie  am Börsenhandel be
te ilig te n  K re ise  dam als, nach der langen Hausse der 
Jahre 1926/27, e in  ausreichendes „F e ttp o ls te r“  ange
sam m elt h a tten , m it dessen H d fe  sie den S türm en 
des schw arzen F re itags zu w iderstehen verm ochten. 
H eute lägen d ie  D inge  w esen tlich  anders; in  der 
Zw ischenze it sei e ine Verm ögenszerstörung einge
tre ten , d ie  d ie  dam aligen Voraussetzungen fü r  d ie 
G egenw art n ic h t m ehr gelten lasse.

In  diesem ganzen F ü r und W id e r is t, was a u f 
den ersten B lic k  befrem den könn te , d ie  M ö g lic h k e it 
e in e r Erhöhung  der L iquidationshassen-Einschüsse  be i 
W e g fa ll d e r M e d io -L iq u id a tio n  ü be rhaup t n ic h t be
rü h rt w orden. E ine  d e ra rtige  S te igerung d e r p ro - 
rentua len E inschußsätze kom m t aber o ffe n b a r n ic h t in  
Frage, da  m an a lls e itig  d ie  b isher ge fo rde rten  E in 
schüsse, 'd ie von 15% an nach oben g e s ta ffe lt w aren, 
auch be i e ine r V erlängerung  d e r L iq u id a tio nsp e riod e  
fü r  ausreichend h ä lt. Selbst w enn m an sich  d ieser 
A u ffassung  ansohließ t, is t es im  höchsten G rade e r
s ta u n lich , daß je tz t a llen  Ernstes eine Erm äßigung  
der b isherigen  E inschußprozente  auch fü r  den I  a ll 
erwogen w erden so ll, daß d ie  M e d io -L iq u id a tio n  be
s e itig t w ird . W ährend also d ie  P riva tb a n k ie rs  a u f 
der e inen Seite das erhöhte  R is iko  u nd  d ie  N o t
w e n d ig ke it zu r S cha ffung  von S icherungen gegen 
e tw aige K ursüberraschungen betonen, w ird  von der
selben In te ressentengruppe aus P riv a tw irts c h a ft
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liehen  G ründen  der S ta n d p u n k t ve rtre ten , daß 
d ie  b isherige  Ü bung e ine r noch fre ie re n  H andhabung 
d e r E inscihußfrage P la tz  m achen so ll. Solche 
W ünsche zeugen n ic h t eben von besonderer F in a n z 
k ra ft  des P riva tba nk ie rs ta nd e s; 'wenn auch d ie  
Banken te ilw e ise  se lbst m it diesem G edanken 
sp ie len  und m it ih m  sym pa th is ie ren , so d ü rfte  dies 
le d ig lic h  dem  W unsche nach einem  K om prom iß , 
einem  b illig e n  A usg le ich  der w ide rs tre iten de n  In te r
essen der B anken und ider P riv a tb a n k ie rs  e n t
sprungen sein. D as —  a lle rd in g s  zunächst negative  —  
E rgebnis der k ü rz lic h  abgehaltenen V ersam m lung 
der Beidingungsgem einschaft d e r P riva tb a n k ie rs  
sche in t zudem  zu  beweisen, daß s ich  d ie  P riv a t
bank ie rs  den von den Banken ge fo rderten  V e rz ich t 
a u f d ie  M e d io -L iq u id a tio n  m it Zugeständnissen 
irgendw e lche r A r t bezahlen lassen m öchten, w enn 
sie  übe rh an p t diesem V e rz ic h t zustim m en w ürden.

D eshalb  w ill m an im  V erhandlungsw ege zunächst 
d ie  W ie d e re in fü h ru n g  d e r D iffe re n z ie ru n g  in  der 
Provisionenberechnung  in  d e r Form  e rre ichen , daß 
d ie  P riva tb a n k ie rs  nach dem  frü h e r bestandenen 
V o rb ild  zu r Berechnung g e ringere r P rovis ionen  be
re c h tig t sein sollen, a ls  den N orm alsätzen der S tem pel
ve re in igung  entsprechen w ürde . Es is t aber n ic h t 
w ah rsche in lich , daß eich d ie  Banken zu  dieser K on 
zession b e re itfin d e n , und  es is t auch n ic h t anzu
nehmen, daß d ie  P riva tb a n k ie rs  e rn s tlic h  m it einem  
E rfo lg e  so lcher Bestrebungen gerechnet haben. — 
A uch  h ie r kom m t w iede r der D rang , d ie  F re ih e it in  
der Spesenberechnung w iederzugew innen, zum  A us
d ru ck . Das K o n d itio n e n k a rte ll, dem d ie  N ich tzuge 
h ö rig k e it der R e ichs-K red it-G ese llscha ft ohnehin 
manche Sorgen b e re ite t, is t zw a r n ic h t ge fährde t, diese 
A ttacke n  s ind  aber fü r  d ie  w en ig  e rfre u lich e n  V e r
hä ltn isse  an den deutschen Börsen sym ptom atisch .

&oJknöecglrirfje bei öec ftotftifdfcn -̂ feuecüetämifung
^cn Brutto 3ifift/ Bioflffämmercc in $ranffurf o. RI.

Um eine Entscheidung darüber tre ffe n  zu können, ob es sich em p fieh lt, d ie  
V eranlagung und  Erhebung kom m unaler Abgaben und Steuern dem F ina nz 
äm tern zu übertragen, is t es notw end ig , d ie  Kosten der kom m unalen Steuer
perm altung zu untersuchen. E ine solche Untersuchung is t in  F ra n k fu r t  a. M. 
oorgenommen m orden und ha t ergeben, daß gegenwärtig  d ie  Kosten des 
Veranlagungs- und Einziehungsdienstes insgesamt etwa 3%  betragen. Es 
is t d a m it zu rechnen, daß diese Kosten n ich t unerheb lich  gem indert werden  
können. Schon je tz t aber d ü r fte  feststehen, daß der Kostensatz im  a ll

gemeinen gegenüber dem der R eichsfinanzverm a ltung  n ie d rig  ist.

B e i den E rö rte run ge n  über d ie  S teuervere inhe it- 
lichungs-G esetze is t auch an zah lre ichen  S te llen  die 
F rage au fgew o rfen  w orden, ob d ie  Ü bertragung  der 
V eran lagung und E rhebung gem eind licher Abgaben 
und Steuern an d ie  F inanzäm ter e ine Verbesserung 
des W irkungsg rads unserer ö ffe n tlic h e n  V e rw a ltu n g  
und  d ie  M ö g lic h k e it e in e r V e rrin g e ru n g  der V e rw a l
tungskosten  b ie te . Von den G em eindeverw a ltungen 
is t w ie d e rh o lt und  n a ch d rü ck lich  d a ra u f h ingew iesen 
w orden, daß d ie  gegenw ärtige und  fü r  d ie  nächste Z e it 
zu e rw artende  A rbe its lage  der F inanzäm te r d ie  Ü ber
tra g u n g  neuer A u fgaben  als n ic h t zw eckm äßig 
erscheinen lä ß t. B ei seinem  A m ts a n tritt h a t de r 
R e ich s fin a n zm in is te r dargelegt, in  w elchem  Zustand 
s ich  e ine  große Z ah l von  F inanzäm te rn  be fand , und 
e r h a t n ic h t m it U n re ch t gesagt, daß er ohne E r
höhung  der ge ltenden Steuersätze eine w esentliche 
E rhöhung  des S teueraufkom m ens d u rch  eine V e r
besserung d e r A rbe itsm ethoden  in  den F inanzäm tern  
zu e rre ichen  h o ffe . B evor m an jedoch zu E ntschei
dungen a u f diesem G ebie t der w e ite re n  Belastung 
der R e ich s fina nzve rw a ltun g  ge langt, is t es meines 
E rachtens no tw end ig , e inm a l e inen zuverlässigen 
Ü berb lick  über d ie  Kosten der kom m unalen Steuer
perm altung  zu gew innen, d ie  E n tw ic k lu n g  derselben 
gegenüber der V o rk rie g sze it zu be trach te n  und sich  
eine V o rs te llun g  davon zu  ve rscha ffen , in  w elchem  
V e rh ä ltn is  diese kom m unalen  A u fw endungen  gegen

w ä rtig  zu denen d e r R e ich s fina nzve rw a ltun g  stehen. 
Es is t n ic h t m it U n rech t w ie d e rh o lt d a ra u f h inge 
w iesen w orden , daß m an in  D eu tsch land  be i a llen  
d e ra rtig e n  M aßnahm en a llz u  sehr der konkre te n  
zahlenm äßigen U n te rlagen  entbehre und daß es n o t
w en d ig  sei, eine größere K la rh e it über d ie  gegen
w ä rtig e n  ta tsäch lichen  V e rhä ltn isse  zu erlangen.

Insbesondere d ie  S tad tve rw a ltu n ge n  w erden  des
h a lb  den" Versuch unternehm en müssen, a u f den 
verschiedensten G ebie ten  kom m una le r A rb e it de r 
Ö ffe n tlic h k e it e in  B ild  von den Leistungen und  
Kosten des vorhandenen V erw a ltungsappara ts  zu 
geben, denn  n u r a u f diese W eise w ird  es m ög lich  
sein, e inerse its fa lschen V o rste llungen  zu begegnen 
und andererseits in n e rh a lb  d e r ö ffe n tlic h e n  V e r
w a ltu n g e n  selbst gegeneinander e ine schärfe re  K on
tro lle  e in tre te n  zu lassen und  an der Verbesserung 
d e r gegenw ärtigen O rgan isa tion  fru c h tb rin g e n d  zu 
a rbe iten .

Ich  habe aus diesen G ründen  Veranlassung ge
nom men, b e i der S teuerverw a ltung  der S tad t F ra n k 
fu r t  a. M . e ine U ntersuchung  über d ie  d o rt e n t
stehenden K osten anste llen  zu lassen, und zw a r 
sow ohl nach ih re r absoluten H öhe, a ls auch nach 
dem V e rh ä ltn is  der b e w irk te n  Le istung . V oraus
sch icken  m öchte ic h , daß es s ich  be i d e r F ra n k fu rte r 
V e rw a ltu n g  um  e inen  in  besonders s ta rkem  Maße 
m echanisierten  B e trie b  hande lt, be i dem insbesondere
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eine große Z ah l m odernster, a rb e itsp a ren d e r 
M asch inen V erw endung fin d e t, so daß v ie lle ic h t n u r 
in  e in e r ve rh ä ltn ism ä ß ig  ¡kle inen Z ah l von S täd ten  
d ie  g le ichen günstigen Zahlen zu r Z e it zugrunde ge
le g t w erden d ü rfe n . Es ze ig t s ich  aber zw e ife llo s , 
daß, w enn m an diese M ethoden m oderner B ureau
a rb e it an w endet, der E ffe k t der ge le iste ten  A rb e it 
e rh eb lich  is t.

D ie  S teue rve rw a ltung  z e rfä llt in  zw e i große A b 
te ilu n g e n : In  den S teuerveranlagungs- und  den 
S teuere inziehungsdienst. D ie  Steuerveranlagung  
le is te t fo lgende A rb e ite n : Selbständige V eran lagung  
d e r G ew erbe-, G e tränke-, W ertzuw achs-, G ru n d 
e rw e rb -, V ergnügungs-, H unde- u nd  P ferdesteuer. 
Sie berechnet und ve ra n la g t a u f G run d  der von den 
KatasteTäm tern g e lie fe rten  U n te rla g en  d ie  s ta a tlich e  
and d ie  städtische G rundverm ögenssteuei sow ie d ie  
H auszinssteuer. F e rne r ve ra n la g t sie d ie  K e h ric h t
a b fuh rgebüh r, d ie  K ana lisa tionsgebüh r undi den 
St ra ßenrein i ru n  asbeitrasr.

Sie b ea rbe ite t außerdem  säm tliche  R eichssteuer' 
A ngelegenheiten, sow e it sie von d e r G em einde —  
beute noch in  einem  sehr e rheb lichen  U m fang  —  fü r  
d ie  Zwecke d e r F inanzäm ter zu e rled igen  s ind . W ie  
groß diese A rb e its le is tu ng e n  fü r  d ie  R e ichsfinanz
ve rw a ltu n g  sind, geht daraus h e rvo r, daß in  den 
Jahren 1925 und 1926 ru n d  12% der gesam ten A u f
w endungen d e r S teuerveran lagungsab te ilung  d a fü r 
E rfo rd e rlich  w aren . Es h a n d e lt s ich  dabei um  die 
Personenstandsaufnahm e, d ie  dauernde B e rich tig u n g  
des A u fnahm em ate ria ls  und  d ie  sehr um fangre iche  
A usste llung  und  Z uste llung  von Lohnsteuerkarten .

D ie  S teuerveran lagungsab te ilung  h a tte  im  Jahre

11913 einen Personalbestand  von 234 K ö p fen . D u rch  
zweckm äßige O rgan isa tion  und  A nw endung  m aschi- 
’n° lle r  E in rich tu n g e n  is t es gelungen, d ie  Z ah l der 

■ b e sch ä ftig te n  Personen im  Jahre  1926 a u f 161 zu 
ve rm indern , so daß sich d ie  P ersonalaufw endungen 
gegen 1913, tro tz  des gesunkenen G e ldw erts und der 

^dem entsprechend gestiegenen G ehä lte r, fa s t unve r- 
’ ®nd e rt gehalten  haben. E ine  n ic h t unw esentliche, 
vorübergehende E rhöhung  d e r A u fw endungen  geht 
auf  d ie S te igerung der Pensionslasten zu rück.

D e r S teuerveranlagungsdienst e rfo rd e rte  im  Jahre 
1913 e inen B e trag  von ru n d  780 000 M a rk , nach der 
.1 ahresrechnung 1925 und 1926 in  diesen beiden 
Jahren je  run d  900 000 R M . Im  Jahre  1913 w urden  
Win dieser A b te ilu n g  der G em einde zu fließ ende  
O euem  im  B etrage von 34 M ill. M a rk  ve ra n la g t. Das 

edeutete dam als 2,29% A u fw endungen  a u f den 
gem eindlichen S teuerertrag . Im  Jahre 1926 h a t sich 

'e der G em einde a u f G run d  der stadte igenen V e r- 
<Vtdagung zu fließ ende  Summe a u f 41,4 M ill. R M  

lö h t. D e r U nkostensatz b e trä g t 2,18%.
D er Steuer e inziehungsdienst h a t sich  naturgem äß 

gegenüber de r V o rk rie g sze it w ese n tlich  ve rändert, 
fast a ll en S teuern und  Abgaben is t an d ie  S te lle  
v ie r v ie rte ljä h rlic h e n  S teuerte rm ine  der S teuer- 

inzug in  z w ö lf M onatsra ten  getreten. W elche ge- 
n a M ehrbelastung des V e rw a ltun gsa p pa ra ts  sich  

8 ieser F orm  des Steuereinzugs e rg ib t, is t ohne

w eiteres k la r. Insbesondere w enn m an berücks ich 
tig t, daß z. B. d ie  H auszinssteuer oder d ie  G run d 
verm ögenssteuer nach den geltenden preuß ischen 
gesetzlichen Bestim m ungen z w a r gegenüber dem 
H ausbesitzer ve ra n la g t und be i ihm  e in  gehoben 
w erden, daß aber d ie  persön lichen  V erhä ltn isse  jedes 
M ie te rs Veranlassung geben können, T e ile tundungen  
oder Teilnach lässe auszusprechen, —  eine A rb e it, 
deren  S ch w ie rig ke it u nd  U m fang  n u r dem E inge
w e ih ten  e in igerm aßen bew uß t sind .

D e r S teuereinziehungsdienst d e r S ta d t F ra n k 
fu r t  a. M . h a t im  Jahre  1913 e inen K ostenaufw and  
von 608 000 M a rk  e rfo rd e rt. D iesem  B etrag  standen 
u n m itte lb a re  E innahm en am E inziehungs-, V o ll
streckungsgebühren u nd  Verzugszuschlägen in  Höhe 
von 143 000 M a rk  gegenüber, so daß der N e tto a u f
w and  465 000 M a rk  be trug . Im  Jahre  1925 w aren  die 
entsprechenden Zahlen 1,014 M ill. R M  bzw . 
407 000 R M , so daß e in  N e ttoau fw and  von 607 000 RM  
fe stzuste llen  w a r. Das Ja h r 1926 ze igte e ine V e r
w altungsaufw andssum m e von 1,062 M ill. R M  und 
E innahm en in  Höhe von 372 000 R M , so daß d ie  
N ettoaufw endungen  ru n d  690 000 R M  betrugen.

Von den Steuerkassen w u rde n  im  Jahre  1913 
s ta a tlich e  und städ tische  S teuern und A bgaben sow ie 
Steuern der K irchengem einden und  andere G e fä lle  
im  B e trag  von 59,9 M ill. M a rk  eingezogen, w ährend  
sich  der im  Jahre  1926 von den  Steuerkassen ve r
e innahm te  B e trag  a u f 91,2 M ill. R M  s te llte . D ie  
K osten des S teuereinziehungsdienstes, nach A bzug 
der den Steuerkassen u n m itte lb a r zu fließ enden  E in 
nahm en (V o llstreckungsgebühren, H ebegebühren und 
Verzugszuschläge) b e lie fe n  s ich  demgemäß im  Jahre  
1913 a u f 0,78% des eingezogenen Betrags und  im  
Jahre 1926 a u f 0,75%. L ä ß t m an d ie  u n m itte lb a re n  
E innahm en d e r Steuerkassen u n b e rü cks ich tig t, dann 
w aren  d ie  V e rh ä ltn isza h le n  1913: 1,02%, 1926: 1,16%.

Es ze ig t sich dem nach, daß g egenw ärtig  d ie  
Kosten  des Veranlagung»- und  E inziehungsdienstes 
e in e r m odernen städtischen  V e rw a ltu n g  insgesam t 
et loa "3 % betragen. D ies  d ü rfte  angesichts der unge
w ö h n lich  großen U bergangsschw ierigke iten , u n te r 
denen sow ohl d ie  S teuerveranlagung in fo lg e  der 
ständ igen Ä nde rung  d e r gesetzlichen Bestim m ungen, 
a ls auch d ie  Steuenkassen wegen der V ie lz a h l der 
S teuerarten  und  S teuerte rm ine  zu  le id en  haben, 
aber auch wegen d e r gegenw ärtig  auß ero rden tlichen  
S ch w ie rig ke it der S teuer-H e re inb ringung  bei den 
S te u e rp flich tig e n  und  der V ie lza h l von V o rsch rifte n  
über S teuerstundung und  Steuererlasse, durchaus 
angemessen sein. Es is t zw e ife llo s  d a m it zu rechnen, 
daß es g e lin g t, d ie  Kosten n ic h t u ne rheb lich  zu 
m inde rn , soba ld  norm alere  V e rhä ltn isse  a u f diesem 
G ebie t e in tre te n  w erden. Schon je tz t aber d ü rfte  
feststehen, daß der Kostensatz im  a llgem einen gegen
über dem der R e ich s fina nzve rw a ltun g  n ie d rig  is t.

M an d a rf im  üb rigen  n ic h t vergessen, daß gerade 
beim  S teuereinzug d ie  H aup tkosten  von einem  ve r
h ä ltn ism ä ß ig  k le in e n  T e il d e r S teuerzah le r v e ru r
sacht w erden, d. h . der gesamte V e rw a ltun gsa u fw an d  
is t ve rh ä ltn ism ä ß ig  sehr gering , sow e it der S teuer
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einzug von  den je n ig en  Personen in  F rage kom m t, d ie  
sow ohl ih re  P flic h t zu r S teu e rde k la ra tio n  a ls auch 
z u r S teuerzah lung ordnungsm äß ig zu  e rfü lle n  b e re it 
s ind . E ine  ve rh ä ltn ism ä ß ig  k le in e  Z ah l S te u e rp flic h 
tig e r e rfo rd e rt ungew öhn lich  hohe V e rw a ltun gs- 
kosten. O ft sche in t gerade (bei diesen A u fw a n d  und 
S teuerle istung  in  ke inem  ric h tig e n  V e rh ä ltn is  zu  e in 
ander zu stehen. M eines E rachten» aber ka nn  und  
d a rf e ine  geordnete S teu e rve rw a ltu ng  zu r W ahrung  
der s teue rlichen  G e re ch tig ke it und der S tra ffh e it dos 
im  Interesse a lle r S te u e rp flic h tig e n  gelegenen S teuer
vo llzugs, unbeschadet der d ad u rch  entstehenden be

sonderen Kosten, n ic h t d a ra u f ve rz ich ten , d ie  fü r  
d ie  H e re inho lung  d ieser S teuerbeträge e rfo rd e rlich e n  
Kosten aufzuw enden. Z w e ife llo s  h a t der S teuerzah ler 
A nspruch  d a ra u f, daß von seinen S teuerle ietungen 
n ic h t e in  unangem essen großer T e il von  der V e rw a l- 
tungsm iasehine in  A nsp ru ch  genom men w ird , d ie  d ie 
S teuern be i ih m  e inhebt. E r h a t aber n ic h t m inde r 
A nsp ru ch  d a ra u f, daß d ie  V erw a ltungsorgane  fü r  
d ie  H ere inho lung  der gesetzlich vorgeschriebenen 
Le istungen auch dann  sorgen, w enn d ies in fo lg e  der 
besonderen U m stände n u r m it einem  den D u rc h 
s c h n itt überste igenden A u fw a n d  zu e rre ichen  is t.

itoten&anMiifiatuc ?
Qon Dt. ifldrfiior palgt

M ac Kenna, der P räsident der Londoner M id la n d  Bank, ha t k ü rz lic h  der in  
Europa w e itve rb re ite ten  Anschauung, daß d ie  am erikanischen Notenbanken  
die  K red itm enge  des Landes nach fre iem  Ermessen regulieren, nachdrück- 
liehst be igep flich te t. D ie  R egulierung der K red itm enge w ürde  dann auch die  
Folge haben, das P re isn iveau zu regu lie ren , das m ith in  in  A m e rik a  von der 
G oldgrund lage losgelöst märe. W ir  mären „am  Ende der G o ldw ährung"  an
gelangt. D e r nachfolgende A u fsa tz  legt im  einzelnen dar, daß und  w arum  
diese Anschauungen ir r ig  sind. Das am erikanische K red itsys tem  befindet 
sich zw ar n ic h t in  e iner „ mechanischen“  A b hä n g igke it von jedem  G oldzu- 
und  -ab fluß . A be r la n g fr is tig  gesehen und  bei genügend s ta rken Golclbeme- 
gungen is t d ie A b hä n g igke it dieselbe, d ie  bei der G o ldw ährung  stets zu

beobachten mar.

I.
G enera lversam m lungen s in d  unve rm e id lich e  und 

gew iß  n ü tz lich e  V e ransta ltungen. A b e r w o h l n ie
m and w ird  behaupten, daß m an sie re in  des V e r
gnügens wegen besucht. K e in  W under, w enn ein 
M ann von dem  Tem peram ent und G e ist M cKennas  
in  das E in e rle i von G eschäftsberichten , V e rtrauens
vo ten  und  s ta tis tischen  E in ze lh e ite n  übe r das ve r
gangene G eschä fts jah r, w ie  sie be i solchen G elegen
h e iten  ü b lic h  s ind , A bw echslung zu b rin g e n  sucht. 
A ls  P räs iden t der M id la n d  B ank, e ine r der „b ig  
fiv e “ , h a t er dazu a lljä h r lic h  G elegenheit. D iesm al 
h a t er e in  theoretisches Them a gew äh lt u nd  d am it 
das der Bedeutung se iner S te llun g  und  se iner P e r
s ö n lic h k e it entsprechende A ufsehen e rreg t.

D e r G rundgedanke M cKennas lä ß t sich dah in  
zusam m enfassen, daß w ir  heute n ic h t m ehr G old
w ährung , sondern D o lla rm äh ru ng  h ä tte n  (seine fü r  
E ng land  fo rm u lie rte  These g ilt  n a tü rlic h  ebenso gu t 

'o d e r ebenso w en ig  fü r  d ie  üb rig e n  „G o ldw äh rungs- 
lä n d e r“ ). D ie  W e ch se lku rsp o litik  der N otenbanken 

1 w ie  d ie  B ew ertung  je d e r W äh rung  ü be rh au p t ric h te  
sich n ic h t nach ih rem  V e rh ä ltn is  zum  G olde, sondern 
zum  „D o lla r“ . Is t d ieser aber n ic h t g le ichbedeu
te nd  m it G o ld , w enn  G o ld  je d e rze it in  D o lla r und 
D o lla rs  je d e rze it in  G o ld  um gew andelt w erden 
können, beides p ra k tis c h  —  von T ranspo rtkosten  
abgesehen —  kostenlos? N ein , a n tw o rte t M cK enna: 
d ie  w echselseitige U m w a n d e lb a rke it bestehe zw ar, 
aber ih r  S inn  sei e in  anderer gew orden. F rü h e r

habe sie d ie  G le ich s te llu n g  des D o lla rs  m it dem 
G olde bedeute t; heute bedeutet sie, daß das G o ld  
dem D o lla r g le ichg este llt is t. N ic h t der G o ldw e rt 
bestim m t danach den D o lla rw e rt, sondern der 
D o lla rw e rt den G o ldw e rt. W as bestim m t aber den 
D o lla rw e rt selbst? N a tü rlic h  d ie  P o lit ik  de r N o te n 
bank, der Federa l Reserve-Banken. Sie regu lie ren  
M cK enna zu fo lge  G eldm enge und  P re isn iveau  nach 
bestem Erm essen, nach „w isse nsch a ftlich en “  G ru n d 
sätzen. N ach dem am erikan ischen P re isn iveau 
ric h te n  sich  aber d ie  P reise in  de r ü b rig e n  W e lt. 
M ith in  is t d ie  W e lt a u f Leben u nd  T od  m it dem 
am erikan ischen N otenbanksystem  und  dessen 
„w isse n sch a ftlich e r“  P o lit ik  verbunden.

M it andern W o rten : d ie  N o te n b a n k p o litik  h a t 
s ich  von der R ücks ich t a u f das G o ld  losgelöst, 
w enigstens in  den V e re in ig te n  S taaten, a u f d ie  es 
dabei ankom m t; und  dies is t dadurch  e rm ög lich t 
w orden, daß d ie  N otenbanken in  A m e rika  die 
M ach t u nd  den M u t besitzen, den G e ld m a rk t zu 
regu lie ren . Sie lassen sich n ic h t m ehr vom  G o ld 
strom  tre ib e n ; sie bauen v ie lm e h r K anä le , w enn  man 
s ich  so ausdrücken d a rf, d u rch  d ie  d ieser S trom  
flie ß e n  muß, ob es ih m  g e fä llt oder n ic h t. E in  
p räch tiges B ild  fü rw a h r, in  das sich M cKennas G e
danke k le id e n  lä ß t! Es e rin n e rt an den U nterschied 
zw ischen p r im itiv e r  A b h ä n g ig ke it von der N a tu r 
und  ih re r  Beherrschung d u rch  d ie  m oderne T echn ik .

So schön der G edanke, eo w en ig  A n la ß  hä tte  
m an, s ich  m it einem  ge istre ichen  P aradoxon, der
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seinem U rsp ru n g  u nd  Zw eck entsprechend n o t
w end ig  ü be rscha rf fo rm u lie rt w ird , zu befassen, 
w enn es s ich  n u r um  eine „P riv a tm e in u n g “  hande ln  
w ürde. Es h an de lt s ich  aber um  v ie l m ehr a ls  das. 
Es h an de lt s ich  um  eine in  E u ropa  sehr w e it ve r
b re ite te  M einung, d ie  v ia  E ng land  nach der K rise  
von 1920/21 u nd  u n te r dem E in flu ß  der S ta b ili
s ierungs-Ideo log ie  im p o rtie rt w urde . L e tz th in  h a t es 
®ine fü h ren d e  deutsche Tageszeitung in  ih rem  
Jahresberich t fü r  1927 d ah in  fo rm u lie rt: In  A m e rika  
herrschte  eine niedergehende Kon ju n k tu r, d ie  du rch  
das ta p fe re  u n d  m äch tige  E in g re ife n  der N otenbank 
zie lbew uß t au fg eh a lten  w erde. Es is t der G laube an 
die A llm a c h t der Zen tra lbank, das Geldangebot 
Tegulie ren  zu können; u nd  an d ie  A llm a c h t des 
(*eldangebots, den G e ldw ert zu bestimmen. G ilt  er 
fü r  A m e rika , so is t d ie  p ra k tisch e  Konsequenz n ic h t 
ftu r d o rt von Belang, w o d ie  F a rm er ohnehin  geneigt 
Slnd, e inen Sündenbock fü r  unerw ünschte  P re is
e n tw ick lu n g e n  zu fin d e n . Sie g ilt  dann auch fü r  
andere Lände r, u nd  d ie  p ra k tisch e n  Konsequenzen 
^ n d  unabsehbar.

I I .
W ir w o lle n  n ic h t an dieser S te lle  grundlegende 

Seldtheoretische F ragen a u fro lle n , und  sie s ind  auch 
a ich t der ric h tig e  W eg, um  p op u lä re n  T heorien  zu 
begegnen. Es genügen e in fache  E rw ägungen und  
ein ige H inw e ise  a u f Tatsachen, um  n ach d e n k lich  zu 
stim m en.

Zunächst w ird  m an w o h l d ie  q u a n tita tiv e n  Aus- 
1naße ¿er D inge , um  d ie  es s ich  h an de lt, in s  Auge 
fassen m üssen. D ie  Gesam tsum m e der K re d ite , 
Reiche d ie  z w ö lf Reservebanken dem am eri- 

anischen M a rk t z u r V e rfüg un g  s te llen , schw ankt-, 
S6lt  der Ü be rw in du ng  der In fla tio n s z e it im  a llg e 
m einen zw ischen 0,9 M illia rd e n  und  1,3 M illia rd e n  

°Ufar. D ie  gesam ten K re d ite , d ie  von a lle n  B anken 
, Ci3 Landes je w e ils  gew ährt sind , also d ie  sogenann- 
611 w erbenden A n lagen  a lle r B anken, betragen 
eute ru n d  60 M illia rd e n  D o lla r. W as ka nn  u n te r 
le'Se,i  U m ständen eine V eränderung  des U m lau fs  

N otenbankgeld  bedeuten, g le ic h g ü ltig  ob sie in  
Summe der D isk o n tk re d ite , oder in  dem B etrag  

er a u f dem  o ffe ne n  M a rk t gekau ften  A kze p te  und  
^  aa tspapiere  zum  A u sd ru ck  kom m t? D ie  N oten- 

auk is t eben ein  F a k to r des K red itangebots. H e iß t 
Illc b t, diesen F a k to r m aßlos überschätzen oder 

0 anderen ig n o rie re n , w enn  m an seinen V erände- 
^ ngen d ie  V e ra n tw o rtu n g  fü r  d ie  Beherrschung des 

arlctes im p u tie rt?  Zum al sich  d ie  V eränderungen 
sei b in c rh a lb  ßehr enger G renzen vo llz ie h e n : 
i ,  sechs Jahren  is t es zum  zw e iten  M ale  Ende 
^ezem ber 1927 vorgekom m en, daß d ie  Summe der 
von en<^en A n lagen  der N otenbanken  d ie  G renze 
Und  ̂ ^ ^b lb u T ile n  übrigens n ic h t sehr b e trä c h tlic h  
ga ^ anZ k u rz fr is tig  ü b e rsch ritte n  h a t; und n u r fü r  
u n fZ k Urze P erioden is t d ieser B e trag  ge legen tlich  
b e t61 neunk u n d e rt M illio n e n  gesunken. D ie  Sp 
de fl '̂so kaum  m ehr a ls 400 M illio n e n  D o lla r; i 

r  Kegel ¡ist sie v ie l enger.

janno 
; in

M an könn te  e rw id e rn , daß es a u f den Preis  an
käm e, zu dem  dieser B e trag  zu e rha lten  is t. D a ra u f 
w erden  w ir  noch zurückkom m en. M an könn te  
w e ite rh in  e inw enden, daß d ie  K re d ite  der Reserve
banken e ine ganz andere Bedeutung fü r  den M a rk t 
haben als d ie  sonstigen B a nkkre d ite . V o r a llem  
q u a lita tiv : den N o te n b a n k-K re d ite n  a lle r A r t w ird  
eine d u rc h s c h n ittlic h  fü n ftä g ig e  F ä llig k e it zuge
schrieben. (A b e r auch d ie  am erikanischen Banken 
legen den g röß ten  T e il ih re r M itte l in  k u rz fris tig e n  
W echseln, noch k ü rz e r b e fris te te n  Börsengeldern, 
fe rn e r in  m arktgäng igen  S taa tspap ie ren  u nd  e rst
klassigen W e rtp a p ie re n  an.) F e rne r m uß m an d ie  
B ankan lagen um  w enige Prozente, n ä m lich  um  etw a 
2% , kü rzen, um  der N e tto -V e rschu ldung  der Banken 
u n te re inande r R echnung zu tragen . V o r a llem  aber 
s te llen  d ie  B a n kk re d ite  im  a llgem einen eine m it der 
K red itsum m e g le ich  große K a u fk ra ft dar. D e r 
N o te n b a n kk re d it dagegen is t d ie  G rundlage, a u f der 
d ie  K re d itg e w ä h ru rig  d e r anderen au fgebaut is t. 
D ie  sogenannten M itg lied sba nke n  des F edera l 
Reserve-System s (das sind  d ie  „N a tio n a l B anks" 
und  eine A n za h l anderer B anken, im  ganzen etw a 
neuntausend In s titu te ) haben be i der N otenbank im  
D u rch sch n itt eine 10% ige D eckung in  G o ld  oder 
G uthaben fü r  ih re  D epositen  zu h a lte n ;1) fü r  S par
e in lagen (tim e  deposits) b ed a rf es n u r 3% iger 
D eckung, w obei dler U ntersch ied  zw ischen den zw ei 
A rte n  von D epositen  durchaus flü ss ig  is t. M ith in  
bedeutet jede  V erm ehrung oder V e rm inde rung  der 
K re d ite  be i e ine r N otenbank, daß d ie  Gesamtsumme 
der K re d ite  um  den zehnfachen B e trag  oder m ehr 
ve rm eh rt w erden kann. M ith in  s te ig e rt s ich  d ie  
W irk u n g  je n e r m arg ina len  (höchstens!) 400 M illio n e n  
D o lla r, jenes Betrages, um  den d ie  w erbenden A n 
lagen der N otenbank zu schw anken p flegen , a u f das 
Zehnfache und  m ehr. Das q u a n tita tiv e  M iß v e rh ä ltn is  
gegenüber d e r Gesam tsum m e d e r B a n kk re d ite  is t 
aber dann im m er noch n ic h t bese itig t, selbst w enn 
m an d ie  größere „B e w e g lich ke it“  und  d ie  e in h e it
lich e  H andhabung d e r K re d ite  des Z e n tra lin s titu ts  
im  V e rg le ich  zu den anderen B a n kk re d ite n  b e rü ck
s ic h tig t.

I I I .
D iese q u a n tita tiv e n  V erg le iche  a lle in  können die 

S tre itfra g e  n ic h t entscheiden. S ie s in d  im m e rh in  
geeignet, gegenüber e in se itig e r Ü berschätzung eines 
F ak to rs  vo rs ic h tig  zu stim m en. W ic h tig e r is t, sich 
den Prozeß selbst k la r  zu m achen, d u rch  den eine 
E rw e ite ru n g  oder V e rkna pp un g  der N otenbank - 
k ro d ite  d ie  G eldm enge re g u lie ren  so ll.

D a  is t zunächst zu beachten, daß n ic h t a lle  
B anken dem Reserve System  angeschlossen sind. 
D ie  „N a tio n a l banks“  s ind  es zw angsw eise; und  eine 
A n za h l u n te r s ta a tlich e r K o n tro lle  stehender sog. 
„S ta te  banks“  und  T rustgese llschaften  s in d  es fre i
w illig . D ie  M a jo ritä t der Banken (etw a 20 000) steht 
auß erha lb  des Systems. Sie ve rw a lte n  a lle rd in g s  i)

i )  In  den Zentra ls tüdten  13%; in  den „Reserve c itic s “  10%; 
ü be ra ll sonst 7%.
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n u r Vs der bankm äß igen K re d ite  des Landes; aber 
d e r A n te il d ieser N ich t-M itg lie d sb a n ke n  n im m t 
s tänd ig  zu.a) Jeden fa lls  w erden bere its heute m ehr 
als 20 M illia rd e n  D o lla r von D epositenbanken ange
le g t, deren K re d itp o litik  von der N otenbank g ru n d 
sä tz lich  unabhängig  is t; sie s ind  zum  R ed iskon t gar 
n ic h t zugelassen. In  den 48 Staaten d e r U n io n  u n te r
stehen diese B anken 48 G esetzen; in  e tw a einem  
D u tzen d  der S taaten sind sie von je g lic h e r K o n tro lle  
übe r d ie  D eckung  ih re r D epositen  b e fre it, w äh rend  
sie in  einem  dutzend oder m ehr E inze lstaa ten  
g le ichen  oder noch schärferen  D ecku ng svo rsch rifte n  
u n te rlie g e n , w ie  d ie  M itg lied sba nke n  des F edera l 
Reserve-System s. E ntscheidend is t, daß sie sow ohl 
N oten  a ls auch bundesstaatliches P ap ie rge ld  (das 
noch in  besch ränkter M enge u m lä u ft) und  insbe
sondere G o ld  und  G old Z e rtifika te  a ls D eckung be
nutzen  können. Dieses ganze K red itgebäude  also, 
das der d ire k te n  K o n tro lle  der N otenbank in  ke in e r 
W eise un te rs teh t, is t im  w esentlichen  au fgebau t a u f 
e ine r Golclgrundlage. B ezüg lich  dieses T e ils  der 
am erikan ischen  B a n k k re d ite  de r G esam theit)
s tim m t d ie  neue T heorie  o ffe n k u n d ig  n ic h t; be i 
diesem  K re d ita p p a ra t fu n k tio n ie rt d ie  G o ldw äh rung  
nach „o rth o d o xe n “  R egeln, über d ie  noch einiges zu 
«agen sein w ird .

U nd  nun das N otenbanksystem  selbst m it den 
angeschlossenen B anken! E ine  v o lle  Beherrschung 
d e r M itg lied sba nke n  und  ih re r K re d itp o litik  käm e, 
w enn  übe rhaup t, n u r dann in  F rage, w enn  sie je 
w e ils  ih re  e igenen K re d ite  genau b is an d ie  G renzen 
d e r ih r  zu r V e rfüg un g  stehenden N o ten ba nk-G u t
haben ausdehnen w ürden , w enn  sie also fü r  jeden  
zusä tz lichen  D o lla r, den sie ih re r „Reserve“  in  der 
N o tenbank h in zu füg en , ih re n  K unden  etw a 10 D o lla r 
neue K re d ite  gew ähren w ürden , und um gekehrt fü r  
jeden  der Reserve entzogenen D o lla r K re d ite  in  der 
zehnfachen H öhe kü n d ig te n . D azu lie g t aber gew iß  
k e in  Zw ang vo r, w enn  es auch a u f den ersten B lic k  
v o rte ilh a ft erscheinen d ü rfte . D e r P a ra lle lla u f des 
Kurses fü r  täg liches G e ld  an der N ew -Y o rke r Börse 
u nd  der Bewegungen der G uthaben der N ew -Y o rke r 
B anken  bei der do rtige n  Reservebank s p ric h t zw a r 
fü r  d ie  Annahm e. Es han de lt s ich h ie r aber um  d ie  
e m p fin d lich s te  S te lle  des K red itsystem s, um  die 
kü rze st b e fris te te  und  „sp e ku la tivs te “ . D e r G esam t
be trag  der B ö rsenkred ite  h a t je tz t zw ar d ie  u n e rh ö rt 
hohe Z iffe r  von  m ehr a ls v ie r M illia rd e n  D o lla rs  
ü b e rsch ritte n . Im m e rh in  is t das n u r e in  B ru ch te il, 
e tw a  Vis des G anzen.

Im  a llgem einen p fleg en  d ie  B anken ih re  
D eckungsreserven keinesw egs b is  zum  le tz ten  
D o lla r auszunützen, denn sie w ürden  siich ja  dadurch  
jede  M ö g lic h k e it w e ite re r E xpansion  verbauen. 
A ußerdem  w ird  in  A m e rika  a u f Scheckguthaben ke in  
Z ins g e w ä h rt; also stehen d ie  B anken d o rt n ic h t 
u n te r dem D ru c k , diese K re d itz in se n  „ve rd ie ne n  
zu müssen. Es s te h t ihnen  zum eist eine D eckungs-

s) V g l. „T h ir te e n th  annua l re p o rt o f the  Fed, Res. B oard  fo r 
1926” , 1927, S. 13* f f .

m arge zu r V e rfügung , so daß a u f e ine K re d ita k tio n  
der N otenbank keineswegs eine der D eckungsVor
sc h rifte n  entsprechende Zu- oder Abnahm e der 
B a n kk re d ite  fo lgen  muß. D eren Schw ankungen 
w erden v ie lm eh r, je  nach der K o n ju n k tu r, k le in e r 
oder größer sein, in  der Reeel aber h in te r dem 
theoretischen M axim um  Z urückb le iben . D ies um  so 
m ehr a ls d ie  B anken noch andere Reserven zu 
h a lte n  p fleg en , insbesondere in  G o ld  und G o ld 
z e rtifik a te n  (N oten d ü rfe n  d ie  M itg lied sba nke n  
n ic h t in  d ie  gese tz lich  vorgeschriebene D eckung 
e inrechnen).

S ch lie ß lich  is t dag V e rh ä ltn is  der N otenbank zu  
den M itg lied sba nke n  ü be rhaup t w e it m ehr dem 
englischen a ls  dem ko n tin e n ta le n  Banksystem  ä h n lich . 
Es g ilt  fü r  d ie  am erikanische B ank im  a llgem einen 
n ic h t a ls „vo rnehm “ , W echsel bei d e r N otenbank zu 
¡red iskontie ren; in  e inze lnen Landeste ilen  is t es 
ü be rhaup t ve rp ö n t u nd  w ürde  dem Ansehen der 
B ank beim  K unden  n u r schaden. A b e r auch sonst 
besch ränkt s ich  d ie  K red itnahm e bei der N otenbank 
a u f das A lle rn o tw e n d ig s te ; d ie  Z e n tra lb a n k  selbst 
ü b t in  d ieser R ich tu ng  einen D ru c k  aus, sonst könn te  
sie ih re  P o litik , den R ediskontsatz un te r  dem m a rk t- 
m äßigen D iskon tsa tz  zu h a lte n , g a r n ic h t d u rc h 
setzen. (Z e itw e ilig  bestand auch das 1923 a u f
gehobene P h e lan -A ct, das d ie  R eservebanken e r
m äch tig te , B anken, d ie  den R ed iskon t m ehr als 
ü b lic h  in  A nspruch  nahm en, m it besonderen Sätzen 
zu belasten.) W ürde  d ie  N o tenbank von d ieser 
M ethode abw eichen, so fra g t es sich  zunächst, ob der 
D is k o n tk re d it übe rh au p t in  größerem  Ausm aß 
in  A n sp ru ch  genommen w ü rd e ; das hän g t vom  
S tatus der B anken ab, der w iederum  du rch  
eine ganze A n za h l versch iedener F a k to re n  be
s tim m t w ird . W ürden  d ie  B anken aber d a ra u f 
eingehen, dann käm e es zu e ine r In fla tio n s 
p o lit ik , w ie  jene, d ie  in  der K rise  von 1920 zusam m en- 
b rach . D iese M ö g lic h k e it b ra uch t ga r n ic h t d is
k u tie r t zu w erden ; p ra k tis c h  kom m t sie heute n ic h t 
in  Frage. D as ganze Reserve-System  is t le tzten  
Endes von den M itg lied sba nke n  k o n tro llie rt, d ie  ihm  
sehr k r itis c h  und v o rs ich tig  gegenülberstehen, fu rc h t
sam d ie  G e fa h r eines b a n kp o litisch e n  „S taa ts- 
Sozialism us“  scheuend und fo rtw ä h re n d  d a ra u f be
dacht, d ie N otenbank a u f d ie  S te llun g  e in e r „B a n k  
der B anken“  herabzudrücken.

Es b le ib t der N otenbank theore tisch  noch da« 
andere M itte l, das ih r  gesta tte t is t: Bankakzepte  
und  Staatspapiere a u f dem o ffenen  M a rk t zu kaufen, 
e in  M itte l, das in  der Regel n ic h t zu e in e r w esent
lich e n  V erm ehrung d e r K re d ite  fü h r t: d ie  Banken 
benutzen d ie  G e lder, d ie  ih n e n  d u rch  d ie  „ o p e n  

m arke t opera tions“  d e r N otenbank zu flie ß en , im  a ll ' 
gem einen, um  Schulden 'bei der N otenbank zU 
tilg e n . W as d ie  N otenbank durch  d ie  T ü r des o ffenen  
M arktes an G e ld  neu e m ittie rt, flie ß t ih r  dure 
R ückzah lung  von R ed iskon tk red iten , sozusagen 
durch  das Fenster, w ie d e r zu. D ie  Gesam tsum m 0 
b le ib t u nge fäh r g le ich , schw ankt n u r in  den  be re it0 
genannten engen G renzen.
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IV .

D a m it s in d  w ir  ¡bereits b e i de r entscheidenden 
I1 r age ange lang t: w ie  und  d u rch  w elche M itte l so ll 
d ie  N otenbank diese (aus den  genannten G ründen) 
ln  ih re r W irk u n g  an s ich  schon beschränkte  E xp an - 
Slon oder K o n tra k tio n  der K red itm enge  h e rbe i
führen?  D ie  open m arke t operations  ge lten  heute 
der pop u lä re n  A nschauung als das W erkzeug, das den 
D iskon tsa tz „e ffe k tiv “  m acht. W ie  w en ig  dieses 
In s tru m e n t diese A u fgabe  zu e rfü lle n  verm ag, ze ig t 
ein  B lic k  a u f d ie  S ta tis tik , aus d e r hervorgeht, daß 
zum eist ste igenden K ä u fe n  a u f dem  o ffe n e n  M a rk t 
ve rm inderte  R ed iskon tie rungen  und  um gekehrt e n t
b re c h e n . M an kann  s ich  diesen an s ich  s ta tion ä re n  
C ha ra k te r des N otenbankgeldes n ic h t n a ch d rü ck lich  
genug ve rgegenw ärtigen. E r rü h rt n ic h t e in fa ch  aus 
P lanm äß iger P o lit ik  des Reserve B oard  oder der
g le ichen he r, e rg ib t s ich  v ie lm e h r ans dem M echanis
mus des G e ldm arkts  selbst. D a m it is t aber schon 
das W ich tig s te  über d ie  „E ffe k tiv itä t“  dar D isko n t
p o lit ik  se lbst gesagt, d ie  ja  m it H ilfe  der fra g lic h e n  
°Pen m a rke t p o lic y  e rs t „e ffe k tiv “  w erden  so llte . 
^ ° n  verschiedenen anderen G ründen  ih re r be- 
fic'h ra n k te n  W irk s a m k e it se i noch dieser e rw ä h n t: 
^ 'e  V eränderung des Banksatzes um  e tw a  1% z w in g t 

B anken keineswegs, selbst w enn sie w eitgehend 
S chuldner d e r N otenbank sind, ih re  e igenen D eb i
e re n  entsprechend m ehr oder w en ige r zu belasten. 
Jpnn «Je le ih en  ja  e in  V ie lfaches von dem Betrage 

den sie se lbst in  A nsp ruch  nehm en. M ith in  m uß  
^ re  P ro fitm a rg e  noch n ic h t no tw e nd ig  ve rschw in - 
den, w enn sie  e tw a  be i e ine r E rhöhung  des o ff i-  
Zlc‘Hen D iskon ts  n ic h t m itm acihen. Dieses M om ent 
aHein  is t geeignet, e inen  n ic h t u n w ich tig e n  U n te r
schied zw ischen d e r W irk s a m k e it des a m e ri- 

auischen u nd  des eng lischen Banksatzes zu  kon 
sta tie ren ; in  E ng land  is t b e ka n n tlich  der D iskon teu r 

f r  K re d itn eh m e r und be i ih m  is t d ie  P ro fitm a rg e  
V|ct enger bemessen. O bendre in  fe h lt es in  A m e rika , 
•m Gegensatz zu London, an e ine r regu lä ren  P ra x is , 
Welche d ie  D ebet- und K re d itsä tze  der B anken 
Wenigstens gew ohnheitsm äß ig den N otenbanksätzen 
Capassen w ürde . D e r ze itw e ilig e  V ersuch zu r E rn
ährung e in e r solchen M ethode (nach englischem  
''■'der) is t an dem W ide rs tand  der N otenbanken 

^ net, d ie  e ich dabei aus technischen G ründen  ge- 
eu im t fü h lte n , gescheite rt3). M an so llte  a lso den 

an icrikan ischen  G e ld m a rk t am besten v ie lle ic h t m it 
m ein M echanism us ve rg le ichen, in  dem e in  Pendel 

. aw iug t, ohne die R äder des U h rw e rks  m echanisch 
l l * den S chw ingungen m itzunehm en.
^  D ieser E in d ru c k  des unorganischen Zusam m en- 

angs w ird  noch v e rs tä rk t, w enn m an s ich  noch 
1T,al d e r e ig en tü m liche n  S te llu n g  d e r Spar- 

J^Positen  e rin n e rt. E tw a  52% a lle r D epositen  be i 
en B anken w erden  a ls „S pardepositen “  aus- 

j seben, fü r  die, w ie  bere its e rw ähn t, w esen tlich  
8a^0re D eckung svo rsch rifte n  ge lten . D e r P rozen t- 
si k 1S* *n langsam em  S teigen b e g riffe n . M an ste lle  

vo r, daß d ie  N otenbanken entgegen d e r K re d it-

'  J  ff. N orton  im  „E conom ic  J o u rn a l" , 1921, S. 488 f.

m arktlag e  und  gegen den W ille n  d e r B anken e in e . 
P o lit ik  d e r K re d itve rkn a p p u n g  tre ib e n  w ürde . D ie  
B anken b ra uch te n  n u r im  E invernehm en m it ih re n  
K unden  e inen  entsprechenden T e il ih re r Scheck
depositen  a u f das K onto  „S pargu thaben“ , über d ie  
a lle rd in g s  n ic h t m it Scheck v e rfü g t w erden kann , 
und  d ie  überd ies n u r m äß ig  ve rz in s t w erden, zu 
buchen um  d ie  W irk u n g  der M aßnahm en der 
Z e n tra lb a n k  abzubiegen.

S ch lie ß lich  g ilt  fü r  den D iskon tsa tz  der N oten
b an k dasselbe, w ie  fü r  d ie  M enge des von ih r  ge
w ä h rte n  K re d ite s : V eränderungen der e inen  u nd  der 
.anderen G röße haben keineswegs entsprechende 
Ä nderungen, sei es des Z insfußes a u f dem o ffe ne n  
M a rk t, se i es d e r von den B anken ih re n  K unden  
gew ährten  K re d ite  z u r Folge. V ie lm e h r is t das ta t
sächliche  V e rh ä ltn is  dieses:

1. Zw ischen dem  D iskon tsa tz  der N otenbank und  
dem des o ffe n e n  M arktes besteht e ine  hohe K o rre 
la tio n  (0,93; b e ka n n tlich  'bezeichnet m an m it i  d ie  
höchste K o rre la tio n ), d ie  aber be i der Annahm e 
eines v ie rm o n a tlich e n  „ la g “  des N otenbanksatzes 
h in te r dem m a ik tm ä ß ig e n  ¡zunim m t, n ä m lich  a u f 
0,97, und  ra p id  abn im m t, w enn m an den M ark tsa tz  
den B anksatz nach fo lgen  lä ß t4). M it anderen 
W orten , d ie  beiden D iskon tsä tze , der o ffiz ie lle  
u nd  der p riv a te , la u fe n  p a ra lle l, aber im  
a llgem einen so, daß der p riv a te  vorgeht und 
d e r o ffiz ie lle  n ach fo lg t. S te llt m an d ie  be iden 
g raph isah  dar, dann ze ig t es s ich  a u f den ersten 
B lic k , daß in  d e r Regel der o ffiz ie lle  Satz dem 
p riv a te n  n a ch h in k t, se inerseits aber von e ine r 
k le in e n  w e ite ren  V eränderung des p riv a te n  g e fo lg t 
is t. A lso  e in  V e rh ä ltn is  w echselse itigen Bedingtseina, 
be i dem  aber d ie  z e itlic h  und  q u a n tita tiv  ausschlag
gebende F ü h ru n g  dem o ffenen  M a rk tsa tz  zukom m t. 
Jede N um m er des „F e d e ra l Reserve B u lle tin “  b rin g t 
e ine solche graph ische D a rs te llu n g , aus der m an sich  
ohne w eiteres überzeugen kann . Selbst in  den 
w en igen  F ä lle n , in  denen d ie  B anksatzänderung der 
p riv a te n  voranzugehen sch ien, h a t es sich  m eist 
n a ch trä g lich  erw iesen, daß der Zusam m enhang der 
um gekehrte w a r. So im  Sommer 1927, als m an an
nahm , daß d ie  N otenbank k ü n s tlic h  a u f S enkung 
der Zinssätze d räng te . W elche A bs ich ten  sie auch 
dam als gehabt haben m ag, Tatsache is t, daß d e r 
m arktm äß ige  D iskon tsa tz  bere its  A n fa n g  J u li zu 
fa lle n  a n fin g , w äh rend  d e r o ffiz ie lle  e rs t Ende J u li 
nach fo lg te , dann a lle rd in g s  d ie  fa lle n d e  Tendenz 
a u f dem M a rk te  ve rs tä rk te .

2. W eder der a m tliche  noch der p riv a te  Satz s ind  
sch lech th in  bestim m end fü r  den U m fang  d e r b a n k
m äß igen K re d ite . G enauer gesagt: d ie  G röße der 
w erbend angelegten M itte l der B anken ändert s ich  
w eder im  U m fang  noch in  d e r R ich tu n g  p a ra lle l m it 
Ä nderungen  d e r D iskontsätze. V ie lm e h r is t es sehr 
h ä u fig  de r F a ll und is t nam en tlich  von S ta tis tik e rn  
d e r N ew -Y o rke r N otenbank n a ch d rü ck lich  h e rvo r
gehoben w orden, daß a u f steigende Sätze Zunahm e 
der B a n kk re d ite  und a u f fa lle n d e  Sätze A bnahm e

*) N ach M, D . Anderson, „A m e ric a n  Econom ic Reoiem“ , Jun i 
1927, S 251.
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derselben fo lg t5). D ie  N achfrage, nacb K re d it ebenso 
w ie  das K re d ita ng eb o t s in d  eben a ls n u r sehr be
s c h rä n k t „e lastische “  G rößen anzusehen.

y.
D as E rgebnis is t, daß man der N o te n b a n k p o litik  

n u r beschränkte z insb ildende Bedeutung zuschreiben  
kann, in  A m e rika  v ie lle ic h t noch beschränktere , a ls  
in  den  fü h re n d e n  europäischen Ländern . G ew iß , 
sehr k u rz fr is t ig  (kann sie  m a rk tre g u lie re n d  w irk e n , 
aus dem  e in fachen  G runde , w e il sie ih r  K re d it
angebot rascher zu ändern  verm ag, als d ie  anderen 
B anken . W ie  v ie l rascher, das häng t z. T . von  dem 
Ausm aß ih re r L iq u id itä t ab, d ie  in  A m e rika  ke ines
wegs besonders g ün stig , angesichts der B ankakzepte  
a u f L age rvo rrä te  und  der sechs- b is  neunm onatigen 
A grarw echse l je d e n fa lls  m it der S tru k tu r der B ank 
von E ng land  n ic h t ve rg le ich b a r is t; zum  anderen 
T e il kom m t es fre ilic h  a u f den  je w e ilig e n  S tatus der 
anderen B anken an. F e rn e r is t n a tü rlic h  d ie 
S te llun g  d e r N o tenbank in  A u g e n b licke n  e rnster 
A nspannung, aber auch saisonweise, e tw a  in  der be
ka n n te n  U ltim o -A nsp an nu n g  u nd  gar be i e tw a igen  
P an iken  beherrschend. A b e r das s in d  a lles in  a lle m  
entw eder Ausnahm en oder F ä lle  von beschränkter 
Bedeutung. M an w ird  darnach be im  besten W ille n  
n ic h t behaupten  können, daß d ie  N o tenbank das 
Ausm aß der K re d ite  in  der V o lk s w irts c h a ft bestim m t 
oder auch n u r m aßgebend re g u lie rt, w enn m an auch 
zugeben m uß, daß ih re n  M aßnahm en e ine w e it 
größere B edeutung zukom m t, a ls  es re in  q u a n tita tiv  
den  A nsche in  h ä tte . D u rch  Vorw egnahm e kom m en
der E re ignisse, d u rch  rech tze itiges, w arnendes E in 
g re ife n  ka nn  d ie  N o tenbank in  A m e rika  —  w ie  über
a ll —  „s ta b ilis ie re n d “  (d. h . d ie  S p itzen  der K on
ju n k tu rb e w e g u n g  und  der Saisonschw ankungen 
ausgleichend) w irk e n . Ih re  M aßnahm en sind 
S ignale und  S ym ptom e des G e ldm ark ts  von 
a u g e n fä llig s te r Bedeutung und  a ls solche be
sonders geeignet, k u rz fr is t ig  d ie  H and lungen  der 
K re d itg e b e r und  K re d itn eh m e r zu bee in flussen. A b e r 
ju s t wegen ih re r besonderen A u g e n fä llig k e it s in d  
sie auch gerade in  A m e rik a  besonders geeignet, der 
po litischen  K r it ik  u n te rw o rfe n  zu sein, was d ie  
N o tenbank n ic h t w e n ig  zu r Z u rü ckh a ltu n g  zw in g t, 
se lbst im  R ahm en des ih r  sonst noch M ög lich en 6 * * * *).

D e r H in w e is  a u f po litische  F a k to re n  in  der 
am erikan ischen  G e ldm ark tlag e  is t auß ero rd en tlich  
w ic h tig . Sie bedeuten, daß d ie  N o te n b a n k p o litik  in  
ih re r F re ih e it n ic h t unw ese n tlich  e ingeschränkt is t. 
B ig m indestens 1920 w a r sie so abhängig  vom 
S chatzam t, daß b is  d ah in  von e in e r e ig en tliche n  
G e ld m a rk tp o litik , auß er u n te r dem  G esich tspunkt 
b illig e r  U n te rb rin g u n g  von Bundesanle ihen, kaum  
d ie  Rede sein konn te . S e itdem  is t d ie  G e fa h r gesetz

5) C. Snyder, Business cycles and business measurements, New 
fo r k  1927, X l i .  K a p .; W. E. Burgess, The Reserve Banks and the  
money m arke t, New  Y o rk  1927, S. 201 f.

6) ü b e r den E in flu ß  der „h oh e n “  P o lit ik  a u f d ie  Notenbank
je rich ten  eingehend: H. P. W illis , The Federa l Reserve System, New
fo rk  1923; derselbe im  „T h e  B anker“  (London) 1927: B. H. B eckhart,
Vhe discont p o licy  o f the Federa l Reserve System, N ew  Y o rk  1924;
f .  E. G regory, The present pos ition  o f bank ing  in  Am erica , London 1925.

geberischen E in g riffs  w ic h tig e r a ls  des* u n m itte lb a re  
E in flu ß  der R egierung, d ie  d ie  L e itu n g  der Z en tra le  
e insetzt u n d  in  je d e r e inze lnen  R eservebank d u rch  
E rnennung des G ouverneurs und  d re ie r M itg lie d e r 
des A u fs ich te ra ts  b e trä ch tlich e n , aber n ic h t be
herrschenden E in flu ß  b es itz t. D e r p o litis ch e  E in 
flu ß  w irk t sich heute  insbesondere nach zw ei R ich 
tungen  aus. E in m a l in  d e r D is k o n tp o lit ik .  D ie  
Reservebanken haben a lle n  A n laß , d ie  D is k o n t
sehraube und  auch d ie  O pera tio n en  a u f dem o ffenen  
M a rk t m it e in ige r „R eserve“  vorzunehm en. N am ent
lic h  d e r D iskon tsa tz  is t zu  a u g e n fä llig ; eine scha rfe  
E rhöhung, e tw a  um  der K o n ju n k tu r zu steuern , 
w ü rde  d ie  ganze E n trü s tu n g  der davon B e tro ffe n e n  
a u f d ie  N otenbank len ken  und u n te r U m ständen 
schw erw iegende p o litis ch e  F o lgen  haben. M ith in  
s ind  d ie  H ände d e r L e itu n g , w enn n ic h t gerade ge
fesselt, so doch e in igerm aßen gebunden. Zum  zw eiten  
d ü rfe n  sie zw a r gesetzlich  n u r 6% D io idende  an 
d ie  A k tio n ä re  (das s ind  d ie  M itg lied sba nke n ) ve r
te ile n ; aber p ra k tis c h  w ären  sie w iederum  der Ge
fa h r p o litis c h e r In te rv e n tio n  ausgesetzt, w enn sie  
d ie  6% n ic h t ve rd ienen  w ürden . D enn das w ü rd e  
n ic h t n u r d ie  M itg lied sba nke n  ä rg e rn , —  und  der 
B a n k ie r h a t d rüben, zum al u n te r dem Regim e der 
R epub likan ischen  P a rte i, p o litis c h  rech t v ie l zu 
sagen — , sondern es w ü rde  auch in  d e r ö ffe n tlic h e n  
M einung  den e k la ta n te n  Beweis von  der „ in e ff i-  
c ien cy“  d e r B ank m it a lle n  Konsequenzen z u r Folge 
haben.

W enn m an s ich  den p o litisch e n  H in te rg ru n d  ve r
g egenw ärtig t, dann w ird 1 m an auch verstehen, daß 
d ie  N otenbank nahezu jedes Ja h r o ff iz ie l l  e ine neue 
T heorie  d a rü b e r p ro k la m ie rt, nach w elchen  G ru n d 
sätzen sie  ih re  K re d itp o litik  b e tre ib t. D ie  le tz te  
T heorie  (auch im  „A n n u a l R ep o rt“  fü r  1926) w a r 
eine M ischung  a lle r e rd e n k lich e n  G esich tspunkte : 
K o n ju n k tu rre g u lie ru n g , Anpassung an d ie  K on
ju n k tu r ; U m satzvo lum en als M aßstab m it oder ohne 
R ü cks ich t a u f Preise usw .; k u rz , w ie  es e in  o ffiz iö se r 
Venherrlichea* (Burgess) jü n g s t sagte, überw iegend 
„ge füh lsm äß ig “ . M it d e r von  M c K enna gerühm ten 
W isseusc iha ftlichke it is t es also n ic h t w e it her, w enn 
auch eine d ie  Saisonschw ankungen ta tsä ch lich  regu
lie rende , d ie  K o n ju n k tu re n  aber m äßigende Tender®  
z e itw e ilig  (1923 u n d  1925 hem m end, 19241 und 
1926/27 „ le ic h t s tim u lie re n d “ ) e rke nn ba r is t.

V I.
M it den b isherigen  E rö rte rungen  is t d ie  Frage» 

ob es !in  A m e rik a  ),G o ldw äh run g “  oder „D o lla r-  
W ährung“  g ib t, e igen tlich , b e re its  entschieden. Uro 
von der G o ldw äh run g  unabhängig  zu sein, m üß t0 
d ie  Z e n tra lb a n k , w ie  es M cK enna ta tsä ch lich  an- 
n im m t, den M a rk t beherrschen können. W enn davon» 
w ie  w ir  es gesehen haben, ke ine  Rede sein kann , ß0 
gehört d ie  G o ldw äh rung  noch n ic h t der Vergangen
h e it an.

R ic h tig  is t a lle rd in g s , daß G o ldzu - und  -a b flü s90 
in  A m e rika  keineswegs genau p a ra lle le  Ä nde rung011 
der K red itm engen  zu r Folge haben; diese s ind  m R '
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b in  n ic h t, w ie  es eine „abstrah ie rende “  T heorie  des 
in te rn a tio n a le n  H ande ls haben m öchte, sch lech th in  
eine F u n k tio n  je n e r. F o lg t aber daraus, daß das 
K re d itvo lu m en  von den G oldbew egungen übe r
h a u p t unabhängig  ist?  Keineswegs!

F lie ß t G o ld  nach A m e rika , so ka n n  es d o rt 
g ru n d sä tz lich  a u f d re i W egen U n te rk u n ft fin d e n  
(von der in d u s trie lle n  V e rw endung  abgesehen). 
E n tw eder be i den N otenbanken oder be i den 
üb rigen  B anken, w enn  diese es n ic h t be i der Zen
tra lb a n k  depon ieren ; sch lie ß lich  ka n n  es „d ire k t', 
näm lich  in  der F orm  von G o ld z e rtifik a te n  des 
Schatzam ts, in  den V e rke h r kom m en. D ie  N o ten 
bank kann , w enn  sie  das G o ld  selbst e rh ä lt, es z e it
w e ilig  „e in sp e rre n “ , d1. h. n ic h t zu r E rhöhung  der 
Notenausgabe oder D epositengew ährung ve rw en 
den. Sie ka nn  also ze itm e ilig  d ie  in fla tio n is tis c h e “  
W irk u n g  däm pfen . S e lbstve rs tänd lich  n u r z e it
w e ilig ; be i wachsendem  U m fang  des G o ld im p o rts  
w ürde  das m it V e rlu s t fü r  d ie  N o tenbank ve r
bunden sein. Sie ka n n  das G o ld  „n e u tra lis ie re n “ , 
Um den A u sd ru ck  von S ir Josiah Stam p zu ge
brauchen, indem  es s ta tt a ls U n te rlage  zu r K re d it
gew ährung als U m la u fs m itte l ( in  Z e rtifik a tfo rin ) be
n u tz t w ird . A b e r in  diesem F a lle  w ird  es über k u rz  
oder lan g  in  d ie  H ände d e r „S ta tebanken “  oder 
anderer In s titu te  fa lle n , d ie  gesetzlich b e re ch tig t 
sind, solche Z e rtifik a te  in  vo llem  U m fang  als 
D eckung zu benutzen. A lso  w iederum  n u r z e it
w e ilige  „N e u tra lis ie ru n g “ . V o llends h a t d ie  N o ten 
bank ke inen  E in flu ß  a u f d ie  V e rw endung  des
jen igen  G oldes, das d ire k t den anderen B anken zu
geflossen is t u nd  von diesen a ls Deckungsreserve 
benu tzt w ird .

D ie  W irk s a m k e it de r berühm ten „G o ld p o litik "  
also nach U m fang  und  D auer beschränkt. 

A lle rd in g s  k t  ih r  heute  in  A m e rika  dadurch  e in  
r e la tiv  g roßer S p ie lraum  gew ährt, daß d ie  G o ld 
deckung a lle r V e rb in d lic h k e ite n  der N o tenbank um  

herum  schw ankt, m ith in  e tw a das D op pe lte  der 
gesetzlich vorgeschriebenen D eckung b e träg t. U n te r 
diesen U m ständen könn te  e in  b e trä c h tlic h e r G o ldab- 
Euß s ta ttfin d e n , ohne das K red itsys te m  in  M itle id e n - 
Sch a ft ziehen zu müssen. Solange d ie  G oldbew egungen 
Ü berhaupt d ie  G oldreserve der N otenbank, d ie  heute 
eiw a  2,9 M illia rd e n  b e träg t, n ic h t w esen tlich  be
rüh ren , b ra u ch t d ie  B a n k le itu n g  a u f di© D eckung

der T a t ke ine  R ücks ich t zu nehm en. In  diesem 
‘Jinne ersche in t es r ic h tig , daß d ie  K re d itp o litik  der 
A otenbank in  A m e rika  von der G o lddeckung unab- 
lü in g ig  is t.

Bei näherem  Zusehen e rw e is t s ich  selbst das als 
o 'o fic r Schein. Es bedeutet im  G runde  n u r d ie  

insenw ahrhe it, daß eine N o tenbank m it 70% iger 
(;ckungsreserve übe r unausgenutzte M ö g lich ke ite n  

f ^ r  E xpansion  ih res  K red itsystem s v e rfü g t. Sie 
onnte —  theo re tisch ! — b e trä c h tlic h  m ehr K re d it 

gewähren, vorausgesetzt, daß sie d a fü r zu einem  
V ernünftigen  Preise  A bsatz fin d e t. D as häng t aber 
von der N achfm geseite  des K re d itm a rk ts  ab, m ith in  
Vor a llem  von der K o n ju n k tu rla g e . U nd  es besagt

keineswegs, daß auch nach unten, in  der E inschrän 
ku ng  des K re d its , e in  entsprechender S p ie lraum  zu r 
V e rfüg un g  steht. Im  G egente il!

S ch lie ß lich  is t d ie  ta tsä ch lich  geübte „G o ld 
p o lit ik “  de r R eservebanken se lbst der beste Beweis 
d a fü r, w ie  abhängig  sie von den in te rn a tio n a le n  
G oldbew egungen is t. N a m e n tlich  d ie  open m a rke t 
opera tions dienen nach R ich tu n g  und  Ausm aß m it in  
e rs te r R eihe der A u fgabe , den ersten Stoß, der von 
G o ld zu fu h r oder -a b fü h r a u f den K re d itm a rk t aus
geübt w ird , au fzu fangen . A ngesichts der beschränk
ten  B edeutung der D is k o n tp o litik  e rfü lle n  sie m it
h in  d ie  R o lle , d ie  d ieser P o lit ik  u n te r Vo-rkriegs- 
ve rhä ltn issen  zukam . So w en ig  m an dam als in  
E uropa  von einem  A u f hören  der G o ldw ährung  
sprechen konn te , w e il d ie  D is k o n tp o litik  der N o ten 
banken den Zu- u nd  A b flu ß  von G o ld  k u rz fr is tig  
re g u lie rte  oder zu reg u lie ren  h a lf, genau so w en ig  
ka nn  davon u n te r den heu tigen  V e rhä ltn issen  in  
A m e rika  d ie  Rede se in  —  w ie  es auch z e itw e ilig , als 
A m e rika  p ra k tis c h  das e inzige  große G o ld 
w ährungisland der W e lt w a r (u n m itte lb a r nach dem 
K riege) der F a ll gewesen sein m ag.

E ine  Ausnahm e is t h ie r zuzugeben. N ach der 
K rise  von  1920 setzte eine G o ld zu fu h r e in , d ie  den 
am erikan ischen G o ld vo rra t w en igstens um eine M illi
arde D o lla r ve rm ehrte ; g le ich ze itig  haben sich d ie  
N o te n b a n kkre d ite  n ic h t n u r n ic h t ve rm eh rt, sondern 
etw as ve rm in d e rt. Das w äre  der e inz ige  F a ll w irk 
lic h e r „N e u tra lis ie ru n g “  einjer G o ld z u fu h r großen 
S tils . A b e r w ie  v e rh ä lt es s ich  d a m it in  W irk lic h 
ke it?  D e r dam alige „G o ld regen “  fie l a u f das be
rühm te  „K re d itk is s e n “ , d. h. a u f d ie  in fla tio n is tis c h  
au fgeb läh ten  D epositen  u nd  N otenm engen der 
R eservebanken. D iese bauten  e in fach , d ie  von ihnen  
vo rh e r geübte In fla tio n  re la tiv  schm erzlos ab, in 
dem sie an d ie  S te lle  n ie d rig  gedeckter hoch gedeckte 
N oten- u nd  B u chkre d ite  setzten; d ie  Gesamtsumme 
d e r N o teu ba nkkred ite  ve rm ind e rte  e ich  w en ige r, als 
es sonst, ohne G o ld zu flu ß , d e r F a ll gewesen w äre. 
A llge m e in  ifo rm u lie rt ließe sich  sagen, daß -in d e r T a t 
der G o ldzustrom  w äh rend  des Zusam m enbruchs e iner 
In fla tio n  n ic h t p re ise rhöhend  zu w irk e n  b rauch t, 
w enn e r n ä m lich  d u rch  den g le ichze itig e n  A bbau 
der In fla tio n  kom pensie rt w ird '.

Es d ü rfte  also e instw e ilen  be i der a ltbe w ä h rte n  
G o ldw äh rung  b le iben , auch w enn, w ie  es zu r Z e it 
der F a ll is t, der D ecku ng skoe ffiz ie n t n ic h t d ie  R o lle  
sp ie lt, w ie  w ir  das fü r  eine re ine  G o ldw äh rung  an
zunehm en p fleg en . Es b an de lt s ich  dann eben um  
eine „m a n ip u lie rte “  G o ldw ährung , d ie  an s ich  n ich ts  
Neues bedeutet. D ie  ko n tin e n ta le n  N otenbanken 
haben sich  schon vo r dem K riege  d u rch  a lle rh an d  
M ethoden der G o ld w ä h ru n g 9 -„M a n ip u lie ru n g “  von 
der B ank von E ngland  untersch ieden. W ie  m an aber 
das System  auch ta u fe n  m ag: d ie  Tatsache, daß es 
le tz te n  Endes a u f e ine r G o ldun te rlage  ru h t und  der 
ganze B au von den S chw ankungen dieser U n te rlage  
m itte lb a r und u n m itte lb a r m it rascher E m p fin d 
lic h k e it oder langsam er Anpassung labhängt, läß t 
e ich n ic h t aus der W e lt schaffen .
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D er R e ichsw irtscha fts ra t h a t e inen G esetzentw urf zu r Ä nderung  des Tabak
steuergesetzes begutachtet, der d ie  Au fgabe  hat, d ie  V erordnung des Reichs
finanzm in is te rs  oom 18. M a i 192? gesetzlich zu unterbauen. Nach eingehender 
P rü fu n g  kam  der R e ichsw irtscha fts ra t zu dem Ergebnis, daß zw ar ein A bbau  
der S teuerkred ite  m it ähn lichen  M itte ln , w ie  sie der G esetzentw urf vorsieht, 
angestrebt w erden müßte, daß jedoch d ie  zw angsw irtscha ftlichen  M aßnahm en  
abzulehnen sind. D ie  Gesundung der Z iga re tten industrie  is t n u r  a u f dem  
Wege über den fre ie n  W ettbew erb  herbe izu führen. D e r Staat mag dabei einen  
T e il der a lten  S teuerforderungen einbüßen, aber er is t an der In d u s tr ie  g le ich 
sam be te ilig t, was ohne R is iko  n ich t m ög lich  ist, abgesehen davon, daß er fü r  

d ie  M ißstände m itv e ra n tw o rtlic h  ist.

Gegen Schluß des vo rigen  Jahres g in g  dem 
R e ich sw irtsch a fts ra t e in  E n tw u rf d e r Reichs
reg ie rung  über e in  Gesetz zu r Ä nderung  des Tabak
steuergesetzes zu, m it dem s ich  am  14. Dezem ber 1927 
d e r V e re in ig te  W irts c h a f A p o litis ch e  und F ina nz
p o litis ch e  Ausschuß des W irtsch a ftep a rlam en ts  be
sch ä ftig te . B e i de r S ch w ie rig ke it d e r M a te rie  w a r 
es n ic h t m ög lich , das Gesetz ohne eine sehr g rü nd 
lich e  V o rb e re itu n g  zu  begutachten. D ie  ve re in ig ten  
Ausschüsse w äh lten  deshalb  e inen A rbeitsausschuß 
von z w ö lf M itg lie d e rn , dessen V o rs itz  ohne S tim m 
re ch t der V orsitzende  des F in a n zp o litisch e n  A us
schusses übernahm . D ieser A rbeitsausschuß  h a t 
w ährend des Ja nu ar sechs S itzungen abgehalten, in  
denen e tw a  sechzig In teressenten aus der Z iga re tten 
fa b rik a tio n , dem Z iigarettenhandel und  den übrigen  
Tabakgew erben vernom m en w urden  und h a t im  
F eb rua r in  fü n f w e ite re n  S itzungen das E rgebnis 
d ieser Sach verständ igen Vernehm ungen beraten. A m  
le tz ten  Sonnabend haben d ie  ve re in ig ten  Ausschüsse 
G utachten  und  B e ric h t des Arbeitsausschusses be
s tä tig t. Das G utachten  is t u nve rzü g lich  dem Reichs- 
fin a n zm in is te riu m  zugegangen und  w ird  dem Reichs
tag  —  diesem oder dem nächsten —  von der Regie
run g  ü b e rm itte lt w erden.

U m  das E rgebnis vorw egzunehm en, sei zunächst 
m itg e te ilt, daß d e r G esetzentw urf der Regierung  in  
seinem  entscheidenden h e il abgelehnt w urde . Das 
R e ich s fina nzm in is te riu m  h a tte  e inen A bbau  der bis
her der In d u s tr ie  z ins fre i zugeflossenen Steuergelder 
vorgesehen. D iesen A bbau h a t auch der R e ich sw irt- 
e ch a fts ra t fü r  d ringend  n ö tig  gehalten, w obei e r so
gar über das vom  F in a n zm in is te riu m  E rs treb te  
h inausg ing . W oh l aber h ie lt e r es im  Gegensatz zum  
F in a n zm in is te riu m  n ic h t fü r  e rfo rd e rlic h , im  In te r
esse des F iskus und  der Z ig a re tte n fa b rike n  die 
d u rch  V e ro rdnung  vom  18. M a i 1927 e inge führten  
H öchstra lbatte  fü r  d ie  H ä n d le r und  H ö ch s tko n tin 
gente fü r  den R eklam eaufw and  zu lega lis ie ren .

D ie  Vorschläge des R e ich sw irtsch a fts ra ts  fin d e n  
b eg re iflich e rw e ise  n ic h t den B e ifa ll a lle r In te r
essentenkreise. D ie  H ä n d le r s ind  d a m it e inve rs tan 
den, daß m an ihnen  den R a b a tt n ic h t gebunden h a t; 
eie bedauern aber, daß n ic h t d ie  von ihnen  (übrigens 
auch von den anderen In teressenten) gew ünschte 
B indung  der K  Lein verhau fsp reise vorgesehen is t.

U n te r den F a b rika n te n  w ird  dagegen d e r e ine T e il 
den F o r tfa ll je n e r B in du ng  beklagen ; de r andere 
w iederum  w ird  fin d e n , daß d e r R e ich w irtsch a fts - 
ra t besser daran  getan hä tte , d ie  zwangsweise 
S yn d iz ie ru ng  der In d u s trie  und  d ie  E in fü h ru n g  
von F a b rika tio n sko n tin g e n te n  zu fo rd e rn . In  
e in igen  T e ile n  der Fachpresse w ird  bere its  
e ine h e ftig e  K r it ik  geübt und  dem Reichs
w irts c h a fts ra t vo rgew orfen , daß s ich  auch der 
R eichstag n ic h t düm m er als e r h ä tte  be
nehm en können, e in  schw erer V o rw u rf, w enn m an 
bedenkt, daß es gegenw ärtig  zum  guten Ton gehört, 
übe r das parlam en ta rische  System  im  a llgem einen 
und über den R eichstag im  besonderen so gering  
w ie  m ög lich  zu denken.

A b e r w er d ie  um fangre ichen  und m anchm al rech t 
stü rm ischen  Vernehm ungen und B eratungen m itge 
m ach t h a t, an d ie  s ich  d ie  m eisten M itg lie d e r des 
Arbeitsausschusses n ic h t sehr gern e rin n e rn  w erden, 
w ird  es doch m indestens b e g re iflic h  fin d e n , daß 
d ie  Ausschüsse des R e ich sw irtsch a fts ra ts  zu der E n t
sch ließung  kam en, d ie  sie  je tz t nach bestem  W issen 
und Gew issen der R eichsregierung, dem  R eichstag 
und d e r Ö ffe n tlic h k e it vorlegen. D ie  Z iga re tten 
h e rs te lle r haben, der M eh rzah l der B e triebe  nach 
(keineswegs aber e tw a  dem größeren T e il der P ro
d u k tio n  nach, deren S chw ergew ich t be i e in igen 
großen K onzernen lie g t), zw e ife llo s  e in  R echt zu r 
K lage. Es geht den m ittle re n  und  k le in e n  F ab rike n  
m it ganz w enigen Ausnahm en n ic h t g u t; aber es i fi* 
fra g lic h , ob ihnen  ü be rh au p t zu h e lfe n  is t. U nd 
w enn sie ih re  K lagen b e i je d e r m ög lichen Gelegen
h e it w iederho len  und  s ich  je tz t h e ftig  gegen den 
R e ich sw irtsch a fts ra t w enden, so is t das m enschlich 
gew iß  b e g re iflic h , abe r anan ka nn  sie n ic h t o ft genug 
d a ra u f h inw e isen , daß sie  ih re  Beschwerden in  erster 
L in ie  gegen d ie  S te lle  ric h te n  so llten , d ie  ih re  je tz ig e  
Lage ve rschu lde t h a t, n ä m lich  das R e ich s fina nz ' 
m in is te riu m  u nd  —  w enn m an w ill —  den Reichs
tag. D enn a u f einem  Beschluß de» R eichstags be- 
ru h t d ie  Bestim m ung, d ie  das ganze U n g lü ck  ve r
schu lde t h a t, daß d ie  z u r V ersteuerung der Z iga re tte  
notw endige B andero le  e rst 3 M onate und 18 la g e 
nach der E ntnahm e be im  F ina nza m t zu bezahlen i®k

D ie  Z iga re tte  u n te rlie g t heute  e in e r zweifachen 
Besteuerung. Es is t zunächst e ine M ateria ls teuer fü r
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den R ohtabak zu bezahlen, 400 R M  a u f den D o p p e l
zentner T abak, und  dazu kom m t d ie  in  F orm  der 
Banderole  zu e n trich te n de  Verbrauchssteuer, d ie sich 
a u f 30% des W arenw erts b e lä u ft.

D ie  M a te ria ls te u e r w ird  gegen S icherhe its le is tung  
a u f sechs M onate gestundet. D ie  B andero len w e r
den ohne jede  S iche rhe its le is tung  abgegeben und 
» te ilen  fü r  den Z e itra um  von d re i M onaten und 
18 Tagen e inen  zinslosen K re d it fü r  jedes U n te r
nehmen dar. N ach d e r R eichsabgabeordnung müssen 
V erbrauchssteuern gestundet w erden, denn sie  sollen 
vom Konsum enten  getragen und  daher vom  P rodu 
zenten le d ig lic h  ausgelegt w erden. Es w ürde  eine 
u n b illig e  H ä rte  sein, vom  H e rs te lle r zu verlangen, 
daß er d ie  S teuerbeträge in  b a r vorauszahlen so lle . 
D ie  H ä rte  w ird  um  so größer, je  h ö h e r  d ie  S teuer im  
V e rh ä ltn is  zum  W e rt des P rodukts  is t, und  30% 
vom  K le in ve rka u fsp re is , w ie  b e i Z iga re tte , m acht 
einen e rheb lichen  B e trag  aus. D ie  F rage is t n u r, w ie  
der R eichstag dazu kam , eine S tundung von d re i 
M onaten und  18 Tagen fü r  angemessen zu h a lten . 
Vs w äre  auch n a ch trä g lich  n ic h t un in te ressant zu 
e rfah ren , w e r denn e ig e n tlich  d ie  Sachverständigen 

in  diesem S inne d a rf m an doch w o h l sagan 
»Interessenten“  —  aus der Z ig a re tte n in d u s trie
'"'a ren , d ie  ih n  beraten  haben.

B ei den genauen E rhebungen der Ausschüsse des 
R e ichew irtscha ftsra ts h a t s ich  herausgeste llt, daß 
raan b e i a lle r V ersch iedenheit der E ingangsterm ine  
fü r  v e rk a u fte  Z iga re tten  (es fä llt  h ie r n a tü rlic h  sehr 
!Us G ew ich t, ob jem and an einen G roß händ le r oder 
d ire k t an den K le in h ä n d le r lie fe rt oder ob der 
F a b rik a n t gar an den S ch leuderer zu dem  Zw eck 
v e rka u ft, s o fo rt in  den B esitz von B a rge ld  zu ge
langen) doch annehm en d a rf, daß der W eg vom  K a u f 
der B andero le b is  zum  E ingang d e r G e lde r d u rch - 
^ 'h n itt l ich n ic h t län ge r als sieben W ochen dauert. 
^Ver also d ie  B andero le bezieh t, h a t d ie  Chance, 
Sleben b is  zehn W ochen zinsfre ies Geld  im  G eschäft 
ai’be iten  zu lassen, in  e ine r Z e it, w o d ie  B anken dem 
K aufm ann 15 oder 20 P rozent berechnen! Je 
rrieh r z in s fre ie n  K re d it d e r F a b rik a n t e rh ie lt, desto 
faehr ko nn te  e r p ro du z ie ren  und  um gekehrt: je  m ehr 
er  p roduz ie rte , desto m ehr z in s fre ie r K re d it flo ß  ihm  
z,)- M an d a rf sich infolgedessen n ic h t w undern , daß 
eine im m er größere P ro d u k tio n  entstand, d ie  den 
' °a  Ja h r zu Ja h r w achsenden V erb rauch  w esentlich  
Überstieg. M an w ird  be i d e r B e trach tung  dieses 
e,rcu lus v itio su s  (w o h l n ic h t n u r z u fä llig ) an d ie  
M &enartige V e rq u icku n g  d e r K re d ittä tig k e it der 
^  a rlehenslkassen m it der Notenausgabe d e r R eichs- 

ank  im  K rieg e  e rin n e rt. Je m ehr D a rlehen  die 
i arlehenskassen gaben, desto m ehr N oten konn te  
'^ 'e R eichsbank e m ittie re n , und je  m ehr N oten die 

eichsbank e m ittie rte , desto höhere D a rleh en  ve r
mochten d ie  D arlehnskassen zu geben.

d  ̂ lnen Besonderen A n trie b  z u r Inanspruchnahm e 
er b illig e n  s ta a tlich e n  K re d itq u e lle  gab nun  aber 

am e w ie  m an zugestehen m uß —  re ch t un - 
rs tänd liche  U m m älzung in  der Besteuerung. D ie  
ate ria  Is t euer is t e rs t im  Jahre 1925 e in g e fü h rt

w orden u nd  h a tte  n ic h t n u r e ine  höhere Besteuerung 
d e r Z iga re tten , sondern auch eine s ta rke  fin a n z ie lle  
B e lastung der Z iga re ttenbe triebe  zu r Fo lge; denn es 
w urden  ganz u n e rw a rte t am 1. O ktobe r 1925 a lle  in  
d e r Z iga re ttenhe rs te llung  vorhandenen V o rrä te  an 
T abak s te u e rp flic h tig . D iese Bestände w aren beson
ders hoch, w e il zu  dem selben T e rm in  der Z o ll a u f 
R ohtabak von 30 R M  p ro  D oppe lzen tner a u f 80 RM  
e rh ö h t w orden w ar. B eg re ifliche rw e ise  h a tte n  d ie  
Z iga re tte nh e rs te lle r ve rsucht, s ich  noch zum  a lten  
Z o llsa tz e inzudecken, und w urde n  d ad u rch  m it 
großen Beständen s te u e rp flic h tig . D a d ie  heutzutage 
400 R M  p ro  D oppe lzen tne r betragende M a te ria l
steuer dam als a u f 900 R M  festgesetzt w orden  w ar, 
da e rheb lich  höhere Z ö lle  zu verauslagen w aren und  
d ie  Z iga re tte nh e rs te lle r n u n  auch d ie  um fangre ichen  
lo c h  ve rzo llte n  Bestände naclw  er steuern  m ußten, 
kam  d ie  In d u s trie  in  eine sch w ie rie  Lage, und  zw ar 
zu einem  Z e itp u n k t, a ls G e ld m itte l n ic h t le ic h t a u f
zu tre iben  w aren. Es w a r daher k e in  W under, daß 
m an zu den zinslosen K re d ite n  des Staates g r if f .  
A b e r d ieser K re d ite  konn te  m an doch n u r be i e rhöh te r 
P ro du ktion  h a b h a ft w erden, und  so begann denn 
je n e r schonungslose K o n ku rre n zka m p f in  der Z iga
re tte n in d u s trie , der in  seiner S chärfe  und  S k ru p e l
lo s ig k e it w en ig  P a ra lle lfä lle  ha t.

U m  d ie  E n tw ic k lu n g  zu  verstehen, m uß m an be
denken, daß im  Jahre 1913 in  D eu tsch land  etw a 
10 b is 12 M illia rd e n  Z iga re tten  im  W erte  von 300 M il
lio n e n  M a rk  p ro d u z ie rt w urden , w ährend  im  
Jahre  1926 d ie  P ro d u k tio n  a u f eine S tückzah l von 
30 b is  32 M illia rd e n  im  W erte  von ru n d  1300 M il
lio n e n  R M  gestiegen w a r. D ie  P rodu ktion s fä h ig k e it 
der deutschen Z ig a re tte n in d u s frie  is t aber e rheb lich  
größer. Von den in  D eu tsch land  vorhandenen run d  
1160 Z iga re ttenm asch ine ii s ind  e tw a 400 m odernster 
A rt. E ine m oderne M aschine p ro d u z ie rt e tw a 
250 000 b is  500 000 Z iga re tten  p ro  Tag, so daß a lle in  
diese m odernsten M aschinen in  der Lage sind , 
jä h r lic h  37,5 M illia rd e n  Z iga re tte n  herzuste llen . M an 
d a rf annehmen, daß die üb rigen  750 w en iger m oder
nen M aschinen e tw a d ie  g le iche  M enge herzuste llen  
verm ögen. M it 75 M illia rd e n  P ro d u k tio n s fä h ig ike it 
übe rste ig t also d ie  gegenw ärtige K a p a z itä t der Z iga
re tte n in d u s trie  den w irk lic h e n  Konsum  noch im m er 
um  130 P rozent. M an  d a rf s ich  daher n ic h t w undern, 
daß dem  K o n ku rre n zka m p f zah lre iche  F a b rike n  e r
legen sind. W ährend der In fla tio n  w a r d ie  Z ah l der 
F a b rike n  ungew öhn lich  hoch, von ihnen  w aren 1924 
n u r noch 629 B e triebe  vorhanden. A m  1. N ovem 
b e r 1927 zäh lte  m an 525 B e triebe, von denen jedoch 
am S ch luß  des vo rigen  Jahres 249 ruh ten , so daß 
gegenw ärtig  n u r noch 276 F ab rike n  a rbe iten. 
Scheidet m an 145 Zw ergbetriebe aus, so b le iben  
65 k le in e  B e triebe  (m it e iner P ro d u k tio n  von 1 b is  
10 M illio n e n  S tück im  Ja h r), 55 M itte lb e trie b e  (m it 
10 b is  500 M illio n e n  S tück) und 11 G roßbetriebe ü b rig .

A uch  diese Ü bers ich t g ib t aber noch k e in  v o ll
ständiges B ild  von der inne ren  G lied e ru ng  der 
Branche. D azu is t es no tw end ig , e ich  v o r Augen 
zu h a lte n , daß d ie  ¡größte G rup pe  der Z iga re tten -
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in d u s trie  e tw a  35 b is  40% der G esam tp roduktion  
h e rs te llt. D e r B e rich t des R efichsw irtseha ftsra ts 
fü h r t aus, daß a lle in  e lf F irm e n  m it annähernd 80% 
an der G esam tp roduktion  b e te ilig t s ind .

Y on den 660 M illio n e n  R M , d ie 'd as  R eich aus der 
T abaksteuer z ieh t, e n tfie le n  dm le tz ten  E ta ts ja h r 
a lle in  450 M ili. R M  a u f d ie  Z iga re tte . D ie  Steuer
schuld  der Z ig a re tte n fa b rike n  b e trä g t gegenw ärtig  
e tw a 250 M illio n e n  R M , und  zw a r m uß m an bei 
d ieser S chuld  untersche iden zw ischen 58 M ili. R M  
ü b e rfä llig e r Steuern, sogenannter R ückstände (von 
denen e in  T e il s iche r u n e in tre ib b a r is t) und  dem 
Rest, der aus gesetzm äßig gestundeten S teuern be
steht. F ü r d ie  E ntstehung e ine r so großen S teuer
schuld  is t d ie  In d u s trie  a lle in  n ic h t v e ra n tw o rtlic h  
zu m achen. V o r a llem  w äre es fa lsch , de r In d u s trie  
V o rw ü rfe  d a fü r zu m achen, daß sie d ie  fin a n z ie lle n  
M ö g lich ke ite n  ausnutzte, d ie  das Gesetz ih r  bot. Es 
bestand sogar e ine A r t Zw ang, sich der z ins fre ie n  
S teue rkred ite  zu bedienen, a ls im  O kto b e r 1925 •
w ie  schon e rw ä h n t —  d ie  M a te ria ls teue r e in g e fü h rt 
w urde , und  d ie  vorhandenen T ab akvo rrä te  so fo rt 
s te u e rp flic h tig  w urden . B ei je d e r anderen B ranche 
h ä tte  s ich  d ie  neue S teuer und d ie  E rhöhung  des Z o lls 
w ah rsch e in lich  in  e in e r Preissteigerung  ausgew irkt, 
E ine  P re isste igerung is t aber deshalb h ie r n ic h t 
m ög lich , w e il heute bere its  über 80% der P ro d u k tio n  
a u f d ie  4 P fen n ig  und 5 P fe n n ig -Z ig a re tte  e n tfa lle n . 
D ie  E rhöhung  der P reise übe r 5 P fen n ig  h inaus 
w ürde  zw e ife llo s  e inen R ückgang des Konsum s zu r 
Folge haben, w ährend  der Konsum  be i de r E rhöhung 
e inze lner M arken  a u f 5 P fen n ig  a u f d ie  4 P fen n ig - 
Z iga re tte  zu rü ckg re ife n  w ürde . Es bo t s ich  nun h ie r 
fü r  d ie  entstehenden S ch w ie rig ke ite n  gew isser
m aßen autom atisch  der Ausw eg, d ie  P ro d u k tio n  zu 
erhöhen und s ich  dadurch  in  den B esitz z in s fre ie r 
Beträge fü r  d ie  B andero le zu setzen. A u f diesen W eg 
w urde  d ie  In d u s trie  noch in  s tä rke rem  M aße ge
trieb en , als d ie  M a te ria ls teu e r am 1. M a i 1926 von 
900 a u f 400 R M  herabgesetzt, der B andero lenpre is 
dagegen von 20 a u f 30% e rh öh t w u rd e ; denn nun  
verbesserte s ich  das V e rh ä ltn is  des S teuerte ils, den 
m an z in s fre i ohne S icherhe it borgen konn te , zu dem 
S teu e rte il, fü r  den eine S icherhe it zu beste llen  w ar.

D e r a u f diese W eise entfesselte  schrankenlose 
K o n ku rre n zka m p f bedrohte  zunächst d ie  k le in en  
und m ittle re n  F a b rike n  und  schuf außerdem  dem 
H ande l eine v o rte ilh a fte  S te llun g , da d ie  G ew äh
ru n g  von o ffenen  und  ve rsteckten  Zusatzrabatten an 
den H ande l e in  geeignetes M itte l b ild e te  zu r V e r
größerung des Absatzes und  d a m it zu r U n te rb rin 
gung e ine r ve rg röß erten  P ro d u k tio n  sow ie zum Bezug 
e rhöh te r S teuerkred ite . U m  e n d lich  A b h ilfe  zu 
scha ffen , e rlie ß  das R e ich s fina nzm in is te riu m  am 
18. M a i 1927 jene  v ie lu m s tritte n e  V e rfügung , d u rch  
d ie  a lle  d ie jen igen , d ie  a u f K re d it Bandero len e n t
nahm en, zu r Inne ha ltu ng  besonderer Skonto- und  
R abattbedingungen  v e rp flic h te t w u rden  und  sich die 
K on tingen tie rung  ihres Reklam eaufroands  g e fa lle n  
lassen m ußten. A b e r auch diese V ero rdnung  h a t zu 
e iner G esundung n ic h t g e fü h rt, u nd  das F in a n z

m in is te riu m , dem je tz t doch Bedenken aufstiegen, ob 
d ie  w e ite re  V erm ehrung  der S teuerkred ite  n ic h t 
sch lie ß lich  e ine G e fährdung  der S taatsinteressen 
bedeuten w ürde , le g t nun  den neuen G esetzen tw urf 
vo r, in  dem es den A bbau  der S teuerkred ite , d. h. 
d ie  R eduktion  der K re d itfr is te n  in  a llm äh lichem  
A bbau  vo rsch läg t, g le ich ze itig  aber im  S inne der a lten  
M a ive ro rdnung  V o llm ach ten  fü r  das R e ichsfinanz
m in is te riu m  zum  E rlaß  b indender Bedingungen  
fü r  In d u s tr ie lle  und H än d le r  ve rlan g t.

In  den Ausschüssen des R e ich sw irtsch a fts ra ts  
bestand v ö llig e  Ü bere instim m ung m it dem F in a n z 
m in is te riu m  d a rin , daß d ie  S teue rkred ite  abgebaut 
w erden müssten. D ie  Feh lan lage von S taatsgeldern 
kann  jedoch n ic h t von einem  Tag zum  andern rü c k 
gängig gem acht w erden. D e r P lan  des R e ichsfinanz
m in is te rium s geht dah in , d ie  R ü ckza h lu n g s fris t fü r  
Bandero lensteuern von 3 M onate 18 Tage a u f 2 M o
nate zu ve rkü rzen . W ie  bere its e rw ähn t, is t durch  
d ie  Aussagen der Sachverständigen vo r den A us
schüssen fe s tg este llt w orden, daß d ie  Zeitspanne 
von der E rstehung der B andero le b is  zum  E ingang 
der G e lde r fü r  ve rk a u fte  b an de ro lie rte  Z iga re tten  
6— 7 W ochen betrage. N a tü rlic h  e rh ä lt eine Reihe 
von F a b rike n  das G eld v ie l frü h e r. A uch  bei V e r
kü rzu n g  der F r is t a u f 2 M onate w ü rde  also doch 
m indestens einen M onat la n g  das G e ld  in  den Fa
b rik e n  a rbe iten , u nd  in n e rh a lb  der In d u s trie  w ü r
den a u f diese W eise von neuem d ie  gegenseitigen 
B eschuldigungen w achgerufen, daß sich der K o n k u r
re n t an diesen K re d ite n  bereichere. D ie  Ausschüsse 
kam en zu der Überzeugung, daß es ü be rh au p t ke ine 
a llgem eingü ltige  F ris t gäbe, be i der solche Zustände 
n ic h t e in tre te n  könn ten . D e r e inzige ganz sichere 
Ausweg, n ä m lich  der de r Barzah lung, konn te  n ich t 
b esch ritten  w erden, w e il d ie  A bgabenordnung eine 
S tundung von V erbrauchssteuern vo rs ieh t und  w e il 
sich aus der zwangsweisen E in fü h ru n g  des System 9 
der B a rzah lung  ta tä c h lic h  e ine R eihe anderer be
deutender S ch w ie rig ke ite n  ergeben h ä tte . D er 
R e ich sw irtsch a fts ra t fo rd e rte  deshalb, daß in  dem 
A u g e n b lick , in  dem der F a b rik a n t im  B esitz des 
F akturenbe trages sei, auch d ie  A b fü h ru n g  der 
S teuer e rfo lgen  müsse. Vom  1. A p r il 1928 an so llten 
von den Z iga re tte nh e rs te lle rn , d ie ih re  B andero le11 
a u f K re d it entnehm en, w öch e n tlich  35% säm tliche r 
eingegangener F aktu renbe träge  als V orauszahlung 
an den F iskus abzu füh ren  sein.

Gegen diesen V orsch lag  w urde n  ebenfa lls  eine 
R eihe von Bedenken geltend gem acht. E in ig e  davon 
konn ten  ohne w eite res ad acta gelegt w erden, ^  
z. B. der E in w a n d  des R e ichs fina nzm in is te riu m s, da 
d ie  K o n tro lle  S ch w ie rig ke ite n  m ache. S iche rlic  
w ü rden  der F in a n zve rw a ltu n g  eine R eihe von M ehr 
buchungen u nd  v ie lle ic h t auch e in  k le in e r M ehrau '  
w and an Personalunkosten entstehen, aber das kan® 
n ic h t ins G e w ich t fa lle n  gegenüber der v ie l größere 
S ch n e llig ke it und  S iche rhe it des S teuereingang6, 
Zudem  behaupte t ja  das Reichs fin a n z m in is t eriui®>
d ie  K o n tro lle  über d ie  von ihm  beantrag ten  I in  
düngen ausüben zu können, eine K o n tro lle , d ie  z 'v"
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fe llo s  sch w ie rig e r w äre. V on anderer Seite w urde  
eingew endet, daß der F a b rik a n t, w enn er d ie  S teuer 
so fo rt nach E ingang ab fü h re n  müsse, e in  v ie l g e rin 
geres Interesse an der Beschleunigung des Eingangs 
der G elder habe als b isher. D avon kann aber gar 
ke ine Rede sein, denn s ich e rlich  h a t e r e in  großes 
Interesse daran, den zu seiner fre ien  V erfügung  
stehenden Betrag  der F a k tu ra  so schne ll w ie  m ög lich  
bereinzulbekom m en. E ine  gewisse B erech tigung  h a t 
der E in w a n d  n u r inso fe rn , a ls u n te r U m ständen 
Zw ischengesellschaften und  V errechnungsste llen  er
ric h te t w erden könn ten , d ie  zunächst d ie  F a k tu re n 
beträge in  E m pfang  nehm en, um  sie ih re rse its  erst 
zum  äußersten V e rrechnungsterm in  a bzu füh ren , der 
nach dem G utachten  des R e ich sw irtsch a fts ra ts  fü r  
E innahm en vom  1. b is zum  15. eines M onats a u f den 
18. des d a rau ffo lgenden  M onats, fü r  E innahm en vom  
15. b is u ltim o  a u f den 3. des übernächsten M onats 
gelegt w erden so llte . U m  d e ra rtig e  Schiebungen 
unm ög lich  zu m achen, ve rla n g t das G utachten  des 
R e ichsw irtscha fts ra ts , daß dieselben Bestim m ungen 
w ie  fü r  den Z iga re tte nh e rs te lle r a u f fü r  a lle  S te llen  
gelten so llen, „d ie  der F a b rik a tio n  zum  V e rtrie b  
oder zu r A b rechnung  der L ie fe ru n g  von Z iga re tten  
dienen“ .

In  ä h n lich e r W eise w ie  fü r  d ie  Bandero lensteuer 
ve rlan g t das G utachten  des R e ich sw irtsch a fts ra ts  
auch einen Zahlungsaufschub fü r  d ie  M ateria lsteuer. 
D iese M a te ria ls teu e r w u rde  b isher a u f 6 M onate ge
stundet. Ih r  A u fkom m en is t n ic h t g e fährde t, denn 
fü r  sie müssen ja  S icherhe iten  g e s te llt w erden. N u r 
w ird  d u rch  d ie  B este llung  der S icherhe iten  u n te r 
Um ständen der F iskus in d ire k t  geschädigt, w e il 
v ie lfa ch  T abak V orräte, M aschinen usw. den Banken 
fü r ih re  S icherhe its le is tung  ve rp fä n d e t w erden, w o
durch  d ie  Z a h lu n g s fä h ig ke it de r F a b rike n  fü r  d ie  
Banderolensteuer herabgesetzt w ird . Sodann fä llt  
Rßi der M a te ria ls te u e r d ie  Länge des K re d its  in s  Ge
w ich t. W enn m an a nn im m t, daß zw ischen dem Tag 
des B andero lenankaufs und  dem E ingangstag der 
Beträge fü r  d ie  abgesetzten Z iga re tte n  sechs b is  
Sleben W ochen liegen , so w ird  m an m it einem  Zu- 
Sch lag  von d re i b is v ie r W ochen d ie  F ris t z iem lich  
r ic h tig  e rrechne t haben, in n e rh a lb  deren der Z iga- 
re tten he rs te lle r w iede r in  den B esitz der fü r  d ie  
M ate ria ls teuer verauslagten  Sum men gelangt. B ei 
i'U iem S te u e rk re d it von  sechs M onaten b le ib t also 
W ahrschein lich e tw a  d re i M onate das fiska lisch e  
D eld  fü r  d ie  M a te ria ls teu e r im  B esitz der B etriebe. 
B îe K re d itfr is t von sechs M onaten erschien also den 
Vereinigten Ausschüssen als zu lang , sie schlugen 
8tattdessen d ie  F ris t von v ie r M onaten vo r, in  der 
festen Ü berzeugung, daß d a m it be re its  a lle  Even
tu a litä te n , deren B e rücks ich tig un g  d ie  H e rs te lle r 
uereeihtigterw eise verlangen können, gebührend be- 
Uchtet w orden  sind.

In  dem V orsch lag  des R e ichsfinanzm in is te rium s 
War d ie  V erkürzung  der K re d it f r is t  f ü r  d ie  Banderole  

dem A bbau  der a lten  S teuerkred ite  ve rq u ic k t, 
as R e ich s fina nzm in is te riu m  w o llte  d u rch  a llm äh - 

iche A bzah lung  in n e rh a lb  von zw e i Jahren  d ie

rückständ igen  Summen g e tilg t und  d ie  K re d itfr is t 
a u f zw ei M onate re d u z ie rt w issen. D e r R e ic h s w irt
sch a fts ra t h a t den A bbau vo llkom m en von deT neuen 
F ris tse tzung  ge trenn t. E r be trach te t d ie  B andero len
k re d ite  in  H öhe von 120 M illio n e n  RM  a ls gegeben. 
In  seinem G utachten  h e iß t es: „D ie  nach dem 3. M a i 
1928 fä llig  w erdenden Beträge fü r  vo r dem 1. A p r il 
1928 entnom m ene B andero len w erden gestundet,“  
doch gelten „B e träge  fü r  B andero len, d ie  vom  1. Fe
b ru a r 1928 b is  zum  In k ra fttre te n  des Gesetzes e n t
nom men w erden, n u r in  dem U m fang  als gestundet, 
de r je  M onat einem  Z w ö lfte l des le tz ten  Jahres
bezuges e n tsp rich t.“  M an w ill dadurch  d ie  V o re in 
deckung m it B andero len vo r In k ra fttre te n  eines 
Gesetzes ve rh in d e rn .

Z u r D eckung der gestundeten Bandero lenbeträge 
• s in d  „a b  1. 4. 28 an jedem  A brechnungstage, d. h . am
3. und 18. jedes M onats, je  1% % von der u rsp rü n g 
liche n  Schuldsum m e zu zahlen.“  B e i der D u rch 
fü h ru n g  dieses Vorschlages w ürde  also n ic h t, w ie  es 
das R e ichsfinanzm inste rium  vo rs ieh t, in  zw ei Jahren, 
sondern erst in  33% M onatsra ten , d, h . in  fa s t d re i 
Jahren, d ie  rückständ ige  Summe g e tilg t sein.

W enn in  e inzelnen O rganen der Fachpresse schon 
vo r der V e rö ffe n tlic h u n g  des Beschlusses des Reichs
w irts ch a fts ra ts  diese Regelung fü r  d ie  In d u s trie  als 
u n tra g b a r bezeichnet w orden is t, so kann  m an das 
w oh l d a m it e rk lä re n , daß diesen B etrach tungen noch 
d ie  u rsp rüng lichen  A bs ich ten  des A n trag ss le lle rs , 
m o n a tlich  5% zahlen, also d ie  S chuld  in  20 M onaten 
tilg e n  zu lassen, zugrunde lagen.

D as R e ich s fina nzm in is te riu m  h a t, w ie  ja  bere its 
e rw ähn t, auch eine B lankovo llm ach t ve rlan g t, d ie  es 
in  d ie  Lage versetzte, d ie  V e rab fo lg un g  der Banderole 
a u f K re d it von B edingungen abhängig  zu m achen. 
D iese B la n ko vo llm a ch t h a t der R e ich sw irtsch a fts ra t 
schon- nach ganz k u rz e r B eratung  abgelehnt. E r 
w o llte  sich übe r d ie  M ö g lic h k e it von B indungen erst 
schlüssig w erden, w enn das F in a n zm in is te riu m  ganz 
bestim m te M aßnahm en in  V orsch lag  b rin g t. Das 
R e ich s fina nzm in is te riu m  h a t deshalb auch im  L au fe  
der B eratungen genau s p e z ifiz ie rte  R ic h tlin ie n  fü r  
den V e rtrieb  von Z igare tten  vorge legt. Sie sehen im  
w esentlichen das Folgende v o r: Zunächst d ie  Fest
legung e ine r Höchstverd ienstspanne des Handels  und 
zw a r so llte  der B ru tto n u tze n  des H andels zw ischen 
25 und 27%% vom  K le in ve rka u fsp re ise  festgesetzt 
w erden, dergesta lt, daß den geringsten N utzen die 
g röß ten  F a b rike n , den größ ten  N utzen  d ie  k le insten  
F a b rike n  an den H ande l gew ähren d ü rfte n . A u ß er
dem bestim m ten d ie  R ic h tlin ie n , daß Z iga re ttenhe r
s te lle r L ie fe ru ng sau fträ ge  a u f Z iga re tten  auch über 
F a b rik lä g e r und  sonstige V e rtrie bss te llen  n u r dann 
annehm en und aus lie fe rn  d ü rfe n , w enn der A u ftra g  
fü r  d ie  L ie fe ru n g  an  denselben A bnehm er a u f 
mindestens 1000 S tück  (so rtie rt) la u te t. Zum endun
gen irgendw e lche r A r t in  ba r, W aren oder R eklam e
a rtik e ln  und sonstige V o rte ile  d ü rfe n  dem W iede r
ve rkä u fe r oder dem V erb rauche r w eder versprochen 
noch m itte lb a r oder u n m itte lb a r g ew äh rt w erden. 
B ei Z ah lung  des Rechnungsbetrags in n e rh a lb  von
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14 Tagen d a rf e in  Skonto  von  n ic h t m ehr a ls 2%, 
be i B a rzah lung  oder N achnahm e e in  solches von 
n ic h t m ehr a ls 3% gew ährt w erden. A ls  B a rzah lung  
g ilt  außer de r so fo rt be i E m pfang  der Z iga re tten  
b e w irk te n  Z ah lung  auch e ine solche, d ie  spätestens 
48 S tunden nach E m pfang  der Z iga re tten  ge le iste t 
w ird . D as H öchstz ie l be träg t 30 Tage. D ie  F ris t 
beg in n t m it dem 5. Tage nach Absendung oder A b 
gabe der W are zu lau fen . D ie  A nnahm e von W ech
seln m it e ine r L a u fz e it b is  zu d re iß ig  Tagen über 
das Z ie l h inaus is t dann gesta tte t, w enn fü r  d ie  Z e it 
de r Z ie lübe rsch re itung  d ie  ü b liche n  D iskontspesen 
berechnet w erden. B ei Z ie lüberschre itung  m uß der 
Z iga re tte nh e rs te lle r spätestens b innen  d re i W ochen 
nach A b la u f des Zahlungszie les gegen den A bnehm er 
g e ric h tlic h  Vorgehen und auch d ie  h ie rd u rch  ent
stehenden Kosten einziehen. Es w ird  w e ite rh in  e in 
bestim m ter Reklam e aufm and  festge leg t, dier zw ischen 
1 b is  3% eines nach besonderen G rundsätzen e r
m itte lte n  Umsatzes schw ankt. Es fin d e t außerdem  
eine B e fre iu ng  der k le in s te n  Z iga re tte nh e rs te lle r von 
dem Zwange, s ich  k e in e r R e k la m e a rtike l zu be
dienen, s ta tt. E n d lic h  sehen diese R ic h tlin ie n  auch 
noch e ine bestim m te  F orm  fü r  d ie  B uch füh rung  vo r, 
um  d ie  K o n tro lle  des F in a n zm in is te riu m s zu e r
le ich te rn .

D as R e ich s fin a n zm in is te riu m  beg ründet seine 
M einung, daß solche B indungen  der Handelsspanne 
und  des R eklam eaufw andes no tw end ig  seien, d am it, 
daß a u f diese W eise die  Schleuderei ve rh in d e rt und 
e in  angemessener N u tzen  fü r  d ie  F a b rike n  gesichert 
w erde, aus dem  sie ih re n  Z ah lun gsve rp flich tun ge n  
gegenüber dem S taa t nachkom m en können. D ie  A us
schüsse haben be i den S achverständigenvernehm un
gen w o h l übere instim m end d ie  Ü berzeugung ge
wonnen, daß d ie  b isherigen  ganz ähn lichen  Bestim 
mungen der M a ive ro rdnung  n ich t eingehalten  
morden sind. Im  L a u fe  der V e rhand lungen  sahen 
sie ein, daß b e i d e r E ig e n a rt d ieser B ranche eine 
In n e h a ltu n g  n ic h t zu  e rzw ingen  und  v o r a llem  eine 
genaue K o n tro lle  g a r n ic h t m ö g lich  is t. D ie  A us
schüsse g laubten, daß d ie  V e rm inde rung  neuer 
S teue rkred ite  u n d  der Zw ang z u r R ückzah lung  im  
G egente il v ie l eher dazu fü h re n  w ürden , daß d ie  
L u s t de r In d u s trie  z u r ungehem m ten R abattgew äh
rung  w esen tlich  e ingeschränkt w ürde . Sodann 
ric h te n  s ich  d ie  zw a n g sw irtsch a ftlich e n  B estim m un
gen der R ic h tlin ie n  in  der H auptsache gegen den 
H ande l und  b enach te iligen  ih n  e in se itig . Es erschien 
den Ausschüssen ungerecht, d ie  ganze L ast der R ück
zah lung  der in d u s trie lle n  S teue rkred ite  dem H ande l 
au fzubü rden . Info lgedessen kam en d ie  Ausschüsse 
zu der Überzeugung, daß sie  es ablehnen m üßten, 
ih re  H and  zu e in e r anderen R egu lie rung  der V e r
hä ltn isse  in  der In d u s trie  zu gelben als durch  die 
fre ie  W irtsch a ft.

D abe i verschlossen sich  d ie  Ausschüsse n ic h t der 
E in s ich t, daß durch  den fre ie n  K o n ku rre n zka m p f 
v ie lle ic h t e in  T e il d e r S teuerge lder des F iskus in  
V e rlu s t gerate. A b e r w enn s ich  e in  S taa t m it einem  
so hohen Betrage, w ie  es h ie r der F a ll is t, an e in e r 
In d u s trie  b e te ilig t, dann  m uß e r sich, w ie  es frü h e r 
im  „M agaz in  der W irts c h a ft“  bere ite  sehr r ic h tig  
ausgefüh rt w urde , auch w enigstens einen T e il des 
Risikos ge fa llen  lassen, den je d e r G eschä ftsbe te ilig te  
zu tragen  h a t. Es sche in t den Ausschüssen jeden 
fa lls  e rh eb lich  w ic h tig e r, e n d lich  eine ve rn ü n ftig e  
F orm  fü r  d ie  Z ah lung  d e r S teue rkred ite  zu fin d e n , 
a ls n u n  u n te r a lle n  U m ständen d a fü r zu  sorgen, daß 
auch je d e r G roschen, den d ie  In d u s trie  von frü h e r 
h e r dem  F isku s  schu lde t, zu rückgezah lt w ird . 
A ndererseits is t d ie  G e fa h r gew iß  n ic h t zu u n te r
schätzen, daß s ich  d u rch  den f  re ien  W e ttbew e rb  d ie  
Ü berlegenhe it der größeren F a b rike n  gegenüber den 
k le in e n  u n d  m ittle re n  ge ltend  m acht. A b e r dies is t 
in  der N a tu r des k a p ita lis tis c h e n  Systems begründet. 
D a fü r fä llt  d ie  e rhöh te  W e ttb e w e rb sfä h ig ke it 
gerade d e r G roß betriebe  durch  d ie  von ihnen  in  
steigendem  Maße in  A n sp ru ch  genommenen steuer
fre ie n  K re d ite  k ü n ftig  fo rt. D ie  großen F ab rike n  
w erden spä te r n ic h t m ehr geneigt sein, dem  H ande l 
unkaufm änn ische  V o rte ile  :zu gew ähren, und da
d u rch  w ird ---- w ie  schon angedeutet —  d ie  b isherige
Ü berlegenhe it des H änd le rs gegenüber dem  F a b ri
ka n te n  s ta rk  e ingeschränkt.

D ie  Z iiga re tte n ind u strie  m uß s ich  d a rü b e r k la r  
sein, daß es von ih r  se lbst abhängt, ob O rdnung  ge
scha ffen  w erden s o ll D ie  G roßuntem ehm ungen 
haben m eines E rachtens g a r k e in  In teresse da ran , 
den K o n ku rre n zka m p f a u f d ie  S p itze  zu tre ib en , 
w e il im  F a lle  d e r B ild u n g  von P riva tm onopo len  oder 
be i s ta rk e r V ergröß erung  des T ruste  d ie  G e fa h r eines 
Z igarre ttenm onopols  im m er näher rü d k t. A u f der 
G rund lage  der Vorschläge des R eichsw i rtscha fts - 
ra te  is t d e r In d u s trie  d ie  M ö g lic h k e it geboten, u n te r 
sich  u nd  m it dem H ande l a u f e ine r fü r  a lle  e rträ g 
lich e n  G rund lage  Abm achungen zu tre ffe n , d ie  den 
überm äßigen K o n ku rre n zka m p f e inschränken, und 
K o n tro lle  gegenüber un lau te rem  W e ttbew erb  zu 
üben.

D as R e ich s fina nzm in is te riu m  sche in t nach wi® 
vo r d a ra u f zu  bestehen, d ie  Vorschläge des R eich»' 
w irtsch a fts ra ts  ohne d ie  gew ünschten B in d u n 
gen n ic h t annehm en zu können. Es is t Sache de» 
M in is te riu m s, w enigstens d a fü r zu  sorgen, daß in  der 
Ü bergangszeit vom  a lten  zum  neuen R eichstag 
M aßnahm en g e tro ffe n  w erden, um  zu  ve rh in d e rn , 
daß w e ite re  ¡S teuerkredite  der In d u s trie  z in s fre i zu- 
fließ en . D e r R e ich sw irtsch a fts ra t h a t ve rsucht, de»1 
M in is te riu m  ve rn ü n ftig e  W ege zu w eisen: w ill eS 
diese W ege n ic h t e insclilagen, so trä g t es fü r  a lle *  
was fo lg t, d ie  V e ran tw o rtu ng .
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$ie Ikoftiente ¿ec Mtorije
Rekordeinnahmen 

des Reichs

Steuern und  Z ö lle  ha tten  
im  Ja nu ar m it m ehr als 
1 M illa rd e  R M  e in  neues 

- — R ekordaufkom m en. Im
V erg le ich  m it den entsprechenden M onaten der 
le tz ten  Q u a rta le  e rg ib t sich das fo lgende B ild . D ie  
E innahm en des Reichs aus S teuern u nd  Z ö llen  be
trugen  im :

A p r il 1927 
Ju li 1927
Oktober 1927 
Januar 1928 
Januar 1927

749.1 M ill. RM
948.1 „
970.5 „  „

1008,1 „
763.5

Das G esam taufkom m en der ersten zehn M onate des 
E inanzjahres s te llte  s ich  d a m it a u f 7345,5 M ill. R M  
Kegen 6056,8 M ill. R M  im  entsprechenden Z e itraum  
des Jahres 1926/27. W ährend  der H au sha ltsp la n  n u r 
eine S te igerung des A ufkom m ens um  575 M ill. R M  
«n ganzen Ja h r vorsah, b e trug  das ta tsäch liche  
M ehreinkom m en in  zehn M onaten fa s t 1300 M ill. R M , 
also ru n d  700 M ill. R M  m ehr. B e i N ach tragsfo rde 
rungen des Reichs fü r  das lau fende  F in a n z ja h r von 
höchstens 700 M ill. R M  und  E rsparn issen bei den 
U rsp rüng lich  veransch lagten Ausgaben von run d  
200 M ill. R M  ka nn  je tz t de r im  H ausha ltsp lan  fü r  
1928 vorgesehene Überschuß  des lau fenden  F in a n z 
jahres in  H öhe von 160 M ill. R M  als gesichert an
gesehen w erden. D ies lie g t in  e rs te r L in ie  an den 
hohen E rträ g e n  der Zölle  und  Verbrauchsabgaben, 
d ie  schon in  zehn M onaten das Jahresso ll um 
’9 M ill. R M  ü be rsch ritte n  haben. M it Ausnahm e der 
Zuckersteuer und  der Süßstoffabgabe is t be i jed e r 
* erbrauchssteuer m it e in e r Ü berschre itung  des V o r
anschlags zu rechnen. B e i dien d irek ten  Steuern  is t 
u u r be i E rbscha fts-, U m satz- und  Verm ögenssteuer 
e'n  Z u rü ckb le ib en  des ta tsäch lichen  h in te r dem ve r
anschlagten A u fkom m en zu e rw arte n . E in  günstige r 
'Abschluß des lau fenden  R echnungsjahres d ü rfte  also 
Kusiehert sein.

Ausgabe von Reichsschatz
wechseln

D aß das R eich schon je tz t 
zu r Ausgabe von R eichs- 
schatzwechselm  sch re ite t, 

^ —  steht in  au ffa llen de m
.; idenspruch zu frü h e re n  E rk lä ru n g e n  des R eichs- 
jnanzm in is te rs , in  denen er ve rsicherte , daß es vo r 
ude M ärz dieses J ahres kaum  zu e in e r Schatz- 

Vvechselem ission kom m en w erde. V on d e r Tages- 
Ffesse w u rde  daher v ie lfa c h  angenom men, es handele 
®Jch vo rw iegend um  eine M aßnahm e ge ldm ark tp o li-  
]schen C ha rakte rs . B e i der F inanzlage  des Reichs 
■eße es s ich  jedoch  kaum  re ch tfe rtig e n , aus solchen 
u'ünden Z tnsverluste  a u f s ich  zu  nehmen. Es is t 

'W ahrscheinlicher, daß das R eich je tz t m it N ach- 
( U*ck  d ie  Beschaffung flüss iger M it te l b e tre ib t. Denn 
l’Ubal d d ie  o rgan isatorischen Voraussetzungen fü r  d ie 
, 1713chuldung der L a n d w irts c h a ft geschaffen s ind  
U S l. N r. 6, S. 211 f.), m uß das R eich, das sich zu r 

e re its te llu n g  von Vorschüssen a u f d ie  50 M ill. 
olJ^r _Ausländsanleihe der Landesbankenzentra le, 

'  diesem Zw ecke dienen so ll und  übe r d ie  zu r Z e it 
. d  am erikanischen K re d itg eb e rn  ve rh an de lt w ird , 
^  re it sein, sehr e rheb liche  M itte l vorzustrecken, fü r  

es se lb s tve rs tä n d lich  frü h z e itig  Vorsorgen m uß. 
a es e ich be i der je tz ig e n  E m ission um  D re im ona ts

wechsel hande lt, ka n n  es e rw a rte n , daß b e i ih re r 
F ä llig k e it d ie  geleisteten Vorschußzahlungen w ied e r 
zu rücik fließ en . A u ffä llig  is t jedoch der geringe 
U m fang der Em ission, d ie  a u f 40— 50 M ill. R M  be
g renzt sein so ll. V ie lle ic h t is t h ie rfü r d ie  sta rke  
K assenverflüssigung des R eichs m aßgebend ge
wesen, d ie  in fo lg e  des hohen Steuereingangs im  
Januar e inge tre ten  is t. B edauerlich  is t, daß das 
R e ich s fina nzm in is te riu m  übe r den ta tsäch lichen  U m 
fang  der E m ission und  ih re n  tä g lich e n  S tand ke ine  
d e ta illie rte n  Angaben v e rö ffe n tlic h t, was fü r  d ie  Be
u rte ilu n g  der Lage des G e ldm arkts  von großem 
Interesse w äre.

---------- ------r>---------------------V o r einem  V ie rte lja h r
Steuervereinheitlichungs- *chf  e b .. d ie  „  ..K öln ische

gesetz Z e itu ng  : „H e rr K ö h le r
h a t der deutschen Ö ffe n t

lic h k e it je tz t zum  soundsovie lten M ale  ve rs iche rt, 
daß e r das Steuervereinheitlichungsgesetz  gegen den 
W ille n  seiner föde ra lis tische n  F reunde durchb ringen  
w erde. Je tz t möge er im  R eichstag zeigen, was er 
kann . D e r Reden s ind  genug gew echselt, je tz t la ß t 
uns e nd lich  im  R eichstag T aten  sehen.“  Schon da
m als gaben w ir  der Ü berzeugung A u sd ru ck , daß H e rr 
D r. K ö h le r uns d ie  T a t, d ie  d ie  „K ö ln isch e  Z e itung “  
von ih m  fo rd e rte , n ic h t sehen lassen w ürde . (V g l. 
Jahrg . I I I ,  N r. 46, S. 1764.) W ir  haben uns n ic h t ge
täuscht. E in  vo lles V  ie rte l ja h r  h a t je tz t d ie  V orlage  noch 
dem R eichsrat Vorgelegen, ohne daß m an vonder A rb e it 
des Ausschusses, der sich m it seinem S tud iu m  be
s ch ä ftig t, auch n u r e in  W o rt gehört hä tte . D e r 
R e ich tag  h a t von dem Gesetz o ffiz ie ll b isher noch 
n ic h t e in m a l K e n n tn is  e rha lten , und  es d a rf n u n 
m ehr, da m it der A u flö su n g  des R eichstags in  
nächster Z u k u n ft gerechnet w erden m uß, a ls sicher 
angenom men w erden, daß er in  d ieser L e g is la tu r
periode  n ic h t m ehr d a rüber beschließen w ird . Das 
S teuervere inhe itlichungsgesetz w a r d ie  e inzige  ko n 
s tru k tiv e  Le istung , d ie  D r. K ö h le r uns n ic h t einmal. 
sondern w iede r und  w ied e r als schönste F ru c h t seiner 
A m ts tä tig k e it versprochen hat. A uch  dieses V e r
sprechen h a t e r n ic h t zu h a lte n  verm ocht.

, B ei der B era tung  des

v.r.ssr/ss.w (E“v * ?Durchschnitt ta risch e r be ite  e rneu t vo r-
.—— -̂-----  • —  geschlagen w orden, d ie

V eranlagung  d e r E inkom m en- und  K ö rp  erschuf ts- 
steuer n ic h t m ehr a u f G run d  der Ergebnisse des 
le tz te n  Jahres, sondern des D urchschn itts  der letzten  
dre i Jahre  vorzunehm en. D e r V orsch lag  is t n ic h t 
durchgedrungen, und  angesichts der F inanzlage  des 
Reichs m uß m an das begrüßen. D e r n u r m ühselig  
b a lan c ie rte  V oranschlag fü r  1928 b e ru h t ja  entsche i
dend a u f der Annahm e, daß in fo lg e  der E inkom m ens
ste igerung, d ie  im  Jahre  1927 e ingetre ten  is t, m it 
s ta ttlic h e n  M ehre rträgen  be i der E inkom m en- und 
K ö rpe rscha ftssteue r gerechnet w erden kann . E ine 
V eran lagung  a u f G run d  des d re ijä h rig e n  D u rc h 
sch n itts  h ä tte  e rheb liche  A b s trich e  von diesen hoch
gespannten E rw a rtu ng en  n o tw end ig  gem acht, und 
vo r a llem  in  den Ländern  u nd  G em einden w ären  da
m it S teuererhöhungen verbunden gewesen, d ie  
zw an gs lä u fig  zu e ine r w e ite ren  u n e rfre u lich e n  V e r-
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Schiebung des schon heute re ch t ungünstigen V er
hältn isses von E inkom m en- und R ealsteuern g e fü h rt 
h ä tten . Das P roblem  selbst w ill m an jedoch je tz t 
energisch in  A n g r iff nehm en, und  im  nächsten M onat 
w ird  eine Kom m ission u n te r dem V o rs itz  von S taats
sekre tä r P o p itz  zusam m entreten, d ie  V orschläge fü r  
d ie  D u rc h fü h ru n g  der neuen Veranlagungsm ethode 
m achen so ll. G ru n d sä tz lich  is t d ie  V e ran lagung  nach 
dem d re ijä h rig e n  D u rch sch n itt zu begrüßen. Sie 
b rin g t sow ohl fü r  den S teuerzah ler w ie  fü r  den F is 
kus e ine größere S te tig k e it m it sich, d ie  in  be ide r 
Interesse lie g t. S chw ie rig  w ird  sich jedoch  in  diesem 
Zusam m enhänge d ie  B ehandlung des E inkom m en
steuerabzugs von Löhnen und  G ehä lte rn  gestalten. 
D ie  M e h rh e it der E in kom m ensteue rp flich tigen , d ie  
ih m  u n te rlie g t, is t ja  schon heute gegenüber den 
V o ra u szah lu n gsp flich tig en  in so fe rn  b e n a ch te ilig t, als 
sie d u rch  d ie  A no rdnung  der Z ah lungsterm ine  einen 
Z insve rlu s t im  V e rg le ich  zu diesen e rle id e t. D ie  
D u rc h fü h ru n g  der V eran lagung  nach dem d re ijä h r i
gen D u rc h s c h n itt w ü rde  diese B enach te iligung  e r
h e b lich  ve rg röß ern, w e il de r Lohnsteuerzah ler das 
hohe E inkom m en, das er einem  Ja h r g u te r K o n ju n k 
tu r  ve rd a n k t, so fo rt, der V o rau szah lu n gsp flich tig e  
dagegen e rs t im  L a u fe  von d re i Jahren versteuern 
w ürde . D ieser N a ch te il w ird  zw ar te ilw e ise  dadurch  
aufgew ogen, daß sich  fü r  Jahre sch lechter K o n ju n k 
tu r  der N a ch te il in  e inen V o rte il ve rw an d e lt. D a 
jedoch  im  a llgem einen nach a llen  E rfa h run g en  der 
V ergangenhe it m it ste igender Tendenz a lle r E in 
kom m en zu rechnen is t, b liebe  bei der D u rch fü h ru n g  
d e r V eran lagung  nach dem d re ijä h rig e n  D u rch sch n itt 
e in  N a ch te il fü r  d ie  L o h n s te u e rp flich tig e n  bestehen. 
D ie  Kom m ission, d ie  da rüb e r be rä t, w ird  an diesem 
P roblem  n ic h t Vorbeigehen können.

--------------------. —- D e r A n le ih e e rfo lg  der
Die Finanzierung der R eichsbahn h a t d ie  a u f

Reichsbahn T a rife rh ö h u n g  gerichte ten
—-------- - --------------- W ünsche ih re r D ire k tio n
anscheinend n ic h t zum  Schweigen b ring e n  können. 
N euerd ings w ird  in  V e rw a ltungskre isen  d ie  A u f
fassung ve rtre ten , daß es no tw end ig  sei, zu r A u f
re ch te rh a ltu ng  der Betriebssicherheit, d. h . zu r 
D u rch fü h ru n g  des u rs p rü n g lic h  vorgesehenen Be- 
echaffungsprogram m s, tro tzdem  zu e ine r T a r if
erhöhung zu schre iten . Dem gegenüber m uß zu
nächst b e ton t w erden, daß der M a rk t vo raussich t
lic h  auch w e ite re  Em issionen der R eichsbahn a u f
nehmen kann , an sich also eine erheb liche  Be
schränkung  der vorgesehenen Beschaffungen gar 
n ic h t no tw e nd ig  is t. A ndererse its  ka nn  aber kaum  e in  
Z w e ife l d a rüber bestehen, daß das Beschaffungs
program m  im  Jahre 1927 größ er w a r als den w irk 
liche n  B edürfn issen der R eichsbahn entsprach. Sie 
h a t W aggons b e s te llt, ohne daß N euanschaffungen 
in  diesem Ausm aß n o tw end ig  w ären. A uch  ih r  
O berbauprogram m  h a tte  e inen U m fang  ange
nom men, d e r über das unbed in g t N otw end ige  h inaus
g ing. B ahnhofsbauten w urden  in  A n g r if f  genommen, 
d ie  s ich  sehr w o h l noch hä tten  hinausschieben 
lassen. H in zu  kom m t, daß m an am E in ka u fs ta le n t 
der R eichsbahn zw e ife ln  m uß. U n te r dem E in flu ß  
der im  V e rw a ltu n g s ra t der R eichsbahn s ta rk  ve r
tre tenen  L ie fe ru n g s in d u s trie n  w erden anscheinend 
Preise gezahlt, d ie  gewisse R eduktionen  ve rtragen  
w ürden . So g lauben w ir , daß d ie  von d e r Reichs

bahn fü r  K ohlen, Schienen und W aggons gezahlten 
Preise sehr w oh l eine H erabsetzung e rfah ren  
könn ten , w enn d ie  Bahn energisch genug d a ra u f be
stände. Das G le iche g ilt  v e rm u tlic h  auch fü r  andere 
M a te ria lie n . Solange h ie r n ic h t restlos fü r  Sparsam 
k e it gesorgt is t, d a rf e ine T a rife rh ö h u n g  n ic h t er
fo lgen. D ie  R eichsbahn scheint von m anchen S te llen 
als e in  großes S u bve n tio n s in s titu t fü r  d ie  L ie fe r
in d u s trie n  angesehen zu w erden, eine A u ffassung , 
d ie  von d e r R e ichsbahnverw a ltung  o ffe n b a r n ic h t 
entschieden genug abgelehnt w ird . Im  Interesse 
dieser L ie fe rin d u s trie n  aber d ie  üb rige  W irts c h a ft 
m it e iner a llgem einen T a rife rh ö h u n g  zu belasten, is t 
n ic h t angängig. G egenüber der E rhöhung  der la u 
fenden Ausgaben, d ie  in  diesem Ja h r im  V e rg le ich  
m it dem V o rja h r e in tr it t, h a t d ie  R eichsbahn außer
dem die M ö g lich ke it, durch  A u ffü llu n g  der gesetz
liche n  Reserve m it H ilfe  des R eingew inns der le tz ten  
Jahre 90—-100 M ill. R M  an festen Lasten zu sparen. 
Sie v e rfü g t fe rn e r fü r  den F a ll vorübergehender 
I lliq u id itä t über e in R ü c k g riffs re c h t a u f d ie  R eichs- 
bauk, von dem sie b isher noch ke inen  G ebrauch ge
m acht ha t. Ih re  F inanzlage is t also keineswegs so un 
günstig , w ie  sie selbst sie d a re te llt. Um  ih re  B e triebs
s iche rhe it bangen w ir  n ic h t, w enn d a ru n te r n ic h t 
verstanden w ird , daß überm äßige B eschaffungen 
vorgenom m en w erden sollen, d ie  naturgem äß n ic h t 
aus lau fenden  E innahm en zu bestre iten  sind. Ehe 
die R eichsbahn n ic h t ih ren  fü r  1928 in  A uss ich t ge
nom menen Anlagezuw achs von ru n d  400 M ill. R M  
restlos a u f A n le ihe  genommen und  sich von d e r V e r
p flic h tu n g  zu r A u ffü llu n g  der gesetzlichen Reserve 
e n tlas te t h a t, ehe sie n ic h t nachw eist, daß sie auch bei 
s tra ffe re r P re is p o litik  gegenüber den L ie fe ra n te n  und 
B eschränkung a u f das N otw end igste  bei den la u fe n 
den A nscha ffungen  ke in  Auskom m en fin d e t, kann  
eine T a rife rh ö h u n g  n ic h t in  Frage kom m en. W as 
b isher d a fü r vo rgeb rach t w urde , w a r m ehr a ls d ü rf
tig , und das U rte il des R eichsbahnkom m issars, der 
b e ka n n tlich  zuerst von e ine r T a rife rh ö h u n g  sprach 
—  e in  U rte il, das sich  übrigens der R eparationsagent 
selbst n ic h t zu eigen gem acht h a t — , is t in  ke in e r 
W eise m aßgebend. D e r R eichsbahnkom m issar h a t 
sich v ie lle ic h t a llz u  sehr von dem heim ischen (fra n 
zösischen) V o rb ild  bee influssen lassen, das fü r  uns 
bedeutungslos is t. E ine T a rife rh ö h u n g  so llte  um  so 
m ehr verm ieden w erden, als b e ka n n tlich  d ie  R eichs- 
reg ie rung  in  ih re r A n tw o rt a u f das M em orandum  
des R eparationsagenten be ton t ha t, T a rife rh öh un ge n  
bei Reichsbahn und R eichspost w ürden  in fo lg e  der 
Besoldungsreform  n ic h t no tw end ig  w erden. H in s ic h t
lic h  der Reichspost h a t d e r R epara tionsagent schon 
in  seinem  le tz ten  Jahresberich t trocke n  festgeste llt* 
daß sie ja  d ie T a rife rh ö h u n g  m it R ücks ich t a u f d ie 
B esoldungsreform  bere its vorweggenom m en habe. E® 
w äre n ic h t e rw ünsch t, w enn er in  seinem nächsten 
B e rich t konsta tie ren  m üßte, daß sie bei der R eiche ' 
bahn n a ch trä g lich  auch erfo led

---------------- --- ---------------- — N achdem  d ie  Vorzugs-
Braucht die Rechspost a k tie n  - E m ission der 

eine Anleihe? R eichsbahn E rfo lg  gehabt
=—  __ — ——   = =  h a t und  auch e in ig 0
H ypothekenbank-E m issionen ve rh ä ltn ism ä ß ig  guten 
A bsatz fanden, m elden sich  neue A n w ä rte r a u f dem 
deutschen K a p ita lm a rk t. V o r a llem  p la n t d ie 
Deutsche Reichspost eine E m ission z u r Finanzierung
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ih res angeblichen A n le ihebedarfs  in  H öhe von 150 
b is  200 M ill. R M . E ine  solche E m ission w a r schon 
in  der V orlage über d ie  im  Som mer vo rigen  Jahres 
vorgenom m ene G ebührenerhöhung vorgesehen. D a 
m als s te llte  d ie  Post fest, daß ih r  V oranschlag, der 
b e ka n n tlich  der Ö ffe n tlic h k e it vo re n th a lten  w urde , 
be i den a lten  G ebühren eine G esam teinnahm e von 
run d  1,8 M illia rd e n  R M  vorsehe. A n  Ausgaben 
seien jedoch darüber h inaus e rfo rd e rlic h

von 1928 an fü r
jä h r l ic h  1927

fü r  M ehrausgaben in fo lg e  von M ie t-
und L o h n e r h ö h u n g .....................................56 M ill .  RM 46 M ill .  RM

fü r  V erkehrs- und Betriebsverbesserungen 40 ,, ,, 20 „  ,,
fü r  den A n le ihedienst ....................................21 ,, ,, 6 ,, ,,
fü r  notwendige Anlogeverm ehrungen . 150 ,, ,, 150 „  „
fü r  d ie  B e s o ld u n g s re fo rm ..........................  160 ,, ,, 80 „  „

insgesamt 427 M ill .  RM 302 M ill .  RM

Von dem B e d a rf des Jahres 1927 so llten  139 M ill. 
RM  d u rch  d ie  G ebührenerhöhung gedeckt w erden. 
D ie  ta tsäch liche  E n tw ic k lu n g  h a t jedoch  gezeigt, daß 
d ie  M ehreinnahm e über den Voranschlag h inaus  in 
fo lge der G ebührenerhöhung sehr v ie l größer is t als 
d ie Post se inerze it annahm  oder wenigstens in  der 
Ö ffe n tlic h k e it angab. In  den ersten 9 M onaten des 
lau fenden G eschä fts jahrs s te llte  sich d ie  G esam tein
nahme der R eichspost a u f 1495,6 M ill. R M  gegen 
1267,7 M ill. R M  im  g le ichen Z e itraum  des V o rja h rs ; 
das M ehr b e tru g  also ru n d  228 M ill. R M , w ährend 
nach dem V oranschlag  und der G ebührenerhöhung 
fü r  das ganze Ja h r n u r eine M ehre innahm e von 
67 M ill. R M  +  139 M ill. R M  =• 206 M ill. R M  zu e r
w arten  w a r. Im  le tz ten  V ie rte lja h r (O kto be r b is  
Dezember) b e trug  die M ehre innahm e der Post gegen
über dem V o rja h r übe r 100 M ill. R M  -= 21,9 %. 
N im m t m an an, daß im  lau fenden  V ie rte lja h r d ie 
M ehreinnahm e p ro zen tu a l ebenso v ie l ausmachen 
W ird, so kann  m an fü r  das ganze G eschä fts jah r m it 
e iner E innahm e der R eichspost von ru n d  2060 M ill. 
RM rechnen. D e r veransch lagte  B eda rf d ü rfte  also 
b is a u f 40 M ill. R M  gedeckt w erden. D a der S tand 
der Postscheckguthaben sich gegenüber dem V o r
ja h r um  m ehr a ls 50 M ill. R M  e rhöh t ha t, ka nn  die 
Post ih re  M ehrausgaben zunächst aus diesem Be
fä n d e  decken. Neben diesem B e da rf h a t fre ilic h  
die P ostve rw a ltung  se inerze it im m er noch von einem  
A n le ihebedarf von 150 M ill. R M  gesprochen. E r 
bann jed och -in  ke in e r W eise als d rin g lic h  bezeichnet 
Werden. H ie r sprechen d ie  Zahlen der V ie rte lja h rs 
berich te  eine deu tliche  Sprache. Es betrugen in
M ill. RM

die Einnahmen die Ausgaben
A p ril—J u n i ....................... 431,3 453.8
Juli—September . . . .  504,8 499,3
Oktober—Dezember . . . 559,5_ _524,5

insgesamt 1495,6 1477,6
der Überschuß der E innahm en über d ie  Ausgaben 
also 18 M ill. R M . D e r S tatus der Post h a t sich so
nach v e rflü ss ig t. O ffe n b a r w a r es ih r  m ög lich , ih re  
angeblich so auß ero rd en tlich  hohen Ausgaben a u f 
e>n M aß zu beschränken, das m it ih re n  E innahm en 
E rträ g lic h  w a r. D aß dies auch w e ite rh in  geschehe, 
,st eine berech tig te  F orderung. B evor d ie  Post an
gesichts ih re r günstigen F inanzlage  den A n le ih e 
m a rk t in  A nsp ruch  n im m t, w ird  sie nachweisen 
müssen, daß sie w irk lic h  ohne eine A n le ih e  n ic h t 
auszukom men verm ag. B is dah in  ka nn  m an sich der 
Annahm e n ic h t versch ließen, daß d ie  A n le ih e a u f- 
Uahnie zu r F ina nz ie ru ng  n ic h t unb ed in g t no tw end ige r 
L ie fe rungen  dienen so ll und  som it m ehr im  Interesse

e inze lner In d u s trie g ru p p e n  a ls de r Post selbst liegen 
w ürde . M ög licherw eise  han de lt es sich a lle rd ing s  
be i den A n le ihep länen  der Post w en ige r um  ih ren  
F in a n zb e d a rf als um  den des Reichs, das ja  b eka nn t
lic h  noch im m er S chuldner der Post is t und sich 
v ie lle ic h t h ie r eine L iq u id itä ts re se rve  schaffen  w ill.  
D ann  so llte  m an dies M o tiv  der A n le ihep läne  der 
R eichspost auch zugeben. D e r E ta t fü r  1928 h a t ja  
bere its den Beweis e rb ra ch t, daß d ie  T a rife rh ö h u n g  
d e r R eichspost n ic h t n u r posta lische, sondern auch 
re in  fiska lisch e  G ründe gehabt h a t; w urde  doch das 
A b fü h ru n g sso ll der R eichspost von 70 M ill. R M  a u f 
100 M ill. R M  erhöh t.

— - ------ --------- — F ü r jede  A rbe its losen-
Saison-Arbeitslosigkeit und Versicherung s te llt die 

Arbeitslosenversicherung saisonbedingte A rbe its -
■ lo s ig k e it e in  schw ieriges 

P roblem  dar. In  der M ehrzah l de r B e ru fe , d ie  n u r 
w ährend bestim m ter Jahreszeiten ausgeübt w erden 
können, fin d e t fü r  den saisonm äßigen, sich rege l
m äß ig  w iederho lenden V e rd ien sta usfa l! e in  gewisser 
Lohnausgleich  s ta tt. D a m it za h lt der U nternehm er 
gle ichsam  eine R is iko p rä m ie  an den A rb e ite r fü r  
d ie  G e fa h r der saisonm äßig e in tre tenden  A rb e its 
lo s ig k e it. Besteht n un  w ie  in  D eu tsch land  eine 
A rbe its losenvers icherung , in  der d ie  V ersicherungs
le is tungen  nach Lohnklassen abgestu ft s ind , so er
h a lte n  diese A rb e ite r’ e ine ve rh ä ltn ism ä ß ig  hohe U n 
te rs tü tzu ng . H ä u fig  h an de lt es sich be i ihnen  um  
A rb e its k rä fte , d ie  im  W in te r andere als ih re  h a u p t
b e ru flic h e  A rb e it annehm en. D iese A rb e ite r s ind  
je tz t n a tü rlic h  geneigt, A rbe its losenun te rs tü tzung  zn 
beziehen, d ie  o ftm a ls  annähernd ebenso hoch is t w ie  
d e r Lohn, den sie bei der w in te rlic h e n  F ü lla rb e it be
ziehen w ürden . G ru n d sä tz lich  s ind  sie fre ilic h  ve r
p flic h te t, d ie  B eschä ftigung  anzunehm en, d ie  ihnen 
von den A rb e itsä m te rn  zugewiesen w ird , auch w enn 
sie m it ih rem  H a u p tb e ru f n ich ts  z;u tu n  h a t. In  
der P ra x is  scheinen aber zunächst d ie  A rb e itsä m te r 
de r A nordnung , den S a isonarbe ite rn  e inen E rw erb  
nachzuw eisen, n ic h t durchgäng ig  in  dem e rfo rd e r
lich e n  Ausm aß nachzukom m en. D ie  Folgen, d ie  sich 
daraus ergeben, w erden in  e in e r In te rp e lla tio n , 
w elche d ie  b isherigen R eg ierungsparte ien  im  R eichs
tag  e ingebracht haben, m it den W orten  gesch ilde rt: 

„A rbe itskrä fte , die früher a lljä h rlich  in  der Land
w irtschaft, vor allem in  der Forstw irtschaft, den W inter 
über gearbeitet haben, entziehen sich je tz t auf Grund 
des W egfalls der Bedürftigkeitsprüfung und wegen der 
höheren Versicherungsleistungen derartigen Arbeiten. 
Außerdem b irg t der jetzige Zustand die Gefahr in  sich, 
daß auch die bodenständigen A rbeitskräfte  veranlaßt 
werden, einer ständigen und darum geringer bezahlten 
A rbeit aus dem Weg zu gehen und durch Übernahme 
von verhältnismäßig hoch entlohnter Saisonarbeit in  eine 
möglichst hohe Unterstützungsklasse zu kommen, um 
dann möglichst großen V orte il von der Arbeitslosenver
sicherung zu ziehen.“

In  agrarischen B lä tte rn  w ird  neuerdings das Phä
nom en der L a n d flu c h t sogar aussch ließ lich  a u f das 
K onto  d ieser M ißstände gesetzt. Da« is t n a tü rlic h  
e ine Ü be rtre ibung . Bei der D u rc h fü h ru n g  der A r 
beitslosen^Versicherung ergeben s ich  gew iß  h ie r und 
da R eibungen und U nvo llkom m enhe iten , w ie  be i 
je d e r neuen O rgan isa tion . D aß  diese R eibungen 
gerade a u f dem Lande besonders h a rt em pfunden 
w erden, is t eben fa lls  ve rs tä nd lich . D a fü r is t aber
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w en iger d ie  Fassung und D u rc h fü h ru n g  des Gesetzes 
über d ie  A rbe its losenve rs iche rung  v e ra n tw o rtlic h  zu 
m achen als d ie  unbestre itba ren  Tatsachen, daß d ie  
Spanne zw ischen L an d - und S tadtlöhnen  zuungunsten 
der L a n d a rb e ite r im m er größer w ird  und  daß a u f 
dem Lande noch im m er Form en des A rbe itsve rtrags  
ü b lic h  s ind , d ie  dem m odernen C h a ra k te r der A r 
be itsverfassung n ic h t m ehr entsprechen. D e r D ep u 
ta n t, dessen persön liche  G ebundenheit an das G u t 
u nd  den G u tsh e rrn  in  p e in lic h e r W eise an  m itte l
a lte rlic h e  B indungen  von H e rrn  und  K n ech t e rin n e rt, 
lä ß t sich m it oder ohne A rbe its losenve rs iche rung  in  
seiner je tz ig en  S te llung  a u f d ie  D auer n ic h t ha lten . 
D  ie A rbe itsbed ingungen  a u f dem Lande müssen also 
in  de r R ich tu n g  v e rs tä rk te r L a n d flu c h t w irke n . 
A u ch  be i W ie de re in füh ru ng  der B e d ü rftig k e its p rü 
fu n g  und  be i E rm äß igung  der Le istungen  der A r 
beitslosenversicherung w ird  m an d ie  N eigung des 
Landa rbe ite rs , in  d ie  S tad t zu w andern , n ic h t be
se itigen  können. Beide M aßnahm en w ürden  aber 
m it R echt von der Masse der s täd tischen  A rb e ite r
sch a ft a ls so z ia lp o litisch e r R ü c k s c h ritt b e trach te t 
w erden und  w ären m it den G rundgedanken der 
deutschen A rbe its losenve rs iche rung  unve re inbar. M an 
so llte  also d ie  A rb e itsä m te r zu besonderer Beachtung 
der S a isonarbe its los igke it anba lten  und  im  N o tfa ll 
sogar d o rt, w o  sie übergroßen U m fang  a nn im m t, 
d u rch  d ie  R e ichsansta lt fü r  A rb e its v e rm ittlu n g  und  
A rbe its losenvers icherung  R evisionen vornehm en 
lassen und  der In d iv id u a litä t de r e inzelnen A rb e its 
am tsbezirke  entsprechende M aßnahm en d u rch fü h re n . 
D as Gesetz se lbst s o llte  m an n ic h t ändern, bevor 
n ic h t längere E rfa h ru n g e n  m it ih m  gem acht sind . 
Das P roblem  der L a n d flu c h t is t ä lte r als das Gesetz. 
E n tsch lie ß t m an s ich  n ic h t, dem  L an da rb e ite r, der 
aus der persön lichen  A b h ä n g ig ke it des lä n d lich e n  
A rbe itsve rhä ltn isses heraus w ill,  a u f andere W eise 
Auswege zu e rö ffn e n , so w ird  sein D ra n g  in  d ie  
S tad t d u rch  k e in e rle i organ isatorische M aßnahm en 
gehem m t w erden können.

r—----------------------------W ir  w iesen v o r e in ig e r
Verbesserte Publizität der Z e it d a ra u f h in , daß d ie  

Arbeitslosenversicherung P u b liz itä t de r A rb e its - 
---------  ■ --------------- losenversicherung unzu 
re ichend sei, (V g l. Jahrg . I I I ,  N r. 52, 'S. 1995). In 
zw ischen h a t eine V e rö ffe n tlic h u n g  im  Reichs
a rb e itsb la tt (Jahrg . 1928, N r. 4, I I ,  S. 50 f f . :  Reg. R a t 
D r. Berndt, D ie  A u fw endungen  fü r  A rb e its v e rm itt
lun g  u n d  A rbe its losenfürsorge  in  den Jahren 1924 
b is  1927) diesen M ange l etwas behoben. H ie r w erden 
zum  e rstenm a l d ie  genauen Zahlen über d ie  A u fw e n 
dungen fü r  d ie  A rbeits losen- und  d ie  K u rza rbe ite r
un te rs tü tzung  in  den le tz te n  Jahren m itg e te ilt:

iu  M ill. RM 1924 1925 1926 1927
Kosten der Arbeitsnachweisämfcer einschließ

lich der Kosten der Arbeitsvermittlung • •.
Unterstützungen..............................................
Krankenversicherung der Arbeitslosen • • • • 
Zuschüsse und Darlehen fü r Notstands

arbeiter (sogenannte Grundfördenuig) • • • 
Sonstiges ..........................................................

30,7
259,5

20,3

14,2
2,0

31,4
200,1

17,7

10,1
5,4

55,7
981

90,2

79,0
8,0

63,9
547,1
60,7

68.1
0,5

333,3 276.7 1221,1 746,3

U ber d ie  A u fb rin g u n g  der M it te l g ib t d ie folgende 
T abe lle  A u s k u n ft:

in  M ill. RM 1924 1925 1926 1927
Beiträge der Arbeiter und der Arbeitnehmer
Leistungen der Gemeinden ..........................
Beihilfen des Reiches ....................................
Beihilfen der Länder......................................
Sonstiges ..........................................................

222,4
34,1
74,6
74,0
6.7

165
30,2
0.2
0,2
7.7

523,6
148,4
258,3
243

6.5

682,3
53.8 

116
52.8 

3.4
412,4 209,3 1179,8 908.3

D ie  Zahlen fü r  1927 beruhen  zum  T e il a u f Schätzung. 
D as Z ah lenw erk g ib t aber im m e rh in  e inen guten 
E in b lic k  in  d ie  E n tw ic k lu n g  und  Zusam mensetzung 
der h ie r entstehenden Kosten. N ic h t eingeschlossen 
sind d ie  A u fw endungen  fü r  d ie  K risenfürsorge  und  
e inen T e il d e r N otstandsarbe iten  (d ie  sogenannte 
„v e rs tä rk te  F ö rd e run g “  im  U ntersch ied  zu r „G ru n d 
fö rd e ru ng “ , d ie  b e rü c k s ic h tig t w urde ). U ber d ie  
fin a n z ie lle  E n tw ic k lu n g  der Arbeitslosenversiche
rung, d ie  se it fü n f M onaten d ie  H a u p tla s t der 
A rb e its lo s ig k e it zu tragen  h a t, w erden  genaue 
Zahlen n u r über d ie  E n tw ic k lu n g  des Notstocks  
m itg e te ilt, der b e ka n n tlich  b is  zu e iner H öhe a n 
gesam m elt w erden so ll, w elche d ie  d re im ona tige  
U n te rstü tzung  von 600000 E rw erbslosen gesta tte t. 
Dem  N otstock flössen außer den R ücklagen der 
a lten  E rw erbslosenfürsorge  50 M ill. R M  zu, d ie das 
R eich e in m a lig  zu  zahlen  h a tte . E r be trug  (in  M il
lionen R M ):

davon aus eigenen Überschüssen 
der Arbeits losenversicherung

1. O ktober 1927 57,9 —

11. O ktober 1927 80,6 2,7
21. O ktober 1927 89,7 11,8

t. November 1927 96,7 18,8
11. November 1927 103,6 25,7
21. November 1927 109,2 31,3

1. Dezember 1927 118,2 40,3
12. Dezember 1927 139,5 61,6
2 t. Dezember 1927 140,2 62,3

4. Januar 1928 118,5 40,6
11. Januar 1928 107,2 29,3
21. Januar 1928 117,6 —

1. Feb rua r 1928 91,1 —

Dietse Zahlen zeigen, daß es der A rbe its losen 
versicherung  in  den ersten v ie r M onaten ihres Be
stehens n ic h t m ög lich  w a r, aus eignen B eitm gß- 
e innahm en d ie  Kosten der U n te rstü tzungen  zu 
decken. S ie h t m an von dem  e inm a ligen  R eichs
zuschuß ab, so ve rb rauch te  sie von der im  Sommer 
angesam m elten Reserve 16,8 M ill. R M . In  d e r Z e it 
se it dem  21. Dezem ber 1927, an dem  der N otstock 
e tw a  d ie  gesetzlich  vorgesehene M axim a lhöhe  e r
re ich te , w u rd e n  b is  zum  1. F eb rua r 1928 außer den 
lau fenden  E innahm en fa s t 80 M ill. R M  ve rb ra uch t, 
e in  sehr e rh eb lich e r B etrag , und  seitdem  d ü rfte  der 
JNotstock w e ite r zueammengeschmolzen sein, so daß 
es z w e ife lh a ft is t, ob erhebliche) Reste des N o t
stocks über d ie  Z e it der S a isonarbe its losigke it 
h inaus e rh a lte n  w erden  können. D ie  V e rö ffe n t
lich u n g  d ieser Zahlen s o llte  regelm äß ig  fo rtgese tz t 
w erden. Außerdem  aber so llte n  auch genaue Zahlen 
über d ie  Ausgaben der A rbe its losenversicherung  
und ih re  G lied e ru ng  m itg e te ilt w erden. F ü r d is  
M onate O k to b e r b is  Dezem ber sind d ie  Ausgaben 
fü r  H aup tun te rs tü tzungen  und  Fam ilien  Zuschläge 
in  fo lgender H öhe angegeben w orden:

O kto b e r 19,4 M ill. RM
N ovem ber 27,9 M ill. R M
Dezem ber 69,8 M ill. R M

A d d ie rt m an diese Zahlen u nd  d ie  der Reserve
b ild u n g , so ze ig t sich, daß fü r  U n te rs tü tzungen  in  
dem genannten U m fang  und  fü r  d ie  R eserveb ildung 
ve rw a n d t w u rde n  im

O kto b e r 38,2 M ill. RM
N ovem ber 49,4 M ill. R M
Dezem ber 70,1 M ill. R M

In  den M onaten O kto b e r und N ovem ber s ind  «1^° 
o ffe n b a r sehr e rheb liche  sonstige A uf Wendungen 
der A rbe its losenve rs iche rung  aus dem lau fenden  Bc l'  
tragsaufkom m en b e s tritte n  w orden, übe r d ie  nähere 
A u skü n fte  noch im m er v ö llig  ausstehen. Eben«0
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fe h lt über 'die H öbe des a ls  norm a l anzusehenden 
m onatlichen Beitragsaufkom m ens  je d e r A u fsch lu ß . 
N ach dem Dezem berergebnis s o llte  m an annehm en, 
daß es an 70 M ill. R M  m o n a tlich  betrüge. Das 
w äre eine Summe, d ie  e rh eb lich  übe r dem M onats
d u rch sch n itt des B eitragsaufkom m ens im  Jahre  1927 
läge, d e r m it e tw a 57 M ill. R M . angegeben w ird . 
W ir  g lauben, daß es n ü tz lic h  w äre, w enn d ie  A n 
sätze zu e rw e ite rte r P u b liz itä t der A rbe its losen 
versicherung  w e ite r e n tw ic k e lt w ürden , u nd  h o ffen , 
daß dies noch in  d e r nächsten Z e it geschieht. E rs t 
dann w ird  m an d ie  A ussichten der A rbe its losen 
versicherung b e u rte ile n  können, w ird  m an w issen, 
ob e ine  Senkung der B e iträge  in  diesem Jahre übe r
h au p t in  F rage kom m t und  ob m it e in e r In an sp ru ch 
nahm e des Reichs zu r D eckung der U n te rs tü tzungs
kosten im  Gegensatz zu den o p tim is tisch e n  A n 
nahm en des R e ich s fina nzm in is te riu m s zu rechnen ißt.

Polnisdbe Zollvalorisation
„D ie  deutschen W ir t
schafts-S achverständ igen 
haben ke inen  Z w e ife l 

= =  da rübe r gelassen, daß
e in  H an de lsve rtrag  m it Polen fü r  uns n ic h t eher 
Interesse haben w erde, als b is der B e g riff der V a lo 
ris ie ru n g  der Z ö lle  k la r  u nd  u n w id e rru flic h  be
st1111111!  w orden  se i.“  („K ö ln isch e  Z e itung “  vom
■ F e b ru a r 1928.) „V o n  der deutschen D e lega tion  fü r

die H ande lsvertragsverhand lungen  w a r b e ka n n tlich  
der W unsch ausgedrückt w orden, daß d ie  poln ische 
R egierung s ich  e rk lä re , in  w e lcher W eise sie d ie 
A u fw e rtu n g  vornehm en w o lle , d a m it eine feste 
G rund lage  fü r  d ie  U nte rhand lungen  h in s ic h tlic h  der 
Festsetzung der Zo llsä tze  fü r  d ie  e inzelnen A r tik e l 
gegeben sei.“  („F ra n k fu rte r Z e itung “  vom  5. Fe
b ru a r 1928.) D ie  poln ische R egierung m ußte also, w ie  
diese beiden Ä ußerungen zeigen, den E in d ru c k  ge
w innen, daß ih re  Verordnung über d ie  V a loris ie rung  
dem w e ite ren  F ortgang  der deutsch-poln ischen H an 
de lsvertragsverhandlungen  fö rd e rlic h  sein m üßte. 
A u r m it ih re r B e re itw illig k e it, d ie  V erhand lungen 

D eu tsch land  e nd lich  w irksa m  vo rw ä rts  zu b rin - 
?ren> lä ß t es s ich  e rk lä re n , daß sie schon je tz t d ie 
V erordnung erlassen ha t, d ie  ih r  im  kom m enden 
b ah lk a m p f  n u r S ch w ie rig ke ite n  bere iten  kann . D ie  
Verordnung sch re ib t w e ite rh in  n ic h t eine allgem eine  
Z o llva lo ris ie ru n g  um  72% vo r, w ie  es der E n tw e rtu n g  
des Z lo ty  entsprechen w ürde , sondern b ild e t in n e r
halb des Z o llta rifs  v ie r G ruppen  von W aren. N u r 

f e r s t e n  beiden G rup pe n  un te rlie ge n  e in e r 72% igen 
E rhöhung der gegenw ärtigen Z ö lle ; fü r  d ie erste 
W u p pe , d ie  sogenannte L uxusw a ren  um fa ß t, w ird  
g le ich ze itig  d ie  E in fu h r  kon tingen tie rt. D ie  W aren 
der d ritte n  K a tego rie  (vo r a llem  Maschinen, also fü r  

deutsch-poln ischen H an de lsve rtrag  besonders 
N ich tig e  P rodukte , fe rn e r ka lih a ltig e  D üngem itte l 

eine lange R eihe anderer W aren), e rfah ren  eine 
m llau fW ertung  oon n u r 30%. D ie  W aren der v ie rte n  
Kategorie b le iben  den b isherigen  Zollsätzen u n te r
worfen. D ie  Regelung im  e inzelnen is t zu k o m p li- 

j-u rt, als daß sie h ie r noch näher darge leg t w erden 
°nn te . Ih re  hande lspo litische  Bedeutung kenn- 

■W briete der W arschauer K orresponden t der 
N ra i> k fu rte r Z e itung “ , übere instim m end m it den 
 ̂ cn ange füh rten  Z ita te n  o ffiz iö se n  U rsprungs, in  

ff der W eise: „D a  nun d ie  Z o lla u fw e rtu n g  ge- 
ßOben is t, können d ie  V erhand lungen  über d ie  Fest

s te llu n g  der einzelnen Z ö lle  ohne w eiteres beg innen.“  
D ieser F estste llung  gegenüber h a t der Reichsoerband  
der Deutschen In d u s tr ie  e ine g ru nd sä tz lich  andere 
A u ffassung  ve rtre ten . In  e iner K orrespondenzm el
dung bezeichnet er zunächst d ie  Z o llva lo ris ie ru n g  als 
d ie  E in fü h ru n g  „neue r p o ln ischer K a m p fzö lle “ . 
E)iese A u ffassung  beleg t er dam it, daß er behauptet, 
d ie  e in tre tende  Z o lle rhöhung  betrage „gegenüber den 
ty p is c h  deutschen W aren n ic h t w en iger als 72% “ . 
D iese B ehauptung is t, w ie  w ir  sahen, n ic h t zu 
tre ffe n d . D aß d ie  gegen D eu tsch land  gerich te ten  
E in fuh rve rbo te  bestehen b le iben, is t se lbstverständ
lic h , da ja  auch D eu tsch land  a u f seine K a m p fm a fi- 
nahrnen gegen d ie  E in fu h r aus Polen b isher n ic h t 
ve rz ich te t ha t. B e re ch tig t sche in t n u r idie K lage  des 
R eichsverbands darüber, daß d ie  neuen Z o ll
erhöhungen schon am 13. M ärz in  K ra f t  tre ten  sollen. 
D ieser T e rm in  besagt aber keineswegs, daß d ie  e r
höhten Z ö lle  noch w ährend der schwebenden V e r
handlungen G e ltun g  gew innen so llen. Es is t an sich 
n ic h t einzusehen, w a rum  es n ic h t m ög lich  sein so ll, 
b is zum  15. M ärz w enigstens einen In te rim soe rtrag  
zustande zu b ringen, der d ie  deutsche A u s fu h r vo r 
der drohenden B ehinderung  w eitgehend schützt. Es 
is t daher n ic h t rech t zu verstehen, w a rum  der 
R eichsverband sein K om m unique m it dem Satze 
sch lie ß t: „M it M aßnahm en der vo rliegenden  A r t 
setzt s ich  Polen dem V erdach t aus, daß es D eutsch
la n d  entw eder d u rch  K am pfm aßnahm en pressen 
w ill oder d ie  gegenw ärtigen V erhand lungen  selbst 
n ic h t e rnst n im m t.“  V ie lle ic h t w o llte  m an im  
G egente il a u f p o ln ischer Seite du rch  den frühen  
T e rm in  d ie  V erhand lungen  beschleunigen und 
w enigstens einen P rä lim in a rh a n d e ls frie d e n  zw ischen 
D eu tsch land  und  Polen he rbe ifüh re n . Ü brigens ha t 
ja  1925 auch D eu tsch land  seine Z ö lle  w ährend 
schwebender V erhand lungen  du rch  d ie  sogenannte 
„k le in e “  Z o llta rifn o v e lle  heraufgesetzt, ohne daß 
irgende ine r unserer V e rhand lu n gsp a rtn e r daraus den 
Schluß gezogen hä tte , w ir  nähm en d ie  V e rh a n d lu n 
gen „n ic h t e rnst“ . D e r R eichsverband der Deutschen 
In d u s trie  s o llte  sich  also d arüber äußern, w a rum  er 
d u rch  sein K om m unique d ie  A rb e it an der w ir t 
scha ftspo litischen  V erständ igung  zw ischen D eu tsch
la n d  und  Polen, an der e r sich selbst in  den le tz ten  
M onaten b e te ilig t ha t, e m p fin d lic h  s tö rt.

Gegen d ie  E in ric h tu n g
Die Fähre ö ffe n tlic h e r U nterneh-

über den Bodensee m ungen is t von lib e ra le r
- —~  ~ ----------------Seite o ft der E inw and
erhoben w orden, daß dabei b ü rokra tisch e  und 
unren tab le  G ebilde  entstünden, d ie  von ke inem  
H auch p riv a tk a p ita lis tis c h e r In itia tiv e  beseelt sein 
w ürden . D ie  P ra x is  h a t gezeigt, daß d ie  L e ite r der 
ö ffe n tlic h e n  B etriebe o ft p ä p s tlich e r als de r Papst 
s ind , daß sie d ie  M ethoden des W ettbew erbs w om ög
lic h  noch besser beherrschen als d ie  p riv a te n  U n te r
nehm er, ganz abgesehen davon, daß sie d ie  ö ffe n t
liche n  Rechte, d ie ihnen  ve rliehen  w urden , als 
W a ffe n  im  K o n ku rre n zka m p f benützen. So haben 
z. B. in  M itte ld e u tsch la n d  zw ei (p riva te ) Z ucke r
fa b rik e n  ih re n  B e trieb  dadurch  ra tio n a lis ie rt, daß 
die eine d ie  Rüben' a u f S a ft, d ie  andere den S a ft a u f 
Z ucker ve ra rb e ite t. D ie  R o h rle itu n g , d ie  den S a ft 
von dem einen B e trieb  zum  anderen fü h rt, m ußte 
jedoch  einen Bahndam m  der R eichsbahn kreuzen,
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und fü r  d ie  E rlau bn is  dazu lä ß t sich die Reichsbahn  
jä h r lic h  einen e rk le ck lich e n  B e trag  zahlen —  gew iß 
e in  Zeichen d a fü r, daß die p riv a tw irts c h a ftlic h e n  A u f
gaben von der R e ichsbahn-V erw a ltung  ganz vo rzüg 
lic h  e r fü llt  w erden. O der e in  anderes B e isp ie l, das 
k ü rz lic h  durch  d ie  „F ra n k fu rte r Z e itung“  bekann t 
w urde  und  noch re iz v o lle r is t. D ie  fah rp lanm äß ige  
D a m p fs c h iffa h rt a u f der deutschen H ä lfte  des 
Bodensees w ird  von der Reichsbahn  be trieben , der 
auch d ie  H a fenan lagen  gehören. D a  der V e rkeh r 
zw ischen Konstanz  und M eersburg  besonders le b 
h a ft is t, beschlossen d ie  M ag is tra te , d ie  beiden 
S tädte  d u rch  eine F ähre  m ite in a n d e r zu v e rb in 
den. H ä tte  e in  schweizerisches oder ö s te rre ich i
sches U nternehm en diesen P lan  a u fg e g riffe n , so 
w ü rde  er ohne W iderstände  v e rw irk lic h t w erden, 
denn e in  in te rna tion a le s  A bkom m en bestim m t, daß 
d ie  B enutzung der Bodenseehäfen jederm ann fre i
steht. D a  es sich jedoch  n ic h t um  e in  ausländisches 
U nternehm en, sondern n u r um  zw ei deutsche 
S tädte han de lt, da K onstanz und  M eersburg es ve r
schm ähten, ih re n  F ä h rb e trie b  e tw a  in  eine Ge
se llsch a ft schweizerischen  Rechts e inzub ringen , ve r
b o t d ie  R eichsbahn den S tädten d ie  B enutzung ih re r 
H ä fen . W enn der P lan  n ic h t zum  S cheitern  kom 
m en so llte , m ußten deshalb zw ei neue A n lagep lä tze  
gebaut w erden, de r eine in  Staad bei K onstanz, 
der andere in  der Nähe von M eersburg. —  In  je d e r 
w irts c h a ftlic h e n  A nge legenheit, mag sie sich auch 
im  süd lichsten  Z ip fe l des deutschen R eichs abspielen, 
ta u ch t so s iche r w ie  das Am en in  der K irch e  der 
Nam e D r. Schachts au f. Das P roblem  des F ä h r
be triebs über den Bodensee h a t eine k r  e d it politische  
Seite, denn d ie  S tad t K onstanz b eabs ich tig t, ein 
b illig e s  D arlehen  in  der Schweiz aufzunehm en, und  
da sie übe r E in k ü n fte  in  F ran ken w ä hru ng  v e rfü g t, 
hä tte  d ie  V erz insung  und T ilg u n g  dieses D arlehens 
d ie  deutsche W äh rung  gew iß  n ic h t ge fährde t. A b e r 
d ie  Beratungsstelle fü r  Ausländsanle ihen  h a t der 
S tad t d ie  G enehm igung zu r A u fnahm e der F ra n ke n 
schu ld  b isher noch im m er n ic h t e rte ilt, so daß d ie  
B aupläne vo r E in tr it t  des hohen W asserstands n ic h t 
zu r D u rch fü h ru n g  gelangen können. W elche E rw ä 
gungen d ie  B eratungsste lle  dabei le ite n , w issen w ir  
n ic h t; es is t jedoch m ög lich , daß sie von der r ic h 
tig e n  E rke n n tn is  ausgeht, daß der F ä h rb e trie b  z w i
schen den beiden Stadth& ien  s ich e rlich  re n ta b le r 
is t a ls zw ischen den beiden p ro je k tie rte n  A n lege
s te lle n , d ie  n ic h t n u r überflüssige  A u fw endungen  
verursachen, sondern auch w en iger ve rkehrsgünstig  
gelegen s ind . Es so llte  daher nochm als e rn s tlich  ge
p rü ft w erden, ob d ie  In te n s iv ie ru n g  des K onstanz- 
M eersburger V erkehrs n ic h t b illig e r  von der Reichs
b a h n -V e rw a ltu n g  d u rch g e fü h rt w erden kann , vo r 
a llem  aber, ob d ie  R eichsbahn n ic h t dazu ve ra n la ß t 
w erden kann  —  a u f dem V erhandlungsw ege oder 
d u rch  Zw ang — , ih re  H ä fen  den beiden deutschen 
S täd ten  ebenso zu r V e rfü g u n g  zu s te llen , w ie  sie es 
jedem  A uslände r gegenüber v e rp flic h te t is t. Selbst 
w enn d ie  S tad thä fen  in  ih rem  je tz ig e n  U m fang  n ic h t 
ausreichen so llte n , den V e rke h r zu bew ä ltig en , d ü rfte  
doch ih re  E rw e ite ru n g  b illig e r  und  v e rke h rsp o li
tisch  ric h tig e r se in a ls d ie A n lage  neuer H üten , 
F ü r D r. Schacht, der d ie  F e h lle itu n g  ö ffe n tlic h e r 
G e lder so h e ftig  b e kä m p ft, e rö ffn e t sich h ie r eine 
dankbare  A u fgabe, R eichsbahn und S tädte a u f den 
W eg der w irts c h a ftlic h e n  V e rn u n ft zu rü ckzu fü h re n .

----------------------------------------- D e r „G esam tausschuß z u r
W ahrung  der Interessen 

Planmäßige Metallwirtschaft ¿e r D eutschen M e ta ll-
___ Wirtschaft“ h a tte  am

13. dieses M onats V e rtre te r der deutschen Presse zu 
e ine r Zusam m enkunft geladen, in  der e r über seine 
Z ie le  und  A bsich ten  in fo rm ie re n  w o llte . D ie  A us
füh rungen , d ie G e n e ra ld ire k to r von der Porten  und  
der G eschä fts füh re r des Ausschusses, D r. L ü ttke , 
h ie rü b e r m achten, w aren von dem W ille n  getragen, 
darüber R echenschaft abzulegen, daß h ie r eine 
In s titu tio n  im  W erden sei, d ie  ke in  re ines P a rte i
interesse ve rtre te , sondern einen w ich tig e n  Zw eig  der 
deutschen W irts c h a ft in  seiner Gesam theit repräsen
tie re n  und  fö rd e rn  w ill.  Das is t gerade in  diesem 
F a ll n ic h t ganz le ic h t. Es m uß vo r a llem  d ie  F rage 
geste llt w erden, w ie  denn der G esam tausschufi sich 
zu den V orgängern  v e rh ä lt, d ie  vom  in te rna tiona len  
M e ta llm a rk t her d ie  V e rhä ltn isse  der deutschen 
M e ta llw irts c h a ft entscheidend bee in flussen, und  dies 
durchaus n ic h t im m er zum  V o rte il. W ir  denken 
h ie r insbesondere an d ie  P re is p o litik  de r großen 
P roduzenten, d ie  durchaus von dem Bestreben ge
le ite t is t, d ie jen ig e n  Länder, d ie  im  w esentlichen 
a u f d ie  M c ta lle in fu h r  angewiesen sind  —  und u n te r 
diesen steht D eu tsch land  an a lle re rs te r S te lle  — , 
einen m ög lichst hohen P reis fü r  diese w ich tig en  
R ohsto ffe  bezahlen zu lassen. M an bedenke e inm a l, 
was es h e iß t, daß D eu tsch land  im  Jahre 1927 a lle in  
fü r  seine E in fu h r an R o h ku p fe r 283 M ili. R M  be
z a h lt h a t, be i e ine r E in fuh rm enge  von 230 000 t. 
Jede S te igerung des jä h rlic h e n  D urchschn ittsp re ises 
fü r  K u p fe r um  1 £  p ro  Tonne bedeutet fü r  d ie  
deutsche M e ta llw irts c h a ft, und n ic h t n u r fü r  diese, 
sondern auch fü r  d ie  deutsche G esam tw irtscha ft, 
eine M ehrausgabe von e tw a  200 000 £  im  Jahr. Nach 
dem W ille n  der großen Produzenten verbände so llen  
solche S teigerungen n ic h t n u r be im  K u p fe r, sondern 
auch be i anderen M e ta lle n  zw e ife llo s  e in tre te n  und 
sich n ic h t e tw a a u f 1 £  p ro  Tonne beschränken, 
sondern e in  M ehrfaches h ie rvo n  betragen. D e r N ach
w eis, daß d u rch  höhere R ohm eta llp re ise  auch höhere 
F ab rika te p re ise  bei der A u s fu h r e rz ie lt w erden, is t 
noch in  ke in e r W eise geg lückt. Es h an de lt sich ja  
aber auch n ic h t n u r um  d ie  A u s fu h r  von F ab rika te n , 
sondern v o r a llem  um  deren V erbrauch  im  In la n d , 
und  d ieser w ird , w enn es den vorhandenen oder 
beabsich tig ten  R o h m e ta llka rte lle n  g e lin g t, ih re  P läne 
du rchzu fü h ren , h ie rd u rch  zw e ife llo s  ganz w esentlich  
ve rte u e rt und  eingeengt. E ine  besondere S te llung  
n im m t in  diesem Zusam menhänge das A lum in iuna  
e in , dem ja  gerade G e n e ra ld ire k to r von der P ortea 
besonders nahesteht. W ir  haben h ie r erst vo r e in i
gen W ochen (N r. 3, S. 103) d a ra u f h ingew iesen, 
daß dieses M e ta ll u nve rh ä ltn ism ä ß ig  teue r is t. Seine 
S onderste llung im  deutschen M e ta llh a u sh a lt beruh 
aber d a ra u f, daß D euschland zu r N o t in  der Lage 
is t, seinen B e da rf h ie ra n  a lle in  zu decken und n icb  
a u f d ie  E in fu h r in  dem U m fang  w ie  be i den anderen 
M e ta lle n  angewiesen is t. D ie  V e rteuerung  geht also 
h ie r von der in länd ischen  In d u s trie  selbst aus, un  
m an kann  sich in  diesem F a ll n ic h t d a h in te r ve r
schanzen, daß m an ja  a u f d ie  P re is p o litik  der au Ĵ 
länd ischen  P roduzenten ke inen  d ire k te n  E in f ln - 
habe. Es e rheb t s ich  d ie  Frage, was d ie  deutsch 
A lu m in iu m in d u s trie  b isher unternom m en h a t, nn j 
den M assenverbrauch dieses M e ta lls  in  D eu tsch lan
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seiner B edeutung entsprechend zu fö rd e rn . D ie  
Preisherabsetzung, d ie  im  H erbst 1926 e rfo lg t is t, 
h a tte  zw e ife llo s  andere M otive . Sie w a r a ls G ru n d 
lage fü r  das dam als in  der B ild u n g  b e fin d lich e  K a r
te ll no tw end ig , und da rübe r h inaus von e ine r m ehr 
dem onstra tiven  Bedeutung. In  W irk lic h k e it h a t sie 
den A lu m in iu m p re is  noch be i w e item  n ic h t a u f 
einen S tand gebracht, der den ta tsäch lichen  E rzeu
gungsverhältn issen und  E rzeugungsm öglichke iten  
auch n u r e in igerm aßen e n tsp rich t. D aß w ir  in  
D eutsch land e in  A lu m in iu m -M on op o l haben, das 
h ie r diese P o lit ik  ohne W id e rsp ru ch  e rm ög lich t, is t 
noch v ie l zu w en ig  in  das B ew ußtsein der Ö ffe n t
lic h k e it gedrungen. W enn aber d ie  In ha be r dieses 
M onopols e rk lä re n , daß 6ie d ie  G esam tinteressen der 
deutschen M e ta llw irts c h a ft ve rtre ten , so s ind  sie 
h ie r V e rte id ig e r und  R ich te r in  e ine r Person. Es 
fe h lt zw e ife llo s  auch heute noch in  D eu tsch land  die 
Ins tanz, d ie  diese D inge  w irk lic h  o b je k tiv  behandelt. 
Solange aber diese Voraussetzung n ic h t gegeben is t, 
fe h lt auch jede G rund lage  fü r  d ie  P lanm äß igke it 
der M e ta llm irtsch a ft, deren E rre ichu n g  sich der A us
schuß zum  Z ie l gesetzt ha t. A n  dieser Tatsache 
d ü rfte  auch d ie  Z uw ah l des H e rrn  von M ö lle n d o rf 
n ich ts  ändern.

M an  sch re ib t uns: „ Im  
Konkurrenzkämpfe in  der F ra n k fu r te r  B raue re i- 

Brau-Industrie wesen v o llz ie h t sich eine
■"-----  -------- interessante E n tw ic k lu n g :
der K a m p f der A k tie nb rau e re ie n  gegen das genossen
sch a ftlich  betriebene Brauereiroesen. D ie  Genossen- 
schaftsbrauere ien  —  es s ind  in  F ra n k fu rt a. M . noch 
zw ei U nternehm ungen d ieser A rt, d ie  F ra n k fu rte r 
B rauhaus e. G . m. b. H . und d ie  Löw enbraue re i 
e- G. m. b . H . vo rhanden —  haben b ish e r eine a llzu  
se lbständige P re is p o litik  in  dem  sonst s ta rk  ikonzen- 
buerten , überw iegend a u f a k tie n g e se llsch a ftlich e r 
Basig o rg an is ie rten  Brauw esen der S tad t v e rh in d e rt; 
insbesondere sche in t den  A k tie n b ra u e re ie n  d ie  von 
den G enossenschaften den W irte n  aus e rz ie lte n  Ge
w innen  z u g e b illig te  R ückvergü tung  p ro  H e k to lite r 
ws w aren  dies in  den le tz ten  Jahren beim  F ra n k - 
lu r te r  B rauhaus 3 R eichsm ark p ro  h l) e in  D o rn  im  
Auge zu Sein. A u f das F ra n k fu rte r B rauw esen h a t 
d ie  bekannte Bank fü r  B rau industrie  s ta rke n  E in flu ß  
gewonnen. D eren Bestrebungen gehen nun gegen
w ä rtig  d a h in , d ie  K o n ku rre n z  der Genossenschafts- 
b rauere ien zu bese itigen oder w enigstens zu ve r
h in d e rn . Es hande lt s ich  dabei um  e inen  rech t be
deutenden M itg lie d e r- und W irte be stan d ; d ie  F ra n k 
fu rte r B rauhaus e. G. m . b. H . h a tte  am Schluß 
ih re r le tz ten  G eschäftsperiode, fü r  d ie  e in  B e rich t 
^o rlie g t, 5h0 M itg lie d e r, d ie  fü r  1% M ilk  R M  h a f
teten. D e r Ausstoß b e trä g t zu r Z e it e tw a 40 000 
H e k to lite r; es w urde  g u t ve rd ie n t, w ie  d ie  le tz t- 
Jährige D iv id e n d e  von 12% (i. V . 10%) ze ig t. Um  
diese K o nku rre nz loszuw erden und  ih re n  A bnehm er
kre is  an sich zu ziehen, w ill d ie  B ank fü r  B rau- 
tu du s trie  d ie  F ra n k fu rte r B rauhaus e. G . m . b. H. 
A u fkäu fen ; sie b ie te t fü r  d ie  G enossenschaftsanteile 
fß  Ih re  A b s ich t is t, das F ra n k fu rte r B rauhaus 

dd lzu le ge n  und  seine A bnehm er von B rauere ien  des 
unzems der B ank fü r  B ra u in d u s trie  bedienen zu 

|F  ' 'n . W ie  es scheint, w ird  der A u ska u f auch ge- 
’ ' : n , zum al d ie  le itenden  P e rsön lichke iten  der Ge- 
1 v u :»ehaftsbrauere i, d ie  e rheb liche  A n te ile  haben,

fü r  sie gewonnen sein d ü rfte n . U n g e k lä rt is t noch, 
ob sich d ie  fin a n z ie lle n  O p fe r, w elche d ie  B ank fü r  
B ra u in d u s trie  be i der Sache b rin g t, m it der Z ah lung  
der 140 % fü r  d ie  A n te ile  erschöpfen, ob n ic h t auch 
gewisse R is ike n  'a n  Außenständen usw. zu „über
nehmen sind , und  w ie  w e it sch lie ß lich  fü r  vo rh an 
dene A nsprüche  an Versorgungen usw. noch be
sondere A u fw endungen  zu m achen sind , um  das 
E inve rs tändn is  bei der G enossenschaft m aßgebender 
K re ise  z u r S tille g u n g  der G enossenschaftsbrauerei 
zu e rha lten . M an lä ß t es sich je d e n fa lls  etwas 
kosten, um  d ie  K o nku rrenz des Brauhauses zu be
se itigen. D ie  G enossenschaftsbrauereien haben im  
a llgem einen e ine gesunde w irts c h a ftlic h e  F u n k tio n  
zu e rfü lle n , sie haben auch in  F ra n k fu rt a. M ., w ie  
d ie  oben w iedergegebenen Zahlen zeigen, einen 
guten A rbe itsboden gehabt. W enn sie m it ih re r 
se lbständigen P re is p o litik  ganz oder te ilw e ise  be
s e itig t sein w erden, w ird  fü r  d ie  A k tie n - und 
sonstigen G roß brauere ien  der W eg fre i zu einem  
schärferen  A nziehen der P reisschraube.“

E ine  R eihe großer F ir -  
Rücksichtnahme auf m en ze ig t das Bestreben,

Kleinaktionäre zu r  V e re in fachung  der
-------  -  ■ ------------A k tie n v e rw a ltu n g  und
der V e rw a ltu n g  der D epots, zu r E rle ich te ru n g  der 
D iv idendenzah lungen  usw. d ie  aus der G o ldum 
s te llu n g  entstandenen A k tie n k le in b e trä g e  im  Rahmen 
der gesetzlichen V o rsch riften  und  F ris te n  a u f 
höhere Summen zu b ringen . In  d ieser Tendenz zu r 
R ückke h r zu größeren A ktie nn o m ina lbe träg en , d ie  
auch zu r R a tio n a lis ie ru n g  des bankgeschä ftlichen  
B etriebs b e iträ g t, lie g t p ra k tis c h  eine m anchm al 
schw er fü h lb a re  U n g e re ch tig ke it fü r  den K le in 
a k tio n ä r. D enn es is t e in leuchtend, daß K le in 
a k tion ä re , d ie  aus der In fla tio n s z e it und aus der 
G o ldum ste llung  n u r B ru ch te ile  des e instigen No
m ina lbe trags ih re r A k tie n  von 1000 M a rk  in  Reichs
m ark  ge re tte t haben, fin a n z ie ll h ä u fig  ga r n ic h t in  
de r Lage sind , genügend K le in a k tie n  fü r  einen U m 
tausch in  e in  neues A k tie ng roß n om in a le  zuzukaufen  
oder aber, be i A usübung von Bezugsrechten a u f 
neue A k tie n  m it G roßnom ina le, d ie  notw endigen 
Summen zum  Bezüge h in zuzu kau fe n  und Bezugs
rech te  zu erw erben. Es w a r ö fte rs  A n la ß , G esell
schaften und ih re  B ankkre ise  a u fzu fo rd e rn , be i U m 
tausch iransaktionen  in  größere N om ina lbe träge  oder 
be i Bezugsrechten dem K le in a k tio n ä r w eites E n t
gegenkom m en zu erw eisen, um  diesem d ie  M ö g lich 
k e it zu geben, sich den ve rhä ltn ism äß igen  A n te il an 
der G esellschaft zu e rha lten . N ic h t im m er h a t m an 
dabei in  den b e tre ffenden  V e rw a ltungskre isen  der 
G esellscha ft Entgegenkom m en gefunden; m anche 
berech tig te  Beschwerde is t la u t geworden. E inen 
interessanten W eg, d e r auch den V orzug  der N eu
h e it ha t, beschre ite t nun  d ie  Deutsche E ffecten- 
und  W echsel-Bank  in  F ra n k fu r t  a. M. Das In s titu t 
h a t vo r ku rzem  d ie  vorgeschriebene erste A u s fe rti
gung seiner B ekanntm achung v e rö ffe n tlic h t, in  der 
sie d ie  A k tio n ä re , sow eit In ha be r von A k tie n  über 
n u r 60 R M  noch vorhanden s ind , a u ffo rd e rte , ih re  
A k tie n  zum  U m tausch in  A k tie n  übe r je  1200 RM  
b is  zum  15. J u n i 1928 e inzure ichen. D as In s titu t 
h a tte  dabei m itg e te ilt, daß fü r  den größ ten  T e il der 
A k tie n  der U m tausch a u f 1200 R M  bere its  fre iw illig  
vorgenom m en und n u r noch e in  k le in e r B e trag
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A k tie n  von 60 R M  im  V e rkeh r sei. D ie  erste A us
fe rtig u n g  der B ekanntm achung e rk lä rte , daß d ie  b is 
zum  S ch luß te rm in  (15. J u n i 1928) n ic h t e ingere ich 
ten  K le in a k tie n  fü r  k ra ftlo s  e rk lä rt w ürden , ebenso 
jen e  e ingere ichten  A k tie n , w elche d ie  zum  E rsatz 
d u rch  1200-RM -Stücke e rfo rd e rlich e  Z ah l (20 S tück) 
n ic h t e rre ichen  und  der B ank n ic h t zu r V e rw e rtun g  
fü r  R echnung der B e te ilig te n  zu r V e rfüg un g  geste llt 
w erden. Zum  p ro v is io n s fre ie n  S pitzenausg le ich  w a r 
d ie  B ank b e re it. N ach dieser ersten A u ffo rd e ru n g  
scheinen nun  Beschwerden an d ie  B a n k le itu n g  ge
la n g t zu sein, in  denen a u f d ie  H ä rte  und  U n b illig 
k e it des V e rfah rens h ingew iesen w u rd e ; denn d ie  
zw e ite  von den gesetzlich vorgeschriebenen d re i 
A u ffo rd e ru n g e n  ze ig t eine in teressante  -E rgänzung: 
in  d ieser zw eiten  A u ffo rd e ru n g  h e iß t es n ä m lich  
zusä tz lich , daß d ie  B ank b e re it sei, A k tio n ä re , fü r  
d ie  de r Z u ka u f von A k tie n  n ic h t angängig  sei, d ie 
aber A k tio n ä re  des In s titu ts  b le iben  m öchten, gegen 
E in re ichu ng  ih re r A k tie n  zu je  60 R M  m it dem e n t
sprechenden B e trag  an A k tie n  zu je  1200 R M , w elche 
d ie  B ank e tw a im  S inne des Sam m eldepots ve r
w a lte n  w erde, zu b e te ilig en . S ow eit diese A k tio n ä re  
späte r wünschen w ürden , ih re n  A k tie n a n te il zu ve r
ka u fe n , w erde d ie  B ank diesen je w e ils  zum  Börsen
ku rs  übernehm en. Das is t e in  N ovum  und  e in  e r
w ünschtes Entgegenkom m en an den K le in b es itz . 
D iesem  w ird  d ie  M ö g lic h k e it gegeben, an d e r B ank 
b e te ilig t zu b le iben, a lle  Rechte, w ie  D iv id en de , 
Bezugsrechte, Te ilnahm e an der G enera lversam m 
lun g , können ih m  ungeschm älert e rh a lte n  w erden, 
auch bezüg lich  des S tim m rechts d ü rfte  sich w oh l 
e ine angemessene R egu lie rung  erm ög lichen lassen. 
D ie  B ank w ird  sich durch  diesen E n tsch luß  sicher
lic h  F reunde in  ih re m  K le in a k tio n ä rk re is e  m achen. 
Es w äre  zu w ünschen, daß andere G esellschaften, 
d ie  s ich  in  derselben Lage be finden , diesem B e isp ie l
fo ] rff«T5

M it idem steten, keines- 
Kapitalerhöhuncen und Be- wegs g e ring füg igen  W adh-
zugsrecäite hei Hypotheken- 6 . b .°

banken sen der Em issionen von
--------------  H ypo thekenbanken  e r
g ib t sich  fü r  verschiedene Banken d ie  N o tw e nd ig 
k e it, je tz t oder in  naher Z e it K a p ita le rhö h un ge n  v o r
zunehm en, w e il d ie  gesetzliche, von K a p ita l und 
Reserven abhängige Um laufsgrenze  e rre ic h t w ird . 
E rs t k ü rz lic h  w urde  h ie r ausgieführt (N r. 5, S. 165), 
daß d ie  A k tio n ä re  von H ypo thekenbanken  besondere 
H o ffnu ng e n  a u f diese E rhöhungen setzen. S ie e r
w arten , b e i d ieser G elegenheit in  dem Genuß der 
V o rte ile  s til le r  Reserven, d ie  b e i den m eisten H y p o 
thekenbanken  aus ider A u fw ertungsrege lung  v o r
handen s ind1, zu kom m en, w e il d ie  m it R echt ge
p fle g te  P o litik  s ta b ile r D iv id en de n  gerade diese 
Form  d e r A usschü ttung  nahelegt. D ie  Sächsische 
Bodencreditansta lt, d ie  je tz t um  3 a u f 9 M ilk  R M  
erhöh t, b ie te t a lle  neuen A k tie n  im  V e rh ä ltn is  von
1 : 2 den A k tio n ä re n  an und  v e rfä h rt d a m it w ie  b is
her; dasselbe tu t d ie  W ü rtte m b  er gische H ypo theken 
bank, d ie  be i ih re r  E rhöhung um  3 a u f 9 M ilk  RM  
den A k tio n ä re n  d ie  neuen A k tie n  v o ll anb ie te t. 
A nders w ill d ie  B erline r H ypo thekenbank  vargehen, 
d ie je tz t eine E rhöhung  um  2 a u f 5 M ilk  R M  bean
tra g t, denn sie  w ill n u r 1,5 M ill. R M  anlbieten und  
0,5 M ilk  R M  gesondert begeben. D ie  V e rw a ltu n g  
sagt, d ie  E rhöhung  so ll w en ige r im  H in b lic k  a u f die

Umlaufisigrenze e rfo lgen, a ls der K a p ita lb e s c h a ffu n g  
dienen, w eshalb  sie  V e rw e rtu n g  der 0,5 M ill. RM. 
durch  e in  K onso rtium  u n te r B e te ilig u n g  der B ank 
am M ehre rlös vo rsch läg t. Es m uß a lle rd in g s  S icher
h e it fü r  d ie  V erw endung zu höchsten K ursen gegeben 
w erden. W ie  sehr v ie l. wachsam er d ie  A k tio n ä re  
geworden s ind , ze ig t d e r F a ll Süddeutsche Boden- 
cred itansta lt. D iese h a tte  b e i ih re r le tz te n  K a p ita l
erhöhung im  le tz ten  Ja h r 1,2 von insgesam t 
4,8 M ilk  R M  neuen A k tie n  vom  Bezugstreclht aus
geschlossen und  zu 120% gesondert begeben. Sie 
m uß je tz t a ls Folge davon e rfa h re n , daß „e in e  B e r
lin e r A k tio n ä rg ru p p e “  ö ffe n tlic h  um  A k tie n  w irb t, 
um  Vorsorge gegen ein© aberm alige  te ilw e ise  E n t
ziehung des Bezugsrecbts zum  N a ch te il der außen
stehenden A k tio n ä re  zu tre ffe n . D e r F a ll P fä lz ische  
H ypo thekenbank h a t eben doch d ie  A k tio n ä re  etw as 
a u f g e rü tte lt, so daß d ie  V e rw a ltun ge n  m ehr R ü ck
s ich t a u f d ie  Interessen d e r außenstehenden A k tio 
näre nehm en müssen. Es so llte  v o r a llem  m it der 
h ie r k ü rz lic h  k r itis ie rte n  P o litik , ü be r d ie  A iu f- 
w crtungszu flüsse  zu schweigen, e nd lich  gebrochen 
w erden. D ie  b ish e r erschieneneni G eschäftsberichte  
fü r  1927 setzen aber le id e r zum eist diese P o litik  fo rt. 
N ic h t ohne Zusam m enhang m it d e r N o tw e n d ig ke it, 
dem nächst das K a p ita l zu erhöhen, s te h t anscheinend 
d ie  K lage  gegen d ie  Rheinische H ypo thekenbank, 
a ls deren U rheber m an b ish e r u n b e s tritte n  d ie  a ls 
H ä n d le rin  von A k tie n -P a ke te n  bekannte G ruppe  
Jakob  M ichae l ve rm ute t. Sie s o ll einen Posten von 
z irk a  1 M ilk  R M  haben, be i z irk a  6 M ilk  R M  Ge- 
sa m tka p ita k  von dem  aber noch 0,72 M ill. R M  un- 
ve rw e rte t sind'. W elche Interessen von dieser 
G rup ipe v e rfo lg t w erden, is t u nbekann t; d ie daraus 
m ög licherw eise  erwachsende O p p o s itio n  m acht 
d ie  A nge legenheit zu einem  Sonder fa ll. D e r B ank, 
d ie  in  K ü rze  e be n fa lls  zu e in e r K a p ita le rh ö h u n g  
sch re iten  m uß, w ird : eine N ic h tig k e its k la g e  stö rend  
sein. Im  a llgem einen lä ß t s ich  n ic h t verke im en, daß 
m anche H yp o th e ke n b a n k-V e rw a ltu n g  e in e r rech t 
unzu friedenen  S tim m ung  d e r außenstehenden A k tio 
näre gegenülbersteht. Das s o llte  A n la ß  se in zu 
guter P u b liz itä t  und  gerechten Aktienibegebunigen.

Neues Berliner Börsenpapier

Z u r B e rlin e r Börse s ind  
a u f A n tra g  eines K on 
so rtium s u n te r F üh run g

— ------------- ----------------------- der Deutschen Bank
20 M ilk  R M  A k tie n  der Z u c k e rfa b rik  K le in -W a ns
leben, vorm als Rabbethge & Giesocke A .-G . in  K le in - 
W anzleben zugelassen w orden. Es h a n d e lt sich 
dabei um  e in  schon se it 1885 in  A k tie n fo rm  bestehen
des, z iem lich  v ie lg es ta ltige s  U nternehm en. B e" 
trieb en  w ird  e ine R o llz u c k e rfa b rik  m it angc"
sdhloseener M e la sse fu tte rfa b rik , eine L a n d w irts c h a ft 
nebst B rennere ien, M ilc h - u nd  M a s tw irts c h a ft, ein® 
Z iegele i sow ie eine Zudkerrübensam enzucht. A nge
sich ts der V ersch iedenheit d ie s e r’ B e triebe  is t CB 
schwer, d ie  fin a n z ie lle  B edeutung des U nternehm en0 
r ic h tig  abzuschätzen, zum al d ie  B ila n z - und U m satz- 
zahlen des: P rospekts, a lso a lle  W ertzah len , n ic h t ge
nügend sp e z ia lis ie rt w erden. M an ka n n  n icm
erkennen, w elche B uchw erte  und Um sätze a u f d ,e 
e inzelnen Zw eige des U nternehm ens e n tfa lle n . Des
h a lb  ka n n  m an auch n u r als ungefähren Eindruck 
d ie  A n s ich t ausspreohen, daß das A k tie n k a p ita l von 
20 MAIL R M  b e i d e r U m ste llung  ein w en ig  hoch be-
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messen "worden, is t. D ie  G ese llscha ft ka nn  zw ar 
d a ra u f verw eisen, daß sie  in  den se it d e r U m ste llung  
verflossenen d re i Jahren bescheidene D iv idenden  
(6, 4, und  6% ) v e rte ilt ha t, aber das besagt n ic h t 
v ie l, w e il o ft be i der D iv id e n d e n p o litiik  scihon a u f 
d ie beabsich tig te  A k tie n e in fü h ru n g  R ücks ich t ge
nom m en w ird . A ndererse its s in d  auch die 
A rgum ente gegen d ie  K a p ita lu m s te llu n g  im  e in 
zelnen n ic h t s c h la g k rä ftig , n u r ih re  H äu fu ng  
v e rle ih t ihnen  G ew ich t. So is t anzu füh ren , daß 
das K a p ita l m it 20 M ill.  RiM  heute  m ehr als 
das D re ifa ch e  des V o rkrieg ska p ita ils  von 6,5 M il
lionen  R M  b e trä g t, daß d ie  gesetzliche Reserve m it 
840 000 R M  be i w e item  noch n ic h t d ie  vorge
schriebene H öhe von 10% des K a p ita ls  e rre ich t ha t 
und das d e r B u chw e rt d o rt, w o m an ih n  ein igerm aßen 
b e u rte ile n  kann , n ä m lich  bei den Bete iligungen, rech t 
n0dk. crs°lie iT it. D e r P rospekt ve rze ichnet sechs 
B ete iligungen an Z u cke rfa b rike n , e ine r Schokoladen
fa b rik  und  la n d w irts c h a ftlic h e n  B etrieben im  Ge
sa m t-N om ina lw e rt von ru n d  2,2 M ill. R M , w ovon 
zu le tz t n u r 1,4 M ill. R M  D iv idenden  von 4 b is  10% 
erbrachten . D as B e te iligungskon to  h a t tro tzdem  eine 
Höhe von 3,17 M ill. R M , w obei m an a lle rd in g s  die 
M ö g lic h k e it in  R echnung s te lle n  m uß, daß d ie  A u f
zählung der B e te iligungen  n ic h t v o lls tä n d ig  is t oder 
daß d ie  G ese llscha ft aus solchen U nternehm ungen, 
an denen sie m aßgebend b e te ilig t is t, v ie lle ic h t auch 
Sondererträge neben d e r D iv id e n d e  bezieh t. S ch ließ 
lic h  is t abe r auch d e r Um satz, obw oh l er sich  be i 
deo- L a n d w irts c h a ft stets langsam  zu vo llz iehen  
P fle g t, im  V e rh ä ltn is  zum  K a p ita l z ie m lich  gering, 
ln  den ersten beiden Jahren nach d e r U m ste llung  
W urde m it 19,92 bzw . 18,21 M ill. R M  n ic h t e inm a l 
d ie  K a p ita lshö he  e rre ich t, im  le tz ten  Ja h r m it 
23,87 M ill. R M  n u r w en ig  ü be rsch ritten . B e trach te t 
man dies a lles in  se iner G esam theit, so is t d e r E in 
d ru ck  e ine r re ch t hohen K a p ita lis ie ru n g  n ic h t von 
der H and  zu weisen. D ie  B e u rte ilu n g  des Ge
schäftsaussichten  im  P rospekt is t denn auch sehr 
v o rs ich tig  g e fa ß t: U ber das Rübensam engeschäft 
ließen s ich  zu r Z e it noch ke ine  bestim m ten Angaben 
m achen, in  L a n d w irts c h a ft und Z u c k e rfa b rik  sei 
ke in  schlechteres E rgebnis a ls im  V o rja h r zu erw arten . 
D ie  G ese llscha ft g eh ö rt d e r M agdeburg-B iraun- 
schw eiger R ohzuclkervere in igung an  und h a fte t in 
folgedessen so lid a risch  fü r  d ie von den M itg lie d e rn  
d ieser V e re in ig un g  aufgenom m enen Z ucke rkred ite . 
D ie  daraus bed ing ten  A va le  stiegen 1926 ze itw e ise 
bis a u f 17,8 M ill. ILM . Ih re  je tz ig e  H öhe w ird  n ic h t 
angegeben; am B ila n zs tich ta g  w aren  sie aus Saison- 
S riinden n a tü rlic h  gering .

D e r R öch ling-Konzern  
Anleiheprospekt der b rin g t je tz t d ie  im  M ärz

ewerkschaft Mont Cenis 1927 ausgegebene 6% ige
■ -------------- H yp o th e ka r-A n le ih e  der

G ew erkschaft der Steinkohlenzeche M on t Cenis in  
Rödingen du rch  ein K o nso rtium  u n te r F ü h ru n g  der 
D resdner B ank an d ie  B e rlin e r Börse. M an w a r a u f 
den P rospekt etwas gespannt, vo r a llem  wegen der 
jieuen gem einsam  m it dem preußischen S taat e rric h 
t e n  S ticksto ffan lage, be i der M on t C enis b eka nn t
e n  das V e rfa h re n  und der S taa t das G e ld  zu r V e r
fügung  s te llte . V o r ku rzem  is t a u f dem  S tic k s to ff- 
'Vepk  d ie  E rzeugung im  G roß be trieb  aufgenom m en 
Worden, so daß m an e rw arten  konn te , d ie  G esell
schaft w erde in  ih re r nächsten o f fiz ie lle n  P u b lik a tio n

über d ie  ersten E rfa h run g en  und  Ergebnisse be
rich te n . N un  w ird  zw a r genau au fgezäh lt, w ie v ie l 
K u b ikm e te r L e is tu ng  d ie  Lu ftkom presso ren  in  de r 
eigenen K ra ftz e n tra le  haben, aber über d ie  G röße 
und E rfo lg e  der neuen und  neuartigen  S tic k s to ff
anlage fin d e t m an ke in  W o rt, w e il diese sich  n ic h t 
im  u n m itte lb a re n  E igen tum  der G esellschaft be
fin d e t, sondern fo rm e ll e ine r k le in e n , m it 10 000 R M  
K a p ita l a rbeitenden B etriebsgesellschaft (G asver- 
arbeitungsges. m. b. H .) gehört, deren A n te ile  sich zu 
60% bei M on t Cenis und zu 40% beim  preußischen 
S taat be finden . H ie r ze ig t s ich  w ied e r e inm a l der 
o ft bem ängelte Form alism us der Zulassungsstelle: 
Über das eigene W e rk  w erden auch N ebensächlich
ke ite n  gebracht, aber w enn aus irg en d  w elchen 
G ründen eine k le in e  T och te rgese llscha ft e ingeschalte t 
is t, e rfä h rt d ie  Ö ffe n tlic h k e it n ich ts . N ic h t m inde r 
seltsam  is t, daß e in  P rospekt, d e r in  de r zw eiten 
H ä lfte  F eb rua r erschein t, d ie  Jahressch luß bilanz fü r  
1927 noch n ic h t e n th ä lt, sondern n u r d ie fü r  1926, 
ergänzt du rch  einen S tatus vom  30. Septem ber 192?! 
Im m e rh in  is t bem erkensw ert, daß ü be rhaup t über 
d ie  F inanzen  dieser großen T och te rgese llscha ft der 
R öch lin g ’schen M a x im ilia n h ü tte  e inm a l Z iffe rn  ve r
ö ffe n tlic h t w erden und  daß d ie  G ew erkscha ft s ich  
nunm ehr auch v e rp flic h te t h a t, ih re  B ila n z  regel
m äßig  zu p u b liz ie re n . F ü r 1926 ergab sich nach A b 
schreibungen von 813 942 R M  e in  G ew inn  von 
679 874 R M . D araus w urde  der V e rlu s tv o rtra g  von 
326 400 R M  g e tilg t und  der Rest a u f neue R echnung 
vorgetragen. Ausbeuten  s ind  se it 1921 n ic h t v e rte ilt 
w orden. F ü r 1927 w ird  e in  „ähn liches E rgebnis“  in  
A uss ich t g e s te llt w ie  1926. • D e r S tatus ze ig t im  V e r
g le ich  zu r le tz ten  Jahresb ilanz fo lgende Z iffe rn :

m miii. JxM I ai.iz.zö | au.H.z7 m Mill. KM
Kapita l ..............
Anleihe ..............
Hypotheken . . . .
Akzepte ..............
Bankschulden . . .
Kreditoren ........
Löhne ................
A v a le ..................

Ö1.12.ZO I 30.9.27
Anlagen (deutsch) 

(tschech.)
Vorräte ................
Bankguthaben . . .  
Ford. Tochterges. 
Anleiherechnung .
D eb ito re n ............
Beteiligungen-----

10,88 11,07
— 5,69
0,39 0,54
1,73 1,95
6,73 1,79
— 1,43
3,28 3.44
1,06 1,—

8 — 
0,50 
1,33 
5,31 
6,27 
2,05 
0,34 
0,18

8,—
12.14

3,36
1,50
0.77
0,33

0,24

Es haben sich  also w esentliche V eränderungen 
vo llzogen. D ie  neuausgewiesene A n lage  in  H nus ia -  
L ik ie r  (Tschechoslovakei) w ird  u n te r der F irm a  
Chemische In d u s tr ie  Kom.-Ges. D r. Blasberg &  Co. 
betrieben. Es h an de lt s ich  um  eine F a b rik  fü r  H o lz 
koh le , Essig, Lösungsm itte l, T ee rp rodukte , G erb 
s to ff usw., d ie  385 Personen b esch ä ftig t und  sich  
frü h e r im  B esitz der F irm a  B lasberg D üsse ldo rf be
fa nd . M on t C enis w a r an der D üsse ldo rfe r F irm a  
b e te ilig t und ha tte  d ie  E n tw ic k lu n g  des tschechischen 
W erks m it In v e s titio n s -K re d ite n  von 4,84 M ill. R M  
u n te rs tü tz t. Inzw ischen  w u rde  d ie  B e te ilig un g  an 
der D üsse ldo rfe r F irm a  gelöst und  das tschechische 
W e rk  übernom m en, w oraus sich  b ila nzm äß ig  eine 
Ü bertragung  von dem K on to  „F o rde rungen  an 
T ochtergese llschaften“  a u f das A n lagekon to  ergab. 
D ie  tschechische F a b rik  b e fin d e t sich noch im  A u f
bau und  h a t 1926 m it V e rlu s t abgeschlossen. D ie  
M on t C en is-B ilanz is t fe rn e r du rch  d ie  A n le ih e a u f
nahm e s ta rk  ve rände rt. M it dem E rlös konn ten  d ie  
B ankschulden, H ypo theken , A kzep te  und  K re d ito re n  
v e rm in d e rt w erden. W as es dagegen m it dem A k t iv 
kon to  „A n le ihe rcch nu n g “  a u f s ich  ha t, is t n ic h t k la r  
e rs ich tlich . In  der o ffiz ie lle n  Fassung ersche in t das 
K onto  u n te r dem S am m e lbegriff „D e b ito re n “ , so daß 
m an annehm en m üßte, es handele sich um  F o rd e run 
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gen, aus der A n le iliea u fn ä hm e. In  W irk lic h k e it s te llt 
das K on to  aber das rech t hohe Anle ihed isag io  dar. 
E ine solche u n k la re  V erbuchung ersche in t uns un
zulässig, besonders w enn es sich  um  e in  fik tiv e s  
K onto  hande lt. P ro d u k tio n  und  A bsatz s ind  in  den 
le tz ten  Jahren  s tänd ig  gestiegen:

P ro du k tio n  Absatz
1926 (927 1926 1927

Koh le« ...............................  986 023 1 035 431 721 392 886 011
Kok» ..................................... 280 282 338 420 280 280 337 835
Teer .....................................  13 529 16 225 13 791 16 200
A m m o n ia k ..........................  6 901 5 337 8 438 5 326
Benaol ................................ 2 851 3 303 2 830 3 357

D a rin  s in d  d ie  L ie fe ru ng en  an die M a x im ilia n h ü tte  
a u f G ru n d  des S e lbstve rbraucherkon tingen ts m it 
en tha lten . D ie  B elegschaft b e trä g t zu r Z e it 457G
K öpfe .

— j m ]e^ en In fla tio n s ja h r 
Umwandlung von Genuß- s ind  e in ige  A k tie n g e se ll
scheinen in Stammaktien schäften  zu r Ausgabe 

—  - — ak tien äh n liche r Genuß
scheine gesch ritten . W ährend  vordem  m it dem A us
d ru ck  ..G enußschein“  in  de r H auptsache solche 
W e rtpa p ie re  bezeichnet w u rden , d ie  ke inen  oder 
n u r e inen sehr geringen K a p ita la n sp ru ch , v ie lm eh r 
vo rw iegend  das R echt a u f eine Rente  ve rb rie fte n , 
h a t m an dam als u n te r derselben Bezeichnung einen 
beinahe gegensätzlichen W e rtp a p ie rty p  geschaffen. 
Das Wesen der in  den Jahren  1922 und  1923 bei 
S chubert &  Salzer, R . W o lf, Ilse , S chering und  S taß- 
fu rte r  Chem ische F a b rik  ausgewiesenen G enuß
scheine bestand gerade d a rin , daß m an den Inha be rn  
fa s t genau denselben Substanz- bzm. K a p ita l
anspruch  e in räum te , w ie  ih n  norm ale  S tam m 
a k tio n ä re  genießen und  daneben auch dasselbe 
D iv id e n d e n re ch t. Das E ntstehen dieses T yps 
e rk lä r t s ich aus den dam aligen irre g u lä re n  V e r
hä ltn issen  am A k tie n m a rk t. E inem  überaus sta rken  
Substanzhunger des P u b liku m s und  einem  n ic h t 
m in de r s ta rke n  K a p ita lb e d a rf der In d u s trie  stand 
d ie  Sorge gegenüber, daß bei e ine r V erm ehrung der 
schw im m enden A k tie n b e trä g e  d ie  V e rw a ltungen  
n ic h t m ehr in  der Lage sein w ürden , d ie  M a jo ritä te n  
zusam m enzuhalten, daß sie also den dam als in  B lü te  
stehenden P a ke ta u fkä u fe m  über G ebühr p re is 
gegeben sein w ürden . M an suchte deshalb das große 
A n lagebedü rfn is  des P u b liku m s z u t  B e frie d ig u n g  
der K a p ita lsbe dü rfn isse  der G esellschaften n u tzb a r 
zu m achen, ohne neue S tim m rechte  zu schaffen , 
ohne d ie  U berfrem dungsge fahr zu ve rg röß ern. D e r 
G edanke la g  nahe, stim mrechtslose A k t ie n  auszu
geben, aber sie s ind  gesetzlich verboten . N ich ts  
stand  aber im  W ege, W e rtpa p ie re  auszugeben, d ie 
in  W irk lic h k e it doch stim m rechtslose A k tie n  w aren, 
d ie  m an n u r der F orm  ha lbe r zwecks W ahrung  der 
gesetzlichen Bestim m ungen G enußscheine nannte 
und  fü r  d ie  m an eine fo rm e lle  (n iem als v e rw irk 
lic h te ) K ü n d b a rk e it bestim m te. M it der U rfo rm  des 
G enußscheins, w ie  e r frü h e r o ft a ls  Besserungs
schein be i S anierungen ausgegeben w orden  w ar, 
h a tte  dieses neue W e rtp a p ie r n ich ts  m ehr gem ein. 
D ie  a k tie n ä h n lich e n  G enußscheine w urde n  bei 
den obengenannten G esellschaften m it demselben 
D io idendenrech t ausgestatte t w ie  d ie  S tam m aktien . 
E ine T ilg u n g  so llte  entw eder in  bar nach dem je 
w e iligen  S tam m aktienku rs e rfo lgen  oder du rch  
U m w and lung  in  S tam m aktien. D ie  G e fa h r der V e r
wässerung w urde  m eist dadurch  ausgeschaltet, daß

m it jedem  Bezugsrecht der S tam m aktionäre  e in  
gleiches Bezugsrecht de r G enußscheininhaber a u f 
neue G enußscheine verbunden w a r, w ährend um 
gekehrt jede  H erabsetzung des S tam m kap ita ls  eine 
g le iche Zusam m enlegung der Genußscheine zu r 
Folge haben so llte . D a dieser W e rtp a p ie rty p  n u r fü r  
d ie  spezie llen B edürfn isse der In fla tio n s z e it und 
ih re r U berfrcm dungsgefahren e rdach t w a r, h a t es 
ke inen S inn, ih n  heute noch zu konservieren. 
Schering  h a t d ie  U m w and lung  in  S tam m aktien  be
re its  vorgenom m en und bei den anderen G esellschaf
ten haben s ich  Bestrebungen dieser A r t ebenfa lls 
schon geltend gem acht. D aß tro tzdem  b isher n u r 
S chering d ie  U m w and lung  vo llzogen ha t, e rk lä rt s ich 
aus zw ei U rsachen. D ie  G enußscheine sind  b e g re if
liche rw e ise  gerade von den V e rw a ltungskre isen  im  
a llgem einen n ich t ko n se rv ie rt w orden, w e il d ie  Be
herrscher de r G esellschaften -naturgem äß a u f d ie  
S tim m enm acht entscheidenden W e rt legen m ußten. 
Sie so llten  ja  auch gerade im  K le in  p u b lik u m  u n te r
gebracht w e iden , fü r  das d ie  m eist etwas b illig e r 
e rh ä ltlic h e n  Genußscheine p ra k tis c h  denselben W e rt 
rep räsen tie ren  w ie  d ie  A k tie n . B e g re ifliche rw e ise  
s ind  o ft d ie  Genußscheine auch w en iger s o rg fä ltig  
p la c ie rt w erden —  als es m it A k tie n  zu geschehen 
p fle g t. E rfo lg t je tz t eine U m w and lung in  S tam m 
a k tie n , so geraten d ie  M a jo ritä te n  gerade in fo lg e  der 
vo rherigen  Genußscheinausgabe e in m a lig  von neuem 
in  G e fa h r und A u fk ä u fe rn  w ird  gerade das erm ög
lic h t, w as m an verm eiden w a llte . M an w ü rde  diese 
B edrohung um gehen, w enn m an von der M ö g lich ke it 
G ebrauch m achen w ürde , d ie  G enufischeine gegen 
b a r einzulösen, aber d a fü r s ind  gerade d o rt, w o d ie  
S tam m aktien  einen hohen K urs haben, d ie  Beträge 
schw er a u fzubringen . Bei Schubert & Salzer w ürde  
im  H in b lic k  a u f den S tam m aktienku rs von über 
300% zu r T ilg u n g  d e r G enußscheine e in  B e trag  von 
über 21 M ill. R M  n o tw end ig  sein, gegenüber einem  
b isherigen  K a p ita l (A k tie n  und Genußscheine) von 
nom. 14 M ill. R M . Das zw e ite  H in d e rn is  e ine r Besei
tig u n g  der Genußscheine is t steuerlicher N a tu r. Bei 
S chubert &  Salzer, wo d ie  U m w and lungsfrage  je tz t 
zu r D iskussion  6teht, h a t d ie  S teuerbehörde eine se lt
same S te llung  eingenom m en. F ü r d ie  7 M ill. RM  
neuen A k tie n , d ie  gegebenenfalls zu r U m w and lung  
der 7 M ill. R M  G enußscheine geschaffen w erden 
m üßten, w urde  der norm ale  Em issionsstem pel ve r
la n g t, der im  H in b lic k  a u f den hohen K ursstand  der 
A k tie n  einen B e trag  von n ic h t v ie l w eniger als 
1 M ill. R M  ausm acht. M an kann  aber w oh l n ic h t 
g u t als Em ission versteuern, was in  W irk lic h k e it gaT 
ke ine Em ission, sondern n u r eine Ä nde rung  des 
W e rtp a p ie rtyp s  is t. D ie  S teuerbehörden d ü rfe n  
s ich  in  solchen F ä lle n  n ic h t schem atisch an den 
W o rtla u t des Gesetzes k lam m ern , sondern d'ie Be
se itigung  übe rflü ss ige r In fla tio n s re s te , d ie  ke ine  neue 
Inanspruchnahm e des K a p ita lm a rk ts  bedeuten 
w ürde, s te u e rlich  w eitgehend e rle ich te rn . F ü r d ie  
G esellschaften selbst is t d ie  U m w and lung  in  ve r
schiedener H in s ic h t von V o rte il. Z w e ife llo s  is t es 
dem Ansehen e ine r G esellscha ft d ie n lich e r, w enn 
sie nach außen h in  m it einem  K a p ita l von 14 M ill. 
R eichsm ark a u ftr itt, a ls n u r m it einem  solchen von 
7 M ill. R M . W irts c h a ftlic h  w aren  zw a r auch b isher 
schon d ie  anderen 7 M ill. R M  a ls  K a p ita l anzuschcn, 
aber im  b re iten  P u b liku m  und  vo r a llem  in  dem 
d ie  V e rhä ltn isse  n ic h t im m er k la r  überschauenden
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A usland  h a t m an doch n u r dlas als K a p ita l ange
sehen, was a ls solches bezeichnet w urde . M it der 
V e re in h e itlich u n g  des K a p ita ls  w ird  fe rn e r auch der 
B örsenm arkt v e rb re ite rt, d ie z u kü n ftig e n  Em issions
aussichten w erden verbessert und v ie lle ic h t sogar in  
dem einen oder anderen F a ll d ie  M ö g lich ke it ge
geben, d ie  A k tie  zum  T e rm in p a p ie r zu m achen.

~ ”  M an sch re ib t Uns aus
Nagel & Wortmann und die W ien: „Im m e r d e u tlic h e r 

Wiener Effektenbörse zeichnen sieh be im  Zu- * I
■ ■■---------  —  sam m enbruch des W iener

Bankhauses Nagel &  I I  ortm ann  d ie K on tu ren  eines
I  inanzskanda ls ersten Ranges ab. D ie  V e rp fä nd u ng  
der unbelasteten K undendepots, d ie u n te r dem  E in 
d ru c k  des Selbstm ordes, den der F irm en inh ab e r ve r
übte, vo re rst n u r a ls V e rirru n g  eines V e rzw e ife lten* 
eines sonst durchaus anständigen M enschen erschien, 
erw ies sich  n u r zu ba ld  a ls das S ch luß g lied  in  e iner 
K ette  be trüge rische r H andlungen. D e r M ann, der 
durch  zw ei J ührzehnte der Börsenkam m er angehörte 
und vo r w enigen W ochen in  seiner führenden  S te l
lung  a ls e in e r ih re r V izepräsiden ten  b e s tä tig t w urde, 
hat V ere insgelder v e rtre u t, ungedeckte D ollarschecks 
in  ansehnlichem  U m fang  begeben und sich  bei 
F ä llig k e it d ie notw end igen M itte l durch  V e rka u f 
neuer Schecks zu beschaffen gew uß t. E r h a t s ich  
erst den Tod gegeben, als wachsendes M iß tra ue n  das 
System  d e r V ertuschungen auifzudecken drohte . 
W ie bere its je tz t angenommen werden kann , h a t sich  
seine f  irm a  se it langem  in  s ta tu  c ridae  befunden 
und d ie  P ru n k v illa , d ie  sich  W ortm ann  vo r m ehreren 
Jahren bauen ließ , d ü rfte  w ah rsch e in lich  zum  T e il 
schon aus E in lagenge ldern  b e s tritte n  w orden sein. 
D ie  U n le rb ilanz , d ie sich  nach den vo rlä u fig e n  A u f
ste llungen e rg ib t, b e trä g t e tw a 6 M illio n e n  S c h illin g . 
N u r eines an dem F a ll is t e rfre u lic h : daß sich  b is 
her ¡keine W eiterungen gezeigt haben (ob es n ic h t 
doch noch, w ie  w ir  le tz th in  als m ög lich  h in s te llte n , 
zu s tille n  L iq u id a tio n e n  a u f G rund  strenger S ich
tungen d e r G roß hankschu ldner kom m en w ird , b le ib t 
abzuw arten). Insbesondere h a t d ie  Börse eine be
m erkensw erte W id e rs ta n d s fä h ig ke it a n lä ß lich  der 
bedeutenden exeku tiven  Abgaben an den Tag gelegt. 
D e r B örsenvorstand ha tte  a lle rd in g s  nach F ü h lu n g 
nahme m it den W iene r großen Banken eine Reihe 
von technischen M aßnahm en, w ie  d ie  gem eldete 
V erlegung der K ru p p a k tie  aus der K u lisse  in  den 
S chranken und die ze itw e ilig e  A u fh eb un g  des 
fließenden  V e rkeh rs in  säm tlichen  S chranken
pap ie ren , ve rfü g t. A uch  h a t d ie  C re d it-A n s ta lt den 
größ ten  T e il der M itte rb e rg e r K u p fe ra k tie n , von 
denen e tw a  150 000 zum  V e rk a u f gelangten, a u f- 
nehmen müssen. A ber bei den 110 000 K ru p p a k tie n  
erw ies eich eine In te rv e n tio n  als ü be rflü ss ig  und  
ebenso konn te  d ie  M ehrzah l de r sonst nodh zwangs
weise angebotenen P apiere  (A lp in e , R im a, U nga
rische H o fh e rr, G a lic ia , N a fta , N ordbaihngenuß- 
scheine usw.) z iem lich  g la tt und zu ve rh ä ltn ism ä ß ig  
w en ig  gedrückten  K ursen an den M ann gebracht 
w erden. U nd  so konn te  sich  der M a rk t ¡bald be
ruh igen. A lle rd in g s , d ie  H o ffn u n g  a u f e ine W iede r
belebung des W iene r E ffektengeschä ftes, das se it 
Jahren d a rn ie d e rlie g t, is t m it d ieser Zah lungse in
s te llu n g  aberm als um  e in  gutes S tück gem indert 
w orden. V o r Beginn d e r großen Inso lvenzw elle , d ie  
Ö sterre ich  d u rc h lä u ft, h a t es ta tsä ch lich  den A n 

schein gehabt, a ls ob d ie  ärgsten Zeiten überw unden 
w ären. Im m er au fs  neue is t es, begünstig t d u rch  
größere A uslandskäufe , zu jenen k le in e n  A n lä u fe n  
gekommen, d ie  so bezeichnend fü r  e inen Tendenz
um schw ung s ind . A b e r w elche A uslandskre ise so llen  
6ich u n te r den gegebenen U m ständen fü r  öster
re ichische P apiere  noch interessieren? Jede W oche 
b rin g t unliebsam e Ü berraschungen; jede B ila n z , d ie  
herausgegeben w ird , w e is t d ie emsige A rb e it a u f, d ie  
sie fü r  Außenstehende u n d u rch s ich tig  machen so ll. 
W as n o ttu t, is t d ie  W iede rhe rs te llung  des V ertrauens 
in  d ie  S o lid itä t d e r G eschä fts füh rung , is t die o ffene 
und ungeschm inkte  D arleg un g  d e r G eschäftslage. 
D ie  G roßbanken a lle in  können  diese Ä nderung  in  
den M ethoden e rzw ingen. A b e r b isher h a t sich  
gezeigt, daß sie se lbst a u f diesem  W eg n ic h t vo ran 
gehen w o llen . D ie  H alb jahrsausw eise , d ie  nach 
m onatelangen Bem ühungen von ihnen  e rre ich t w u r
den, w aren v ö llig  unzure ichend d e ta illie rt und w u r
den m it a uß ero rden tliche r V erspä tung  v e rö ffe n tlic h t. 
Es w äre  g u t, w enn m an auch a u f diesem G ebiete 
dem deutschen B e isp ie l fo lgen w ürde .“

In  N um m er 4 w urde  da r- 
Stickstoffkongreß ilQ f  hingew iesen, daß eine

in te rna tiona le  Konferenz  
v U  =■ der L u fts t ic k s to ff in d u 
s trie  nach dem V o rb ild  der Tagung in  B ia rr itz  ge
p la n t se i; es w urde  w e ite r gesagt, daß eine W e lt- 
s tid ks to ffta g u n g  ohne den  C h ilis a lp e te r d iesm al 
kaum  zu e rw a rte n  sei („S tic k s to ffk a m p f oder S tic k 
s to ffve rs tä n d ig u n g “ , S. 141). Inzw ischen  s in d  d ie  
E in ladungen  zu d e r S ticks to ffko n fe re n z  ergangen, 
und es w erden an dieser neben den V e rtre te rn  des 
deutschen S ynd ika ts , den Franzosen, den Ita lie n e rn , 
den E ngländern und N orw egern auch füh rende  P er
sö n lich ke ite n  der am erikan ischen In d u s trie  te il
nehm en. Vom  C h ilis a lp e te r is t a lle rd ing s  in  den 
b isherigen  M eldungen n ic h t d ie  Rede gewesen. 
A lle m  A nschein  nach h a t m an s ich  also in  den 
K re isen  d e r L u fts tic k s ta ffin d u s trie  doch dazu e n t
schlossen, von e in e r Bete iligung der C h ilisa lp e te r
ind us trie  als so lcher an der in te rn a tio n a le n  Tagung 
auch diesm al abzusehen. D ie  ch ilen ische Regierung  
is t a lle rd in g s  zu r E ntsendung eines V e rtre te rs  a u f
g e fo rd e rt w orden. N un  is t d ie  L u fts tic k s to ffin d u s trie  
ohne Frage auch heute der s tä rke re  T e il a u f dem 
V\ e lts tic k s to f fm a rk t. A b e r ebenso gew iß is t es, daß 
d ie  Lage der C h ilisa lp e te rin d u is trie  z. Z. w e it ibeeser 
is t als vo r zw ei Jahren und  daß auch eine w e ite re  V e r
s tä rku n g  ih re r P os ition  durchaus n ic h t a ls unimög- 
lie h  angesehen w erden d a rf. Es kom m t h in zu , daß 
sich das> S ticks to ffp ro b le m  heute auch in  der L u ft
s tic k s to ffin d u s trie  n ic h t m ehr a u f d ie E rzeugung 
ko n z e n trie rt, sondern le d ig lic h  a u f den Absatz. E ine  
Ü b e rp ro d u k tio n  d e r W e lt an S tic k s to ff is t n ic h t n u r 
m ög lich , sondern sogar w ah rsche in lich . M an s o llte  
also e ig e n tlich  annehm en, daß d ie  L u fs tid k s to ff- 
in d u s trie  e in  Interesse daran ha t, n ic h t n u r in  ih re n  
eigenen K re isen, sondern auch a u f dem gesam ten 
W e ltm a rk t, d ie  R eibungen nach M ö g lic h k e it zu ve r
rin g e rn . D aß sie dieses Interesse b ish e r n ic h t d o ku 
m e n tie rt h a t so w e it d ie  C h ilis a lp e te rin d u s trie  in  
fra g e  kom m t, is t e in  Zeichen großen M utes. E r lä ß t 
w oh l d a ra u f schließen, daß zum  m indesten  d ie  
großen In d u s trie n  in  D eu tsch land , Ita lie n , F ra n k 
re ich  und E ng land  in  ih re n  heu tigen  S tic k s to ff
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pre isen nodbi so b e trä ch tlich e  K a lku la tion sm a rg e n  
haben, clafi eie e inen K o n ku rre n zka m p f b is  auf«  
Messer n ic h t zu fü rc h te n  brauchen. Vom  V e r- 
brauohemtanc! p u n k t is t es ja  zu begrüßen, daß m an 
sich zunächst a llem  Anscheine nach n ic h t ve rstän

d igen  w ird . D e r C h ilis a lp e te r w ird  s ich e rlich  im  
L a u fe  des Sommere im  Preise noch m ehr h e ru n te r
gesetzt w erden, und  vo ra u ss ich tlich  w ird  ih m  d ie  
L u fts tiü k s to ff In d u s trie  Europas h ie rin  n ic h t n u r 
fo lgen, sondern v ie lle ic h t sogar vorangdhen.

ßonjunftuĉ acotmtec
1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank

in Millionen Reichsmark 7. I .  
1928

7. I.
1927

7 .1.
1928

3 1 .1.
1928

7. n .
1928

15. I I .  
1928

Reichsbanknoten-Umlauf . 2732 3437 4171 4251 4038 3784
Rentenbanknoten-Umlauf. 1349 1091 680 626 614 606
Guthaben............................ 874 843 675 498 509 533

Zusammen • • 4955 5371 5526 5375 5161 4923

2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
ln  Millionen Dollar 2. I .

1926
6. I .  I
1927 1

5.1. 
1928 !

2. I I .
1928

9. I I .
1928

17. I I .
1928

1835
2357

1913 I 
2409

1761
2536

1577 1584 1586
24442452 •2445

Zusammen . . 4192 4221 1 4297 4029 4029 4030

3. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
in MU1. Pfand Sterling 6. I.

1926
5. I .  
1927

4 .1.
1928

l . I I .
1928

8. I I .
1928

15. I I .  
1928

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

87,2
293.9

12,0
124,8

83.5 
291,2

11.5 
141,1

81.5
297.6

13.6
142.7

79.6 
288,4

14.3
97.6

97.5
289,0

15.4
97,3

98.9 
287,2

12.9 
101,1

Zusammen . . 517,9 527,3 535,4 479,9 499.2 500,1

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts

Stichtag

(1913/14=100)
Gesamt-
Index

Gruppe
Industrie-

stoffe

Gruppe
Lebens
m ittel

Januar 1924 (Monatsdurchschnitt)........ 143.2 150,5 116,3
Januar 1925 n . , . 135,8 144,3 136,7
Januar 1926 • • • . . 135,9 134,4 122,3
Januar 1927 135,9 128,8 140,3
Januar 1928 „  ........ 138,7 134,4 132,2
18. Januar 1928..................................... 138,8 134.6 132,1
25. Januar 1928...................................... 138.4 134.6 130.9

1. Februar 1928...................................... 137.9 134,2 129.7
8. Februar 1928..................................... 138,0 134.0 130,4

15. Februar 1928........ ................. ........... 137,7 133,9 129,5

5. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“

(1926 =  100) 2 .1. 
1926

3 .1. 
1927

6 .1.
1928

27. I .
1928

3. n .  
1928

10. I I .
1928

17. I I .  
1928

A kt. -Terminwerte 59,53 143.53 147.20 141,09 139,35 138,66 140,31
Akt.-Kassawerte 57,76 138,69 139,93 132,02 130,72 131.06 133,16
Iniänd. Anleihen 83,08 108,07 102,86 102,54 102,34 102.03 101,97
D t. Anleih. i. Ausl. 96,13 103,93 103,29 103,97 103,97 104,12 104,07

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtewoche Zahl der gestellten Wagen Aibeltatägl. Wagenstellg.

1927 1928 1927 1928

l . I .  —  7 .1 ..................... 721 296 746 063 120 216 124 344
8 . I .  —  14. I ..................... 778 104 827 716 129 684 137 952

15. I .  -  21. I ..................... 790 294 836 595 131 716 139 433
20. I .  —  28. I ..................... 793 356 846 709 132 226 141118
29. I .  — 4. n ..................... 795 768 850 290 182 62S 141 715

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich

(in Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung I 

1927 1 1928 1
Koksproduktion 
1927 1 1928

Brikettproduktion 
1927 1 1928

1. I.—  7. I .......................
8. I — 14. I .......................

15. I.—21. I .......................
22. I .—28. I .......................
29. I.— 4. I I .......................

414 304 
419 373 
418 403 
406 370 
402 751

385 553 
40) 304 
403 278 1 
399 694 I 
399 840 1

69 499
71 612
72 093
73 068
74 731

80 650
83 971
84 517
85 357
86 432

14122 
14 127 
13 452 
13 277 
13 901

12 760 
12 705 
11 471
9 630

10 165
6. n .  —  11. I I .................. 404 658 1 402 023 || 74 363 85 874|j 13 943 9 619

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

19S
Arbeits
losigkeit

6
Kurz
arbeit

1927
Arbelts-1 Kurz
lebigkeit! arbeit

19S
Arbeits
losigkeit

18
Kurz
arbeit

22,6 22,6 17.1 6.9
6.1

11,2 3.5
21,9 21,6

21.7
19.1
18.2
17.2 
16,6 
15,0
12.7
10.2
8.3
7.3

16,2 —
21.4 12,0 4.5 — __
18,6 9,3 3.5 _ _

M a i............................................. 18,1 7,3
6.5
5.7 
6.1
4.7
4.6
7.7 

13,3

2,7 _ _
18,1
17.7
16.7
15.2
14.2
14.2
16.7

2.5 _, _
Ju li ........................................... 2.4 _ _

2,6 _
2,2
1.9
2.2
3.0

___
Dezember ............................ — —

9. Wechselproteste (arbeitstäglich)
1926* 1927* 1928

Zahl Betrag 
(in RM) Zahl Betrag 

(in RM) Zahl Betrag 
(in RM)

2. I .—  7. I .  .. 1229 1 903 000 183 260 000 245 316 500
0. I .— 14. I .  . . 1068 1 629 000 157 188 000 245 338 200

16. 1.— 21. I.  .. 1131 1 608 000 163 212 000 275 389 700
23. I .—28. I .  .. 982 1 382 000 151 196 000 253 330 90030. I .— 4. JI. . , 895 1 207 000 144 187 000 250 332 600

* Putei'rechende "Woche

Die Kölner Frühjahrsmesse spiegelt die schwer zu über
blickende, uneinheitliche, übergangsartige Wirtschaftslage 
der letzten Wochen zum Teil recht gut wieder. Freilich 
hatte sie unter Einwirkungen rein lokaler Natur zu leiden: 
die Vorbereitungen zur Presse-Ausstellung störten sie 
empfindlich und das Karnevals treiben lenkte die Besucher 
ab. Der „Pressa“  wegen war die Messe auf einen frühen 
Termin gelegt worden, auf einen allzufrühen Termin, wie 
sich herausstellte. Die Textilmesse fie l ungewöhnlich 
schlecht aus, die Abnehmer haben ihre Einkäufe fü r das 
Früh jahr schon lange vorgenommen, und da der Einzel
handel selbst noch in  der stillen Übergangszeit zwischen 
Winter- und Frühjahrsgeschäft steht, kamen Nachbestel
lungen noch nicht in  Frage. Die Textilw irtschaft ist 
um so mehr zu vorsichtiger Zurückhaltung geneigt, als die 
drohenden Arbeitskämpfe die Gefahr einer wenigstens 
vorübergehenden Kaufkraftm inderung nahe rücken. Nach 
der Ablehnung des Schiedsspruchs über die Löhne der 
Metallarbeiter ist m it einer Aussperrung von größten Aus
maßen zu rechnen; ob die in  letzter Stunde anberaumten 
Verhandlungen im Reichsarbeitsministerium zu einer E in i
gung führen, läßt isieh in  dem Zeitpunkt, wo diese Zeilen 
geschrieben werden, noch nicht übersehen. Aber selbst 
wenn die Streitigkeiten in  der Metallindustrie beigelegt 
werden sollten, bleibt immer noch genug Konfliktsstoff 
übrig. Eine Denkschrift der „Vereinigung der Deutschen 
Arbeitgeberverbände“  (die übrigens durch eine milde 
Tonart angenehm auffä llt) te ilt m it, daß in den Monaten 
Februar, März und A p ril insgesamt 247 Tarife, die 
das Arbeitsverhältnis fü r 3 195 000 Arbeiter regeln, ab
laufen. Man kann also von einem sozialpolitischen 
„Kometen“ -Vierteljahr größten Stils sprechen.

Die Kölner Möbelmesse hatte ebenfalls ein unbefrie
digendes Ergebnis. Die Ursachen dafür dürften teils i® 
der Vergangenheit, teils in  der Zukunft liegen. Di® 
günstige Konjunktur hatte im  vorigen Jahr die Fabriken 
zu langen Lieferfristen gezwungen, und die Möbelhändlm' 
waren daher, unabhängig von den laufenden Bestellungen» 
sofort m it Aufträgen bei der Hand, wo ihnen rasche 
Lieferung versprochen wurde. So sammelten sich be1 
ihnen größere Lagerbestände an, die — schon aus Raum
mangel, denn Möbel nehmen viel Plate ein — abges©te* 
werden müssen, bevor neue Bestellungen vorgenomme® 
werden können. Dazu t r i t t  die völlige Unübersicht' 
lic like it der Lage auf dem Baumarkt. Die Bautätigkeit 
kommt zwar — unterbrochen durch gelegentliche Witt*3' 
rungsrückschläge — wieder in  Gang, aber die Finan
zierung bereitet große Schwierigkeiten. Der Zahlung5' 
eingang in  der Baustoffindustrie soll sich in  diesem Zu
sammenhang weiter verschlechtert haben. Wie weit ®i 
winterliche Stockung und die ungewisse Zukunft de* 
Baumarkts in  ihren Wirkungen reicht, zeigt z. B. «i® 
Bericht aus der Uhrenindustrie, der über langsamen A® 
satz von Wand- und Hausuhren klagt.
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wz tmö Jfapifalnmtft
Medioversteif ung-

Die Verflüssigung, die im Verlauf der zweiten Februar
woche eingetreten war, erwies sich als nur vorübergehend. 
Vom Medio an war eine deutliche Steigerung des Bedarfs 
bemerkbar. Am Tagesgeldmarkt zogen auch fü r Blanko
aufgaben die Sätze nicht unerheblich, nämlich vorüber
gehend bis auf 5A —6 % an, während Börsenfirmen unter 
Umständen den Lombardsatz der Reichsbank zahlen muß
ten. Auch Monatsgeld wurde etwas höher genannt, 7% bis 
8 % fü r  Lombardaufgaben, b'A bis nahe an 7 % fü r aller
erste Adressen. Uber die Ursachen der Versteifung, die 
von größeren Abdispositionen der Provinz auszugehen 
schien, war man sich nicht recht klar. Es hat aber wohl 
mitgesprochen, daß bis zum Medio große Wechselbeträge 
bei der Reichsbank fä llig  waren, wodurch die flüssigen 
Reserven des Marktes aufgesogen wurden. Daher waren 
auch M ittel zum Ankauf neuer Wechsel lange nicht mehr 
in dem vorhergehenden Ausmaß verfügbar. Bankgirierte 
V/arenroechsel wurden zuletzt meistens nur noch zu 65/8 
bis 63/8 % angekauft. Auch die Nachfrage nach Prioat- 
diskonten ließ stark nach, während das Angebot allmäh
lich zunahm und gegen Wochenschlufi sogar überwog, so 
daß die regulierende Stelle Gelegenheit hatte, einzugreifen.

1 B e rlin F ra n k fu rt a.M.

__1928

Private
lange

liskont
kurze Tägliches Monatsgeld Waren-

Sicht Sicht Geld Wechsel tausch Wechsel
18. I I .  .. 
14. I I .  . .  
}6. I I .  .. 
18. I I .  ..
17. I I .  . .
18. I I .  . .

6 6 4M*— OY2 7—7% 0%— 63/4 5% 6 Y2 6%6 6 4—6Y2 7— 7% 6”/«— 0% 6 6V2—6%6 6 4V2—7 7— 7% 01/2—6% ß V6 01/2—6%6 6 5 H — 714 714— 73/4 6 Y2— 6% 7 6%6 « 6Y2— 8 7%—8 6 Yz— 6% 7 6V2—6 V»
0 0 5%— 8 7/4—8 7 6%—6%

bür die Entwicklung am Privatdiskontmarkt war die erst
malige Begebung von

Reichsscbetzwechseln
Jvohl nicht ohne Einfluß (vgl. S. 289). Sie führte dem 
Markt vor Augen, daß sich das Reich angesichts der 
Schwierigkeit, wenn nicht Unmöglichkeit, am inländischen 
Kapitalmarkt eine langfristige Anleihe zu placieren, an- 
sUiickt, seinen kommenden Geldbedarf kurzfris tig  auf dem 
Geldmarkt zu decken. Das veranlaßte die Käufer von 
* rivatdiskonten zur Zurückhaltung. An sich scheint die 
Kassenlage des Reichs nicht schlecht zu sein, und es würde 
'mrinutlich bis zum Sommer auskommen, wenn nicht vor
her, vielleicht schon im März, M ittel als Zwischenkredite 
‘ ür die Landwirtschaft flüssig gemacht werden müßten 
(nach dem Beschluß des Haushaltausschusses in  Höhe von 
*°0 M ill. RM). Daraus erklärt sich die jetzige Teil- 
Begebung von ungefähr 10 M ill. RM Schatzwechsel m it 

bis 90 Tagen Laufzeit, die an Order des Käufers ge
stellt werden und gemäß der Novelle zum Bankgesetz 
Bei der Reichsbank diskontierbar und lombardierbar sind, 
Jedoch nicht als Notenunterlage dienen können und im 
jvusweis besonders kenntlich gemacht werden müssen. 
Man wollte den Markt beizeiten an das neue Papier ge
wöhnen.

spruchung zum Ultimo (362 M ill. RM) betragen hatte. 
Allerdings waren zur Befriedigung des Bargeldbedarfs zum 
Ultimo noch 210 M ill. RM Giroguthaben abgehoben worden. 
Die beträchtlichen Wechselrückzahlungen führten zu einer 
Kontraktion des Notenumlaufs um 253 auf 3784 M ill. RM 
und der Rentenbankscheine um 9 auf 606 M ill. RM, der 
eine vergleichsweise nur geringfügige Erhöhung der Giro
guthaben um 24 Mail, auf 534 M ill. RM gegenüberstand. 
Diese Umlaufsverringerung erklärt z. T., wie eingangs 
schon erwähnt, die sich nach dem Medio geltend machende 
Veisteifung, zumal gleichzeitig der Zwang, die Reichsbank
lombards zurückzuzahlen, auf dem M arkt lastete. An
gesichts der Entwicklung des Markts in den letzten Tagen 
müssen die Hoffnungen auf Diskontermäßigung, die die 
Börse einige Tage hegte, zunächst als begraben angesehen 
werden. Es ist kaum anzunehmen, daß sich die Reichs
bank jetzt unmittelbar vor Einsetzen des Frühjahrs
geschäfts, vor der Zahlung von 150 M ill. RM fü r Zins und 
lilgung  auf die Industriebelastung und vor der Einzahlung 
auf die Reichsbahnvorzugsaktien noch dazu entschließt.

Auf dem Kapitalmarkt
war das Ereignis die mehrfache Uberzeichnung der 
? %igen Reichsbahn-Zertifikate, die das Konsortium veran
laßte, die Option auf weitere 100 M ill. RM Zertifikate aus
zuüben. Wie w ir  schon im Vorbericht betonten, läßt die 
Uberzeichnung noch kein schlüssiges U rte il über die Trag
fähigkeit des inneren Kapitalmarktes zu. Wie es heißt, 
sind nämlich nahezu zwei D ritte l der Zertifikate vom Aus
land gezeichnet. Das ist andererseits sehr erfreulich, weil 
es zeigt, daß das Ausland trotz der Diskussion über den 
Vorrang der Reparationen weiterhin Interesse hat. Über
haupt ist die Aufnahme von Ausländsanleihen wieder ein 
wenig in  Gang gekommen. Die Gemeinschaftsgruppe 
deutscher Hypothekenbanken hat in  London an Lazard 
Brothers & Co. 10 M ill. GM 7 %ige kapitalertragssteuer
freie Zertifikate, die durch Pfandbriefe der acht Banken 
gedeckt sind, begeben. Weiter hat die Wasserwirtschaft 
im  rheinisch-westfälischen Industriegebiet G. m. b. H. eine 
6 %ige Anleihe von 10 M ill. Dollar m it 25 Jahren Laufzeit 
abgeschlossen. Der inländische Kapitalmarkt kann diese 
Anreicherung gebrauchen. Im  Februar scheint der Pfand
briefverkauf weiter nachgelassen zu haben, und die Kurse 
der festverzinslichen Werte liegen immer noch unter 
Druck. Kennzeichnend fü r die Situation ist, daß neue 
Emissionen nur dann Absatz finden, wenn ihre Be
dingungen günstiger, manchmal erheblich günstiger fü r 
den Zeichner sind als gleichwertige bereits notierte Pa
piere. So mußte Mecklenburg-St relitz kürzlich fü r 
3 Mall. RM 7 %ige dreijährige Schatzwechsel Bedingungen 
auf sich nehmen, die eine Effektivzinslast von über 10 % 
bedeuten, bei ca. 91 Auszahlungskurs, während 7 %ige 
Schatzwechsel von Mecklenburg-Schwerin, die am 1. Ja
nuar 1929 fä llig  sind, immerhin 98 % notieren, also nur 
eine Rendite von ca. 8,4 % gewähren. — A u f dem

Der Reichsbankausweis
15, Februar konnte die seitdem eingetretene An- 

BPannung natürlich wenig widerspiegeln. Nur die Zu- 
Bahme des Lombardkontos um 36 M ill. RM auf 58 M ill. RM 
eutet darauf hin. Die Banken haben die Bedarfs- 

Steigerung zum Medio anscheinend fü r ganz vorübergehend 
Schalten. Daher zogen sie vor, Wechsel zu lombardieren, 
j*9statt zu diskontieren. Das Wechselkonto der Reichs

ank zeigt deshalb und infolge der vorherigen Flüssig
keit, die neue Wechseleinreichungen, von Inkassowechseln 

, nicht erforderlich gemacht hatte, eine ver-
-----ßig starke Abnahme um 280 auf 1964 M ill. RM

damit auf einen seit Mai 1927 nicht mehr dagewesenen 
fe. and. Insgesamt ergibt sich fü r die erste Februarhälfte 

Rückgang der Kreditbeanspruchung der Reichsbank 
°U 442 M ill. RM, also von sehr viel mehr, als die Bean

fbgesehen
BaltniismH

Devisenmarkt
gab der Kurs des Dollars bei zuletzt großem Geschäft auf 
4,1895 nach. Neben Reichsmarkkäufen des Auslands 
zwecks Vorbereitung auf die Einzahlung der Reichsbahn- 
Zertifikate am Ultimo, neben Vorverkäufen bzw. spekula
tiven Abgaben auf die oben erwähnten Ausländsanleihen 
und neben der Eskomptierung von Freigabeerlösen, war 
die Geld Versteifung zumeist ohne Einfluß. Ausländisches 
Leihgeld, das bis 47/s % fü r Dollars und 5A % fü r Pfunde 
zu haben ist, wurde lieber genommen als noch vor kurzem 
und in Mark konvertiert, sei es durch Verkauf ohne Kurs
sicherung, sei es im Swap-Geschäft. Der Sroapsatz Dollars 
gegen Mark zog daher auf 155—165 Stellen fü r  3 Monate 
leicht an.
B e r l in  (M ittc lku rs): 13. I I . 14. I I . 15. I I . 16. I I . 17. I I . 18. I I .New Y o rk .............. 4,194 4.194 4.193 4,1915 4,1920 4.1895London .................. • 20,443 20.439 20.439 20,429 20.434 20,427
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Htocenmocfte
Etwa in der M itte der Berichtswoche setzte sich ein 

Stimmungsumschwung auf den Getreidemärkten
durch, dessen Stärke und Dauer noch nicht beurteilt 
werden können. Die Befestigung- insbesondere des 
Weizenmarkts ging von der etwas stärkeren Nachfrage 
nach Mehl aus, die die Mühlen in  verschiedenen Län
dern, insbesondere auch in England und Deutschland, zu 
Deckungskäufen veranlafite. Die überseeischen Ab
lader benutzten diese Beobachtung, um ihre Forderungen 
zu erhöhen, worin sie noch unterstützt wurden durch 
erneute Wetterklagen aus der Union. D ort wurde be
hauptet, in dem wichtigsten Weizenstaate, in Kansas, 
seien drei Viertel der Weizenfläche in  den Nordwest- 
Bezirken ausgemintert. A uf den Markt in  Chicago 
w irk te  das sehr stark, während die europäischen Fach
kreise es ziemlich ruhig nahmen. Wichtiger ist fü r diese, 
dafl das heimische Angebot in  allen Zuschußstaaten deut
liche Neigung zeigt, kleiner zu werden, daß m ith in  der 
Zuschußbedarf allmählich wieder größer werden muß. 
Für den Augenblick stehen zu seiner Deckung noch ganz 
beträchtliche Teile der Ware zur Verfügung, die im 
Spätherbst gekauft wurde und zu deren Abstoßung sich 
die Einfuhrhäuser bisher oft nicht haben entschließen 
können. Da sie jetzt allmählich herankommt, muß sie 
in  den Verbrauch übergeführt werden; daher erstreckt 
sich die am Weltmarkt unmittelbar bemerkbare Kauf
lust auch fast ausschließlich auf die späteren Sichten. 
Im  ganzen darf man, wie es scheint, trotz gelegentlich 
recht kräftigen Eingreifens Englands in  den Plata-Marlct 
die Umsätze auch während der letzten Tage nicht über
schätzen. Vorläufig macht sich der Umschwung mehr 
in der Stimmung und im Preis als im  Geschäft geltend, 
was sich besonders deutlich auch beim Roggen und Mais 
zeigt. Die schwimmenden Mengen von Weizen sind 
stark weiter gewachsen und erreichen jetzt wieder bei
nahe zwei M illionen Tonnen. Es ist aber erheblich mehr 
südamerikanische und pazifistische Ware dabei als noch 
vor einem Jahre, die lange Fahrt überwiegt also derart, 
daß die hauptsächlichsten Ankünfte wahrscheinlich erst 
nach Beginn des Frühjahrs erfolgen werden, m ithin noch 
mehr als ein Monat verfügbar bleibt, um auch die Ordre- 
Ware — fast doppelt so viel wie im  Vorjahr — unter
zubringen. — A uf den

Metall-Märkten
lenkte während der letzten Wochen wiederum Zinn 
die Hauptaufmerksamkeit auf sich, das seinen nun schon 
seit M itte Dezember währenden Preisfall in verschärf
tem Maße weiter fortsetzte. Das beträchtliche ost
asiatische Angebot, mangelnde Kaufneigung insbesondere 
Amerikas, und der Schluß aus gewissen Vorgängen am 
Markte, daß die sichtbaren Bestände — die sich gar nicht 
ungünstig entwickelt haben — das tatsächliche Angebot 
an verfügbarer Ware (nur unzureichend /wiedergäben, 
w irkten zusammen, um den Preis auf einen Stand sinken 
zu lassen, wie er seit Jahren nicht mehr verzeichnet 
werden konnte. Selbstverständlich machte sich auch 
das Börsenspiel wieder beträchtlich bemerkbar, ohne daß 
sich jedoch bisher k la r erkennen ließe, ob in  größerem 
Maße Leerabgaben Yorgenommen worden sind oder ob 
„stale bulls“  ihre Engagements mehr oder weniger fre i
w illig  glattgestellt haben. Im  Zusammenhang damit 
nimmt auch der seit einigen Wochen bemerkbare Ab
schlag fü r greifbare Ware weiter zu.

Die Schwäche erstreckte sich in ziemlich erheb
lichem Maße auch auf Blei, bei dem allerdings neue Be
gründungen nicht vorgebracht wurden: daß das Ange
bot über die Nachfrage hinausgeht, ist an diesem Markt 
nichts Neues, w irk t sich aber angesichts der allgemeinen 
Verstimmung der Märkte stärker aus.

Das g ilt auch von dem ewas besser behaupteten Zink
markt, auf dem sich die —  in ihrer Bedeutung noch 
immer nicht recht zu übersehenden — günstigen Be
richte über die Bildung eines europäischen Kartells 
gegenüber der Allgemeinstimmung nicht durchzusetzen 
vermochten.

Verhältnismäßig am wenigsten berührt wurde wieder
um Kupfer, dessen Markt auch weiter vö llig  unter der 
Herrschaft des Kartells steht. Immerhin hat die Beob
achtung, daß der Verbrauch in Amerika wie in Europa 
in seinen Käufen erheblich zurückhaltender geworden 
ist, auch das Börsengeschäft zusammenschrumpfen 
lassen. Überdies gab die New-Yorker Notiz vorüber
gehend unter dem Einfluß der Geldverteuerung stärker 
nach. Die Marktstimmung ist auch hier zweifellos ge
drückter geworden, was vor allem die neue Ausweitung 
des Abschlages fü r  Dreimonatsware erkennen läßt. Ob 
die Behauptung richtig  ist, daß die Bestände in  Amerika 
wieder zunehmen, ist schwer zu erkennen, weil von ver
schiedenen Seiten erklärt w ird, -die Veröffentlichten 
Statistiken gäben kein vollständiges Bild der Lage. — 
Dagegen hat sich in der letzten Zeit eine deutliche

Befestigung auf den Welt-Eisenmärkten
durchzusetzen vermocht. Den Anstoß dazu haben ohne 
Zweifel die Käufe gegeben, die m it der Befürchtung von 
Arbeiterschwierigkeiten in Deutschland aus Anlaß der 
Streitigkeiten im westlichen Eisengroßgewerbe zusammen
hingen; und auch im. Augenblick w irken die neuen 
Differenzen im mitteldeutschen Metallgewerbe -und die 
angedrohte allgemeine Aussperrung auf den Markt. In 
Deutschland selbst ist die Lage während der letzten 
Wochen etwa die gleiche geblieben, gewissen Klagen aus 
einzelnen Zweigen der weiterverarbeitenden Industrie 
stehen gute Berichte anderer Gruppen gegenüber und 
im großen ganzen hat sich auch hier die Stimmung 
eher eine Kleinigkeit befestigt. Besonders ist m it der 
fortschreitenden Jahreszeit das Formeisengeschäft leb
hafter geworden, aber auch in Halbzeug hat der Auftrags
eingang zugenommen.

Die Berichte aus England lauten im  allgemeinen da
hin, daß das Geschäft an Umfang langsam aber deutlich 
zunähme, wenn auch gerade in den letzten Tagen eine 
gewisse, wohl nur vorübergehende Zurückhaltung be
merkbar geworden sei. Für die Auffassung der Werke 
von der Marktlage ist es kennzeichnend, daß diese Mitte 
letzter Woche die Preise fü r die wichtigsten Halfozeug- 
arten um 5 sh je t heraufgesetzt haben, allerdings nur 
im unmittelbaren Wettbewerb gegen fremdes Eisen: 
denn gleichzeitig ist der Treurabatt um 5 sh erhöht wor
den, so daß fü r Werke, die auf Einfuhrware verzichten, 
der englische Preis unverändert geblieben ist.

In Amerika konnten die Preise fü r die wichtigsten 
Waren um einige Dollar in  die Höhe gesetzt werden, 
der Auftragseingang ist gewachsen, insbesondere haben 
die Eisenbahnen in  größerem Umfang bestellt, -und s° 
arbeiten die Werke zur Zeit m it einem etwas besseren 
Prozentsatz ih rer Leistungsfähigkeit als seit mehreren 
Monaten. — Diie

Ruhe auf den Weltkohlenmärkten

ist dagegen auch während der letzten Wochen die gleich*7 
geblieben, ohne daß allerdings die Preise weiter nß- 
gebröckelt wären. Einen gewissen Rückhalt gewährt d 
Hausbrandbedarf den Gruben noch immer, und die e t ' * . 
bessere Beschäftigung der Eisenindustrie w irk t e b e n -c]i 
auf die Gruben zurück. A u f der anderen Seite hat si 
der Wettbewerb in den Einfuhrländern nicht verminder^, 
und es scheint, als ob im  W eltmarkt augenblick 1 
Angebot und Nachfrage sich einigermaßen ausglic' ie
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Die Preise fü r  Indutsrie- und Schiffskohlen sind dm wesent
lichen unverändert, während der Koksmarkt in  England ein 
leises Anziehen der Notierungen verzeichnen kann. — Die

Erholung der Baumwollmärkte
hat sich auch in  der Berichtswoche weiter fortgesetzt, 
nicht zum wenigsten deshalb, weil die amerikanische 
Verbrauchsziffer fü r  Januar durch ihre Höhe überraschte. 
Man hatte damit gerechnet, daß der Verbrauch im Januar 
hinter dem Dezember noch Zurückbleiben werde, während 
er sich tatsächlich auf rund 600 000 gegen 540 000 Ballen 
stellte; arbeitstäglich ist allerdings auch das ein leichter 
Rückgang, aber das fand bei der an sich besseren 
Stimmung keine Beachtung. Sie hängt in  der Hauptsache 
m it fortgesetzten Deckungen zusammen, die dadurch unter

stützt wurden, daß die amerikanische Spinnmaren-lndustrie 
über bessere Beschäftigung berichten kann und daß auch 
die großen E xportm ärkte  lebhafter wurden als seit e in iger 
Zeit. Übrigens is t der ungewöhnliche F a ll zu verzeichnen, 
daß ostindische Spinner beträchtliche Posten, bisher 
30 000 Ballen, amerikanischer Baumwolle gekauft haben. 
— A u f der letzten Londoner

Woll-Versteigerung
wurden von insgesamt 110 000 Ballen 93 000 verkauft, 
davon 52 000 nach dem Festland, aber entgegen der 
E rw artung nur 2500 Ballen nach Am erika. D ie im  vorigen 
Bericht gekennzeichneten festen Preise haben sich bis 
zum Schluß erhalten. D ie  nächste Versteigerung findet im 
März statt.

Die
B e rlin e r B örse

Freundlicher
In  der Benichtszeit h ie lten sich die Umsätze auf den 

E ffektenm ärkten zw ar noch immer in  engen Grenzen 
— nu r Spezialwerte hatten etwas lebhafteres Geschäft —, 
aber die H a ltung w ar doch durchgehends freundlicher. 
D ie Bankenkundschaft beteiligte sich in  stärkerem Maße 
am Börsengeschäft und in  manchen Kreisen rechnet man 
bereits m it einem neuen Aufschwung der Effektenbörsen. 
Man verweist au f die gesunde innere Verfassung der Märkte, 
die je tz t w ieder im  letzten W irtschaftsfoericht der D is- 
eonto-Gesellschaft hervorgehoben wurde. V ie l beachtet 
wurde auch die Bemerkung im  Bericht dieses Institu ts, 
daß die ablehnende H altung des P riva tpub likum s gegen
w ärtig  mehr durch Stimm ungsfaktoren als durch sach
liche Momente bedingt sei. Daß es n ich t zu einem stär
keren Aufschw ung kaum, hängt w oh l zum T e il m it inner- 
politischen Befürchtungen zusammen. V ie l e rörte rt wurde 
an der Börse der K am pf um die M edio-L iquidation und 
die Frage einer D ifferenzierung der Provisionen. Eine 
Sitzung der Bedingungsgemeinschaft, die sich h ie rm it zu 
befassen hatte, füh rte  zu keinem Ergebnis. W orum  es 
sich bei den ganzen Auseinandersetzungen in  W irk lich ke it 
handelt, legen w ir  im  ersten A rtik e l dieser Nummer ein
gehend dar.

Von den einzelnen Marktgebieten standen zeitweise 
Kunstseiden-Aktien im  Vordergrund. F ü r A k tien  der Ver
einigten G lanzsto ff-Fabriken und der I. P. Bemberg A.-G. 
bestand starke Nachfrage. Das Interesse wurde zum T e il 
m it der Kursbewegung der Kunstseidenwerte an den aus
ländischen Börsen m otiv iert. Auch sprach man von angeb
lichen belgischen Käufen in  G lanzsto ff-Aktien. Auslän
dische Käufe wurden auch als G rund fü r  die feste H altung 
v°n  E lektriz itä tsw erten  und einigen Freigabewerten an
geführt. — Einen Rückschlag e rlitten  vorübergehend 
bvenska Tändsticks-Aktien; später konnten sie sich indes 
Wieder erholen. D er Kurseinbruch soll auf Vorgänge an 
der Londoner Börse zurückzuführen sein, wo umfangreiche 
U lattstellungen fü r  eine in  Schwierigkeiten geratene F irm a 
Vorgenommen werden mußten. D ie  in  London notierten 
'Mücke sind zw ar in  Berlin  n icht lie ferbar, aber offenbar 
bat die eine oder andere F irm a den Rückgang in  London 
doch in  Berlin  ausgenutzt. — Gesucht waren Karstadt- 
Aktien, fü r  die verschiedene Meldungen Interesse erweckten. 
Man erw arte t eine Erhöhung der D ividende und verweist 
?uf d ie M itte ilungen über eine weitere Ausdehnung des 
Unternehmens. So heißt es, daß Karstadt in  B erlin  am 
Alexanderplatz ein neues großes Warenhaus errichten 
'volle und auch die Zentra lverw altung von Hamburg 
*J«ch Berlin  verlegen werde. — F ü r die A ktien  der M ittel
deutschen Creditbank regten die M itte ilungen an, daß das 
Institut eine Erhöhung eines A ktienkap ita ls  beabsichtige. 
'Vgl. die Ausführungen in  der R u b rik  Bilanzen S. 504.)

Zu Beginn der neuen Woche w ar die H a ltung  zunächst 
fest. A u f Verschiedenen Marktgebieten kam es zu ver
schiedenen Kurssteigerungen. Gegen Schluß der Montag- 
börse wurde die Tendenz aber in fo lge der Heraufsetzung 
des Privatdiskontsatzes schwächer.

F ra n k fu rte r B örse
(Von unserem Korrespondenten)

Nach langer Stagnation und einer, wenn auch a llm äh
lichen, so doch hartnäckigen Kurssenkung, hat die Be
richtsperiode wenigstens zeitweise ein deutliches

Aufleben des Effekten Verkehrs
gebracht, gegen Wochenende wurde der M a rk t w ieder 
stille r. A llerd ings ist die Teilnahme des P rivatpublikum s 
am Effektengeschäft auch in  Süddeutschland noch immer 
m inim al, und auch das Ausland hat bisher nu r m it ver
hältnismäßig geringen Summen eingegriffen. Dies sowie 
die iim erpolitisehe Krise und die Gefahr sozialpolitischer 
Käm pfe hemmt die Entw ick lung, die, re in börsentechnisch 
gesehen, einen günstigen Boden hätte, nachdem die Enga
gements in  der langen Periode der Lustlosigkeit reduziert 
worden sind. D ie  Verm inderung der Reportgeldansprüche 
zum Februarmedio w ar ein bezeichnendes Symptom dieser 
veränderten börsentechnischen Situation. Im m erh in : die 
Stagnation w ar zunächst einigermaßen überwunden. Daß 
es zeitw eilig  zu einem lebhafteren Geschäft und zu an
sehnlichen Kursbesserungen gekommen ist, h ing auch auf 
dem F ra n k fu rte r Platz m it .dein günstigen Stand der 
Freigabefrage zusammen. Wenn auch ein T e il der F re i
gabesummen durch Kreditnahme, Verpfändung usw. 
schon eskomptiert sein dü rfte  (die bereits erfo lgte Bean
spruchung w ird  v ie lfach  auf fast 50 % der Gesamtbeträge 
geschätzt), so entsteht doch die H offnung  auf eine er
hebliche Erweiterung der kapita lm äßigen Bewegungsfrei
heit. O ptim istisch stimmte auch das Zustandekommen 
weiterer Ausländsanleihen und die Erw artung, daß in 
naher Zeit m it dem Abschluß anderer K reditverträge ge
rechnet werden könne. Endlich w urde es an dem m it 
dem Ausland in  besonders starkem Maß arbeitenden 
F ra n k fu rte r Platz als starke Anregung empfunden, daß 
auf die erfolgreiche Reichsbahn-Emission sehr große Aus- 
landszeichnungen eingelaufen sind, ein Zeichen dafür, daß 
sich das Ausland bei entsprechender W ahl des Typs auch 
je tz t be re itw illig  den deutschen Finanzierungswünschen 
zur Verfügung stellt.

D ;e lokaler» Freigabewerte,
besonders Scheideanstalt, konnten aus diesem Sachver
ha lt erheblichen Nutzen ziehen. Das Interesse wandte 
sich, unter M itw irku n g  schweizerischer Käufe, auch 
wieder den Elektropapieren zu; Kohlenmerte konnten von 
den schwellenden Diskussionen über eine internationale 
Zusammenarbeit des Kohlenbergbaus V o rte il ziehen. A u f
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dem Bankenmarkt waren auf die Aufsichtsratssitzung und 
auf allerdings irrige Kapitalerhöhungsgerüchte hin M ittel
deutsche Creditbank zuerst stark gesucht, trotz des uner
k lärlich  hohen Kurses dieser Aktie; später bröckelte der 
Kursgewinn wieder ab. A u f dem Autoaktienmarkt stiegen 
Daim ler - Aktien anscheinend auf Schapiro - Käufe, 
Kleyer waren dagegen zunächst erheblich gedrückt, in 
folge der Realisierung eines Berliner Postens von mehreren 
100 OOO RM, dann aber nach dessen Ausverkauf ansehn
lich erholt. N. S. U. waren bei etwa 100 % knapp gehalten; 
es fie l wieder auf, daß die Auslandsfinanzierungsfrage 
noch nicht vorangekommen ist. Yon Einizelwerten gingen 
Verein fü r  Chemische Industrie A.-G. in F rankfurt a. M. 
auf die vorzeitige Lösung der Interessengemeinschaft m it 
der Algemeene Norit Maatschappij und auf die schweben
den Prozesse zurück, Hanfwerke Füssen waren zunächst 
unsicher auf die Dividendenfrage, dann aber, als die 
Dividendenerhöhung und die Kapitalerhöhungsabsicht be
kannt geworden war, erheblich gesteigert. Die Farben
aktie zog in der allgemeinen Bewegung fühlbar an, 
I.-G.-Bonds schwankten zwischen 139 und 140 %. Deutsche 
Linoleumwerke stiegen zuerst k rä ftig  auf die Erwartung 
eines Zusammengehens m it der neuen nordischen Lino
leum-Kombination, später kam es zu einem Rückgang 
auf Gewinnverkäufe der Spekulation. Angeboten waren 
überwiegend Maschinenfabrik-Aktien auf Grund der 
wenig günstigen Februarberichte aus der Maschinen
industrie.

6. I I . 9. I I . 11. I I . 13. I I . 15. I I . 17. I I . 18. I I .
Metallbank ............................ 127 y. 126% 126% 126 128 127% 127
Metallgesellschaft.................. 177 176 176 — 176% —
Scheideanstalt ...................... 196 199 199% 203 205 204% 206%
D t. Effecten- u. Wechselb. • • 125% 123 123 123 123 123 123
Deutsche Vereinsbank........ 104 103 102% 102% 102% 102% 102%
Eisenbahn Rentenbank . . . . 7% 7% — 7 7 7% —
Frankfurter B a n k ................ 118 117 117 117% 117% 117% 117
Frankfurter Hypcth.-Bank . 140 138% 138% 140.1 141 140 141%
Brauerei Henniger .............. 182 181 181 181 181 181 180
Adlerwerke K le y e r .............. 80% 77% 75% 77% 81% 80 79%

28 27% 26% 26 26% 27% 27
Cement Heide lberg.............. 138% 138% 137 136% 138 137% —
D t. Verlag S tuttgart .......... — — — — 250 250 250

76 75 75 75 75 75 75
Eis. Kaiserslautern.............. 29 30 30 30 30 20% 26%
E ttlinger Spinnerei.............. 230 230 235 235 235 235 235

54% 62% 54 54 53 54 52%
107 106 106 106% 108 108 —
74 72% 72 71% — 74 —

140% 142 147% 150 147 149 149
Hochtief ................................ 82% 81% 80% so% 80% 81 81

136% 138% 139 139 141% 141% —
Holz verkohlungs-Ind............. 79 83% 80 82% 82 82 80

99 99 99 99 99 99 99
Reiniger, Gebb. & Schall . • 118 120 120 120 117 115 115
Karlsruher Maschinen ........ 14 — 15 15 15 — —

51 49 — — — — —
120 — 117 117 119 118 117

Ludwigshafener Walzwerke . 134 131 131 131 128% 128 128
M ainkra ftw erke .................... 118 116% 117% 116% 117 114% 114

139 140% 140 140 140 140 140
Moenus .................................. 64% 63% — 64,95 04% 64,30 63%
Peters Union ........................ 112 111 — 109% 110% 111 —
Schuhfabrik H e rz ................ 20% 20% 20 20 20 20 20
Veith w e rk e ............................ 50 50 50% 50% 50 50 % 50
Ver. Chem. Ind. F fm .............. 97 100% 100 98 — 07% 9S
V oig t & H ä ffn e r........ .......... 179 — 177% 178 — 178
Volthom ................................ 74 74 % 73 73 73 73 73
W ay ss & Frey t a g ................ 137% 135% 136% 136% 136% 134 135%

111 110 110 111 111 111 111
Süddeutsche Zuckerfabrik .. 140 Ya 140% 140 140% 140 138% 139
Frankf. A llg. Vers. A.-G. • •. 177% 174% 174% 174% 176 175% 176%

Bilanzen
M itte ld e u ts c h e  C re d itb a n k  

Wieder 9 Proz. — UmsatzsteGerung von rd. 12 auf 
15 MUIiarden — Kapitalserhöhung beabsirMigt

Die Mitteldeutsche Creditbank ist die erste Großbank 
m it Filialnetz, die ihren Abschluß fü r 1927 Vorlegt. Das 
Bild, das ih r Zahlenwerk verm ittelt, kann aber kaum als 
typisch fü r die Bankbilanzen des letzten Jahres ange
sehen werden. Vielmehr dürften sich die übrigen Groß
bankbilanzen von der der Mitteldeutschen Creditbank nicht 
unwesentlich unterscheiden.

In  der Gewinn- und Yerlustrechnung werden d ie E in 
nahmen aus Zinsen, Wechseln und Koupons um eine 
V ierte l M illio n  höher ausgewiesen als im  V orjah r. D ie 
Einnahmen aus Provisionen sind sogar um  eine halbe 
M illio n  gestiegen. Betrachtet man den V e rlau f des ver
gangenen Jahrs, so ist n ich t anzunehmen, daß es sich bei 
dieser Mehreinnahme aus Provisionen um E ifektenprovi-

sionen handelt. Die Zunahme muß wohl hauptsächlich 
den Kreditp  rovisioncn zugeschrieben werden. Ver
schiedene Einnahmen erscheinen m it rund 160 000 RM 
niedriger, was m it einer anderen Buchungsart zu er
klären ist. Einschließlich des Vortrags betrugen die Ein
nahmen insgesamt 9,19 M ill. RM gegen 8,79 M ill. RM i. V. 
Gehälter und Unkosten erforderten rund 450 000 RM mehr, 
obwohl sich die Zahl der Angestellten nicht erhöht hat 
und die Maschinerisierung weitere Fortschritte machte. 
Da die Steuern ebenfalls eine Kleinigkeit stiegen, bleibt 
der Reingewinn m it 1,82 Mail. RM  fast unverändert (i. V.
I, 80 M ill. RM).

Die Dividende w ird  wieder m it 9 Prozent vor
geschlagen. Dividendenberechtigt ist nicht das gesamte 
Aktienkapital von 22 M ill. RM, sondern die Ausschüttung 
erfolgt nur auf die umlaufenden 16,3 M ill. RM. Der Rest 
von 5,7 M ill. RM befindet sich in Händen einer Treuhand
gesellschaft und nimmt an der Dividende nicht teil. Aus 
dem Geschäftsbericht ist über die im fünften Jahr der 
wiederhergestellten Goldwährung merkwürdig anmutende 
Tatsache, daß bei einer Großbank mehr als ein Viertel 
des Aktienkapitals unbegeben zur Verfügung der Ver
waltung steht (neben nom. 20 000 RM hochstimmigen 
Schutzaktien!), nichts zu ersehen. Das Stammaktien
kapital w ird  in der Bilanz auf der Passivseite m it vollen 
22 M ill. RM ausgewiesen. Die noch nicht begebenen 
Aktien erscheinen in der Bilanz nicht gesondert, sondern 
sind, m it pari bewertet, als Forderung an die Treuhand
gesellschaft in den Debitoren enthalten. Mehr als 6 % 
der ausgewiesenen Debitoren stellen also gar keine echten 
Debitoren dar, sondern einen Posten, der durch die kom
plizierte Konstruktion entstanden ist, die die Verwaltung 
zum Schutz gegen die Überfremdung anwenden zu müssen 
glaubte. Ein lehrreiches Beispiel zur Beurteilung des 
Wertes des offiziellen Bilanzschemas! — Der Aufsichts
rat (24 Köpfe) erhält nur 90 550 RM, also im Vergleich zu 
anderen Unternehmungen verhältnismäßig wenig. Auf 
neue Rechnung wurden 25 000 RM mehr als im  Vorjahr 
vorgetragen.

Die Umsätze haben eine außerordentliche Steigerung 
erfahren. Sie betrugen 1927 14,96 M illiarden RM gegen
I I ,  83 M illiarden RM i. V. und haben auch die Umsätze 
des Jahres 1913 (12,5 M illiarden M) wesentlich über
troffen. Das Mißverhältnis zwischen Eigenkapital und 
Geschäftsumfang (vor dem Krieg besaß das Institu t ein 
vo ll eingezahltes Aktienkapital von 60 M ill. M) hat die 
Leitung der Bank jetzt zu Erwägungen über eine Kapitals
erhöhung veranlaßt. Feste Beschlüsse sind zwar noch 
nicht gefaßt worden, dürften aber unmittelbar bevor
stehen. Schwierigkeiten macht offenbar das Bestreben 
der Verwaltung, den fü r eine Großbank ungewöhnlichen 
starken Schutz durch Vorrats- und Vorzugsaktien bei
zubehalten, womöglich noch zu verstärken. Bei den Vor
zugsaktien dürfte das nicht schwierig sein; man kann 
das Stimmrecht weiter erhöhen oder neue Vorzugsaktien 
ausgeben, je nachdem, welchem Modus die überau* 
duldsamen Zulassungsstellen den Vorzug geben. Bei den 
Stammaktien ist das schon weniger einfach, aber unüber
windliche Schwierigkeiten bestehen natürlich auch hie* 
nicht.

In  der Bilanz ist am bemerkenswertesten das starke 
Anwachsen der Kreditoren um rund 40% (von 127,8 au 
179,3 M ill. RM). Interessant sind die Fälligkeiten d®1 
fremden Gelder. Von den Einlagen auf provisionsfrem* 
Rechnung sind die innerhalb 7 Tagen fälligen Gelder 
von 21 auf 25,4 M ill. RM gestiegen, die bis zu 3 Monate 
fälligen aber von 22 auf 33 M ill. RM und die nacn 
3 Monaten fälligen von 0,7 auf 3,5 M ill. RM. Bei de 
sonstigen Kreditoren sind gleichfalls am stärksten 
bis zu drei Monaten fälligen Gelder, nämlich von • 
auf 78,2 M ill. RM angewachsen. Die Entwicklung
also ähnlich wie bei der Berliner Handels-GeselLcna *
obwohl die Mitteldeutsche Creditbank als Dcposi 
kasseninstitut n icht dieselbe Zurückhaltung bei
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Heremnahme ku rz fris tig e r Gelder üben konnte w ie  die 
Berliner Handels-Gesellschaft. D ie E rk lä rung h ie rfü r 
lieg t o ffenbar darin , daß in großem Um fang ausländische 
länger befristete Gelder hereingeflossen sind. Daß die 
Jahresbilanzen der anderen Großbanken h ins ichtlich  der 
K reditoren ein ähnliches B ild  zeigen werden, ist n icht 
anzunehmen.

■ } Jn/ Cr ^en Debitoren, die um 50% verm ehrt wurden, 
sind die ungedeckten fast unverändert gebliebenen. Von 
den gedeckten Debitoren (82,4 gegen 53 M ill. RM i. V.) 
haben besonders die durch börsengängige E ffekten  ge
deckten zugenommen (62,9 gegen 34,9 M ill. RM i. V.). Es 
lieg t nahe, dies m it dem Rückgang der Reports und Lom- 
baids in  Beziehung zu setzen. D ie übrigen Veränderungen 
in der Bilanz sind aus der nachstehenden Tabelle er
sichtlich.

(ln Mül. EM)

A k tiv a
Kasse. fremde Geld- 
eorten, Kupons u. 
Guthaben bei 
Noten- u. Abrech- 
nungs- (Clearing-)
Banken ................

Wechsel..................
Nostroguthaben bei 

Banken und Bank
firmen ..................

Reports und Lom
bards gegen bör
sengängige W ert
papiere ................

Vorschüsse auf 
Waren und Waren- 
▼erschiffungen . . .  

davon am Bilanz
tage gedeckt:
a) durch Waren-, 

Fracht- oder 
Lagerscheine .

b) durch andere 
Sicherheiten ..

Eigene Wertpapiere
a) Anleihen u. ver

zinsliche Schatz
anweisungen des 
Reichs und der 
Bundesstaaten .

b) sonstige bei der
Reichsbank und 
anderen Zentral
notenbanken be
leihbare W ert
papiere ............

t )  sonstige börsen
gängige W ert
papiere ............

d) sonstige Wert-
_  Papiere ............
Konsortialbeteili
gungen ...................

Dauernde Beteili
gungen bei anderen 
Banken und Bank
firmen ..................

Debitoren in laufen
der Rechnung:
a) gedeckte ..........
b) ungedeckte-----

Avale. Bürgschaften 
Ubergangsposten d.
Niederlassungen 
untereinander . . . .

Bankgebäude........
Sonstige Grund
stücke ..................

Bilanz Bilanz
(in Mül. RM)31.12.27

per
31.12.26 per

31.12.27
per

31.12.26

Passiva
22,020

2,263
179,342

22,020
2.263

127.820
a) Nostroverpfiich-

0,002 0,00115.35« 15,317 b) seitens d. Kund-
29,737 22.932 Schaft b. D ritten 

benutzte Kre-
0,645 0,25744.311 24,210 c) Guthaben deut-

scher Banken u. 
Bankfirmen . .  • 9.099 16,718

16.174 16.55«
d) Einlagen auf

provisionsfreier

3.558 2,023
Rechnung:
1. innerhalb 7

Tagen fä llig . 
2. darüber hin-

25.435 21,027
aus bis zu 3 
Monaten fäll. 33,092 22,010

1.408 0,476 naten fällig .. 3,495 0,677
1.178 1,206

e) sonstige Kre-
1,841 2,543 1. innerhalb 7

Tagen fä llig . 
2 . darüber hin-

26.418 23.572

0,256 0.001
aus bis zu 3 
Monaten fäll. 78,193 40.903

3. nach 3 Mo-
naten fä llig . 2,962 2,655

Akzep te ..................
Noch nicht einge-

8,429 4.239

0,415 2,625
löste Schecks . . . . 0.248 0,139
schäften................

Unerhobene D ivi-
2,379 2.181
0,024
1,824

0.0251,169 0.002

0,001 0.015

1,935 1 RM

0,350 1 RM

82,421 53.063
7,786 7.151
2,379 2.181

0.382 0.107
7.800 7.900

2,500 2.500

Gewinn- und Verlust-Rechnung
(in Mül. RM) 31.12.27 31.12.26 | (in M ill. RM) 31.12.27 81.12.26
Einnahmen Ausgaben

Gewinnvortrag----- 0,088 0,069
Zinsen, deutsche u. schäftsunkosten . . 6,248fremde Wechsel so- 1,115wie Kupons und

3.770 3,512 Reingewinn............ 1.824 1.707
Provisionen............ 4,492 3,996
Wertpapiere u. Kon-
sor tia l beteiligungen 0,581 0,794

Verschiedene Ein-
nahm en................ 0,255 0,418

D er Gesamieindruck, den das Zahlenwerk der M itte l
deutschen C reditbank verm itte lt, ist recht günstig. Das 
Jahr 1927 w ar fü r  das In s titu t ein Jahr des Aufschwungs 
und der Belebung. Im  neuen Jahr hat die Bank natü rlich  
unter dem damiederliegenden Börsengeschäft gelitten, fü r  
das die anderen Sparten keinen vollen Ausgleich bringen 
konnten.

U n ive rsu m  F ilm  A .-G .
Die Sartierungsbiianz 10 M ill. RM Bankguthaben
Es g ib t zwei Methoden, einen langen Geschäftsbericht 

abzufassen, ohne darin  etwas Neues zu sagen: entweder 
man liest seinen A ktionären ein volksw irtschaftliches 
Privatissim um , üb t K r i t ik  an der öffentlichen F inanz
p o lit ik , k lag t über die hohen sozialen Lasten usw., oder 
man umschreibt jede Position des Zahlenwerks m it 
mehreren Sätzen. D ie  U fa-V erw a ltung wählte den zweiten 
Weg. D er Geschäftsabschluß, den sie vorlegt, sagt um so 
weniger Neues, als er den Stand am 31. M ai 1927 wieder
g ib t; die Zahlen der Sanierungsbilanz waren aber im  
großen und ganzen schon damals bekannt und über den 
V e rlau f des Geschäfts seit jenem Term in w ird  fast nichts 
m itgete ilt. D ie Reorganisierungsarbeiten sind dem Bericht 
zufolge noch immer n icht abgeschlossen, obwohl sie schon 
bald zwei Jahre lang im  Gange sind; wenigstens betonte 
D ire k to r Bausback vor seinem Abgang, daß der neuen 
"Verwaltung die Rationalisierungsmaßnahmen aus der Zeit, 
als er „Sparkom missar“  w ar, zugute kommen würden.

D ie  Produktion  fü r  die Verleihsaison 1927/28 um faßt, 
w ie die Verw altung m itte ilt, 37 Filme,, die bis Anfang 
März gänzlich fertiggeste llt sein sollen. D ie bereits be
gonnene P roduktion fü r  die Verleihsaison 1928/29 w ird  
20 F ilm e umfassen, davon 6 Großfilme. Man bemüht sich, 
wenigstens 16 F ilm e bis zum September, also bis zum 
Beginn der nächsten Spielzeit, vorführungsbereit zu haben.

D er Aufbau der Auslands- und Übersee-Organisationen 
der U fa zeige befriedigende Fortschritte . Einzelheiten 
über den Plan, in Am erika eine eigene Verle iliorganisation 
einzurichten, werden dagegen n icht m itgete ilt. Über die 
Neuordnung des Vertragsverhältnisses zu der Metro- 
G oldw yn und der Famous Players heißt es, daß die end
gültige Form ulierung der neuen Verträge bevorstehe. 
Dies sind nur spärliche M itte ilungen, und bei der M acht
verte ilung zwischen Verw altung und fre ien Aktionären

töee neue 6/30 JtS. QuaiitcUssSechseylindec
N S  U

ist dee tkhiiqe iüaggu flit Sie!
M achen Sie e in t  P ro b e fa h r t > N u t so s in d  Sie in  d e r  
L a g e , d ie  h o h e  Q u a l it ä t  u n d  L e is tu n g , d ie  S chön he it des  
F a h rze u g s  zu b e w u n d e rn  u n d  zu e rk e n n e n , w as es b e 
d e u te t, e in e n  A/ 5 U - S echszy linde r se in  e ig e n  n e n n e n  zu  
d ü r fe n . Es is t e in e  F r e u te , e in e n  so lche n  W agen  zu 
fa h re n ,  e in  w ir ts d ia f t l ic h e i V o r te i l ,  ih n  zu  b e s itz e n  J

B e r l i n e r  V e r k a u f s s t e l l e n -• A u to m a g a z in  G. m. b. H. ,  U n te r den Linden 6 9 -7 0 ,  N S U - Filiale Kurfürstendmnm d'i
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ist es unwahrscheinlich, daß auf der Generalversammlung 
eine erschöpfende Auskunft über das schon beinahe 
abgelaufene Geschäftsjahr 1927/28 erte ilt w ird.

Betrachten w ir  also die finanzielle Grundlage, auf der 
die neue Verwaltung ihre Arbeit aufbauen mußte. Die 
verschiedenen Sanierungsmafinahmen erbrachten der Ge
sellschaft einen Zufluß an baren M itteln  in  Höhe von 
57,9 M ill. RM, wovon 6,2 M ill. RM auf die Abstoßung der 
Interessen an den Grundstücken Vaterlands-Palast und 
Gloria-Palast entfallen und 11,25 M ill. RM auf die 
Begebung der Genußscheine an die Deutsche Bank (die 
auf der Passivseite der Bilanz als Merkposten eingesetzt 
sind). Von dem eigentlichen Sanierungsertrag von 
51,7 M ill. RM sind knapp 3 M ill. RM fü r nicht näher 
erläuterte „Verrechnungen“  abgebucht und der Rest von 
48,736 M ill. RM in  die Gewinn- und Verlustrechnung ein
gesetzt worden. Dazu kommt der Betriebsüberschuß von 
15,271 (i. V. 15,341) M ill. RM. Dem stehen zunächst an 
Ausgaben drei Posten fü r  Unkosten, Steuern und Zinsen 
gegenüber. Die Unkosten sind in  der Zeit, in  der Spar
kommissar Baus^ack seines Amtes waltete, leicht gestiegen 
(2,854 gegen 2,667 M ill. RM), die Steueraufwendungen 
sanken von 5,102 auf 3,537 M ill. RM, die Zinsen von 
5,222 auf 2,841 M ill. RM; anscheinend sind auf diesem 
letzten Konto die 6,250 M ill. RM, welche die Deutsche 
Bank der Ufa an Zinsen und Provisionen erließ, bereits 
vorweg abgebucht. Denn angesichts der lawinenartig 
angeschwollenen Bankschuld vor der Sanierung läßt sich 
die Verminderung der Zimsaufwendungen nicht anders 
deuten. Der gesamte Saldo der Gewinn- und Verlust
rechnung, wie er sich auf Grund der mitgeteilten Zahlen 
ergibt, w ird  zu Abschreibungen verwendet.

A u f das Konto Beteiligungen an Konzerngesellschaften 
im In - und Auslande wurden 17,572 M ill. RM abgebucht; 
um weitere 22,5 M ill. RM verminderte sich dieser Posten 
durch den Verkauf der erwähnten Grundstücksinteressen, 
wodurch auch die 4 M ill. Dollar-Anleihe, m it der das 
Vaterlands-Gebäude hypothekarisch belastet war, in  Fort
fa ll kam. Grundstücke und Gebäude wurden um 
0,344 M ill. RM berichtigt, erscheinen jedoch in  der Bilanz 
um 0,109 M ill. RM erhöht, ohne daß der Zugang näher 
erläutert w ird. Die Abschreibung auf dem Konto Ein
richtungen der eigenen Produktionsstätten und Theater 
betrug 1,804 M ill. RM. Infolge neuer Zugänge erscheint 
das Konto um nur 1,4 M ill. RM in der Bilanz vermindert. 
Der Zugang an Bureaueinrichtungen im  Geschäftsjahr 
1926/27 (0,029 M ill. RM) wurde abgebucht und der Bilanz
wert wieder auf 1 RM reduziert. Das Konto Ulme  nahm 
m it 33,228 M ill. RM den weitaus größten Teil des fü r 
Abschreibungen verfügbaren Sanierungsgewinns in  An
spruch. Ob der jetzt eingesetzte Betrag von 20 M ill. RM 
dem wirklichen Wert des Filmbestandes der Ufa ent
spricht, läßt sich nicht beurteilen. Stille Reserven scheint 
er jedenfalls nicht zu enthalten. Der Posten umfaßt 
sämtliche Kulturfilm e und die am Ende des Geschäftsjahrs 
noch nicht vo ll ausgenutzten Großhirne (darunter „Faust“  
und „Metropolis“ , deren Ertragswert fraglich ist). Die 
Verminderung des Kontos Materialien geht zum Teil auf 
eine Abschreibung im Betrage von 0,400 M ill. RM auf 
dem Manuskripte-Konto zurück. Schließlich mußten 
¡,397 M ill. RM auf dem Schuldnerkonto abgebucht werden.

Die eigentlichen Debitoren der U fa sind auf zwei 
Konten verteilt, auf „ Forderungen an Konzern-Gesell
schaften" und auf „Sonstige Schuldner“ . Das erste Konto 
enthält in der Hauptsache die Schulden der Auslands
gesellschaften, die dem Geschäftsbericht zufolge nicht nur 
m it Filmmaterial versorgt wurden, sondern darüber hinaus 
erhebliche Barmittel fü r Grundstücke usw. in  Anspruch 
nahmen. Der Wertzuwachs aus diesem Konto erklärt sich 
aus der weiteren Ausdehnung der Auslandsbeziehungen 
der Ufa im Geschäftsjahr 1926/27. Das Konto „Sonstige 
Schuldner“  umfaßt alle übrigen Forderungen aus Pilm- 
und Apparatelieferungen, Gewinnbeteiligungen, Darlehen, 
gestellten Kautionen usw., umfaßt also zum le i l  Ertrags
reserven. Weitere Ertragsreserven enthält das transito

rische Konto in  Gestalt von vorausbezahlten Mieten, 
Steuern und Versicherungsbeiträgen. Diesen drei Konten 
entsprechen ähnliche Posten auf der Passivseite. Hier 
enthält der transitorische Posten in  Hohe von 2,046 M ill. RM 
Rückstellungen fü r noch zu zahlende Lustbarkeitssteuer, 
Mieterechnungen, Heizungs- und sonstige laufende Kosten, 
also eine Aufwandsreserve. Die Guthaben der Konzern
gesellschaften stellen Vorauszahlungen auf zu liefernde 
Filme und fü r Inventar, das die Ufa übernommen hat, dar. 
Unter „sonstige Gläubiger“  sind Forderungen der Film-, 
Rohfilm- und Material-Lieferanten, sowie Anzahlungen 
auf Filmverkäufe verbucht. Die Vermischung von An
zahlungen und echten Kreditoren erschwert natürlich die 
Beurteilung des Status der Gesellschaft; eine weitere 
Aufgliederung der Konten wäre daher fü r  den Vergleich 
der vorliegenden Bilanz m it den künftigen Abschlüssen 
notwendig. Eine Liquiditätsmessung durch Gegenüber
stellung der Bilanzen per 31. Mai 1926 und 1927 ist deshalb 
uninteressant, weil zwischen den Terminen die Sanierung 
lag, die selbstverständlich eine starke Erleichterung des 
Status herbeiführte. Während die Bankschulden vor der 
Sanierung 56 M ill. RM betragen haben sollen, w ird  jetzt 
— der Stolz jeder sanierten Gesellschaft — ein beträcht
liches Bankguthaben in  der Höhe von 10,319 M ill. RM 
ausgewiesen. Die Barmittel sind dagegen leicht ver
mindert, und zwar, dem Geschäftsbericht zufolge, durch 
straffere Zusammenfassung des Finanzwesens. Akzepte, 
die in  der Bilanz in  Höhe von knapp 1 M ill. RM aus
gewiesen werden, sollen inzwischen abgedeckt worden sein.

in M ill. EM
Bilanz

per
31. 5. 26

Bilanz I 
per

31.5 .271
in M ill. KM

Bilanz
per

31.5.26

Bilanz
per

31.5.27

Passiva
Beteiligung an Kon- A k tie n kap ita l........ 45,000 45,000

zern-Gesellschaf- Teilschuldverschrei-
ten im In - und bungen .............. 15,000 14.789
Ausland .............. 62,630 22,819 7 Y2 % ige Dollaran-

Grundstücke und le ih e .................... 16.000 ——
9,236 9.345 N icht erhobene D i-

Einrichtungen der vidende .............. 0.061 0,030
eigenen Produk- H ypo theken .......... 0,405 0.540
tions werkstät ten Akzep te .................. — 0.955

29,047 0.006
Büro- Einrichtungen 1 RM 1 RM Guthaben der Kon-
Fertige F ilm e ........ 21,782 18,150 zerngesellschaften 0,694 0.752
Halbfertige Filme • 10.747 1,850 Anzahlungen ........ 9,837 12,063
M a te ria lien ............ 1.613 0,889 Transitorische
Bankguthaben . . . . 0,071 10,319 P osten ................ 1,916 2,047
Forderungen an Bürgschaften........ 6,964

Konzern-Gesell- Genußscheinschuld. — 11,250
schäften.............. 2,458 3.989

Sonstige Schuldner. 3,675 3.151
Bargeld, Schecks u.

Postscheckgut-
haben .................. 0,613 0,227

W ertpap iere .......... — 1.389
Hypothekenbesitz . 0,081 0,004
Transitorische

1,255 1,199
Bürgschaften ........ 0,964 0,800

iD o tifc n ü & e rfif^ i öce R rirfyä & a it?

(in Millionen Reichsmark) 15. I I .  
1928

Vor
woche

Vor
monat

Vor
jahr

Aktiva
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile 177.212 177,212 177,212 177.212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein
zu 1392 RM berechnet ............................ 1886.389 1886,620 1864,043 1834.286

und zwar Goldkassenbestand.............. 1802.857 1803,088 1782.606 1741,417
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

92.868Zentralnotenbanken .......................... 83.532 83,532 81,437
8. Bestand an deckungsfähigen Devisen . . . 292,822 292,851 286,091 201,11°
4. a) Reichssehatzwecbseln .......................... _ •---

b) Sonstigen Wechseln und Schecks . . . . 1963,868 2243.589 2330,881 1267.771
5. Deutschen Scheidemünzen .................... 78,153 67,374 65,236 136,044
6. Noten anderer Banken ............................ 23.740 19,402 20,312
7. Lombardforderungen .............................. 58.424 22,776 33,173 J 6 .1«
8. Effekten ............................................... . 94,257 93,124 93,259
0. Sonstigen A k tive n ...................................... 577.167 571.291 536.G34 009.739

Passiva
1. Grundkapital: 122.788

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

2, Reservefonds: 33,952a) gesetzlicher Reservefonds........ ........... 38,510 38.510 38.510
b) Spezialreservefonds für künftige D ivi- 43.1»

160.000
3049.392
653.252
209.61*

dendenzahlung ...................................... 44.883 44,883 44,883
c) sonstige Rücklagen .............................. 160,000 160,000 160,000

8. Betrag der umlaufenden N o ten .............. 3784,432 4037,848 3927,865
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 532,571 608,999 655.130
5. Sonstige P ass iva ...................................... 291.636 283,999 280,453

Bestand an Rentenbankscheinen ................ 45.0 86,2 79,8 104,8
1046.4Umlauf an Rentenbankschemen.................. 605,7 614,5 645.1
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Keirf)0emnaf]mm im Jonunc unö im Jtèfaijafyc

Auf gekommen sind
— ---------- —

Im  Entwurf des 
Reichel, aushalte-

LfcL
Nr.

Plans ist die
Bezeichnung der Einnahmen im Monat im Januar |  im Vormonat vom 3. A pril 1927 Einnahme für den 

Monatsdurchschnitt
Januar 1928 des Vorjahrs | (Dezember 1927)

bis
31. Januar 1928

im Fiskaljahr 
1927/28

Reichsmark
veranschlagt mit

1 Epf Reichsmark 1 Epf Reichsmark 1 Epf 1 Epf Reichsmark
I 2 8 4 5 6 7

A . Besitz- und Vcrkehrssteucrn
a) Fortdauernde Steuern.

1 Einkommensteuer:
a) aus liOhnabzögen»)...................... 129 831 862 

4 675 835 
63 522 419

95
43

1148 513 823 
118 647 306b) Steuerabzug vom Kapitalerträge . . .

c) andere .................................... 18 170 103 76 12 070 814 35 94
67 j  210 833 33»

2 Körperschaftsteuer .................... 1192 238 275 19
3 Vermögensteuer .................. PU d l4  t> 1 / 14 93d lö l 449 867 326 72 33 333 333
4 Vermögenzu wachssteuerS)........................ 329 063 164 53 89 166 667
ö Erbschafteteuer................................ 4 114 981 31

29
86

5 557 210 
24 844 739 
3 041 497

53
62
60

—
Umsatzsteuer...................... , 56 981 513 68 8 333 333

7 Grunderwerbsteuer*) ........ , .  T 813 8*12 361 
31 125 563

23 75 000 000
b Kapital verkehrsteuer: 49 2 083 000

a) Gesellschaftsteuer.............. , . . , 5 712 625 62 4 412 160 34
90
11

4 537 917 19 51 269 408 15
43
72

b) Wertpapiersteuer.................., t 1 542 558 83 1 521 817 16 605 286 
59 193 909 

114 900 
131 925 198 
42 478 339

4 500 000
c) Börsenumsatzsteuer .......................... 4 319 000 46 3 601 353 2 600 000
d) Aufsichtsratsateuer.................... t T T 9 635 62 5 600 000

9 Kraftfabrzeugßteuer ................ t ,, 10 389 148 52 i 7 380 791 02
21

_
SO Versicherungssteuer........................ 4 535 80S 58 3 734 135 10 833 333
U Rennwett- und Lotteriesteuer: 3 750 000

a) Totalisatorsteuer......................Tr 65 308 618 94 15 071 59b) andere Rennwette teuer ................ 568 504 
4 246 550 
3 028 590

06 )  3 383 333c) Lotteriesteuer......................, 942 640 96 15 500 889 99
12 Wechselsteuer........................ 08 5 964 576 75 36 874 203 09 2 500 000
13 Beförderungssteuer 75 4 290 088 85 39 603 838 09 3 750 000

a) Personalbeförderane................ 13 205 476 23 12 915 096b) Güterbeförderung.......... 14 152 756 938 49 14 175 000
Summe a . . .

12 461 221 45 14 666 891 75 144 247 073 33 12 917 500
726 680 870 36 526 393 467 15 ¿828 344 786 23 4845 920 406 43 440 000 000*)

b) Einmalige Steuern
.4 Rhein-Buhr-Abgabe

a) von Einkommensteuerpflichtigen........
b) von Körperschaftsteuerpflichtigön . . . .
c) von Kraftfahrzeugsteucrpüiehtigen . . .

36 805 
~  7 185 
—  13

31
04
15

125 813 
27 868

188

81
53
50

17 105 
—  13 278 

30

74
58

451 669 
279 210 

846

81
ö l
92 1

;ß Betriebsabgabe (  -
a) Arbeitgeberabgabe .................... 704 62 1 334 93 i
b) Landabgabe.................... 14 009 00

iC Steuer zum Geldentwertungsausgleich 
bei Schuldverschreibungen (Obliga- 

tionensteuer) ..............

10 325 — 3 976 91 75 650 08 I

1 117 211 29 2 035 373 26 1 098 300 46 23 889 720 07 2 083 333
Summe b . . . 1 148 827 97 2 202 309 41 1 099 516 24 24 559 806 63 j 2 083 333
Summe A . . . 727 829 668 33 528 595 776 50 329 444 302 47 4870 479 710 06 442 083 333*)

B. Zolle und Verbrauchsabgaben

37
a) Verpfändete

Zölle .........................................
97 762 857 69 1074 365 707 8518 Tabaksteuer 74 166 667

a) Tabaksteuer . . . .
58 233 897 30 541 451 990 29*» Materiale teuer (einschl. Ausgleich- Steuer).............. 1

c) Taba k ersatzstoffaheahfl .................. 21 491 35 Î1
512

63
85 j 96 890

27
30 f  58 833 333

d) Nachsteuer............ Jo UJ
19 Zuckersteuer ................ , 181 276 26 1 018 461 73
SO Biereteuer.............................. 14 402 906 10 1 201 153 691 25 22 916 667
11 Aus dem Branntweinmonopol . . 08 28 341 138 71 1 305 259 092 60 27 916 667

Summe a . . .
69 51 207 787 774 57 17 600 000

275 921 423 47 229 908 924 19 239 112 269 05 2435 716 729 86 200 833 333*)

12 Essigsfturesteuer....................
129 180 15 151 909

1
Vv einsteuer............................... 75 1 719 223 07 1C8 66724 Schaumweinsteuer .................. 833 074 67

256 704 60 45 915 67 756 101 5625 Salzstcuer.......................... 1 682 885 08 I 1 692 365 51 11 800 679 2126 Zündwarensteuer ................ - — 27 817 25 —  208 65 ! 7 407 4527 Leucht in itte ls teuer............ 1 585 369 
186 680

50 X 408 949 86 1 223 388 58 10 171 249 89 950 000 
666 600 
266 607

28 Spielkartensteuer............ 95
20

1 142 54 30 1 658 606 94 9 890 016 1229 Statistische G ebühr.......... 225 172 20 182 663 30 1 944 430 61i»0 Büßstoff Steuer................................... 85 229 542 19 273 945 30 2 698 550 1524 875 35 5 147 95 32 860 80 J 345 118 25 50 000
4 309 034 27 5 052 307 08 5 261 507 20 39 317 901 41 | 2 916 667*)

280 230 457 74 234 961 231 27 I 244 373 776 25 >475 034 631 27 | 203 583 333*)

¿1
C. Sonstige Abgaben 

Brotversorgungsabgabe...................... —  8 839 29 1
i

06 5 630 54 1 19 987 84 ! —
Summe C . . . 327 06 —  8 839 29 || 5 630 | 54 19 987 —

Im  ganzen . . .  i 008 060 453 13 763 548 168 54 I 573 823 709 26 ?345 534 329 17 645 833 333*#

’ ti . . .  Einschließlich der aus den Einnahmen den Landern usw. überwiesenen Anteile usw. und der : 
fü r die verpfändeten Einnahmen abgelieferten Beträge. u

*) An Lohnsteuer sind erstattet: im  Januar 1928 =  11 745 612.21 K M ; in der Zeit vom 1. Api 
8) Bia zum 31. Dezember 1928 außer Hebung gesetzt.
4) H ierin ist die von Landesbeiiörden erhobene Grunderwerbeteuer nicht enthalten.

den Generalagenten für Reparationszahlungen und 

1927 bis 81. Januar 1928 «  31 748 395,38 RM.

an den Koro*

Berlin, den 14. Februar 1928
Relchsflnanzmlnisterium

') Diese Zahlen sind keine Additionssummen, sondern zwölftel der im E ta t angegebenen Beträge.
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$tclittet ISorfcnfurfe öom ij. 20. Jetaat 192,8
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
°/t 13. 2. 14. 2. 15.2 16.2. 17. 2 18.2. 20.2. Div.

% 13.2 14. 2. 15.2 16. 2. 17. 2. 18. 2. 20. 2.

Heimische Anleihen

dto. ohne Auelnsunv
4M°,

6% Mex. An!. 1899 abe. 
4% Mex. Anl. 1904 abs. 
4M%  fiste ir. ^t.-Sch. 14 
4 Yz %dto.m.n.Bir. d. C C. 
4 M % dto am Eb.-Au!. 
4% dto. Goldrente . . . .  
4% dto. m. n. Bg. d. C.C. 
4% dto. Krön.-Rente. 
4% dto. kv. Rente J. J. 
4% dto. dto. M-N . . . .  
4,/ß”t  österr. Silb.-Rente 
4l /ß% dto. Papier-Rente 
4% Türk. Adm.-An!. 03 
4% dto. Basd Eb.-A.nl. 1 
4% dto. dto. Aul. 2 
4 % dto. unif. Anl. 03 06 
4% dto. Anl. v. 05 
4% dto. Anl. v. OS 
4% dto. Zollobüz.
Türk. 400 fr. Lose 
4Ys% Uns. St.-Rente 13 
4 M % dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4Vz% dto. 14
4 Yz % dto. m.n.Bsr.d.C.C. 
4% Ung. Goldrente m.

n. Bg. d. O.C.........-.
4% dto. Staatsr. 10 . .  
4% dto. Kronen rente .. 
4% Lissab. St.-Anl. I ,  I I  
4 M % Mex.Bew.-Ani. . . .
4 U % dto. abeest..........
5% Tehunnt. Eb.Anl.abg
4 M % dt. abgest............
t % Horn. El».-An!. 1914. 
k% to. Invest. AnJ. .. 
4 Yz % Auat.. Eiab. Serie 1 
1 y¿% dto. 2
«j% Macedón. Gold. . . .

fr . Z. 52,00 52,00 52,00 52,00 52.00 52,10
1 — 15,90 15.90 16,10 16,20 16,00 15,87
I — — —  1 — — —

Ausländische Anleihen
5 40,30 40,50 40,62 40,70 40.60 40.87

27,62 27.75 27,80 28,00 28.00 27.75
4% — — 32,75 32,75 — —

30,00 30,00 30,00 29,80 29,90 29,80
4M 2.60 2,70 2,70 2.60 2,70 2.62

4 — — 34,50 — — —
31,36 — 31.36 31,30 31,36 31,36

4 — — — 1.55 1,55 1,60
4 1,45 — — 1,55 1,45 —

<>'5 4,40 4,40 4.40 4,35 4,30
4 * /ß

4 9,90 9,90 10,00 9,90 _ 10,10
4 13,75 13,60 13,75 13,75 13,60 13,80
4 13,38 13,25 13,10 13,21 13,12 13,12
4 18,75 18.80 18.90 18.70 18,70 18,80
4 13,00 12,90 14.12 13.25 13,25 13,10
4 13,25 13,20 13,25 13,40 13,40 13,40
4 13,30 13,30 13,25 13.25 13,00 13,12

fr. Z. 27,60 28,00 27,50 27,50 27,50 27.40
4M — — 24,25 24,36 — —

21,12 21,12 21.25 21,30 21,30 —

4M 25,75 — 25,87 25,87 26,12
22.20 22.30 22.50 22,50 22,50 22.40

4 25,00 25,12 25,20 25,12 25,12 25,12
4 21,82 21,62 21,75 24.90 24,87 25,00
4 1,65 1,62 1,65 1,70 1,65 1,65
4 11.62 11,62 11.70 11,02 11,62 11.62

4M 38,50 — — — —
35,75 35,90 35,30 35,60 35,40 35,00

6 17.36 17,12 17,50 17,00 17,00 17,36
— - — — — 15,75 15.12

5 38,00 39,25 39,75 40,00 40.36 39.50
5 37,50 38,00 38,75 38.75 39,25 38,62

4 Yz 18,36 18,25 18.30 18,40 18.30 18,25
4M 17,62 17,40 17,30 17,62 17,40 17,30

lr .Z . 22,36 22,60 22,75 22,75 .

Bahnen-Werte
A.-G. f. Verkehrswesen . 10 180.00 181,75 185,25 185.00 182,25 —
Deutsche Leichsb.-Vorz. 7 97,00 96,87! 97,00 97.00 96,87 96,87
Elektr. H ochbahn........ 5 86,25 86,25 86,25 86,25 86.25 86.25
Hambs. Hochbahn___ 6 — 83,25 84,25 85,00 85,50 87,62
Sch an tun g 1—60 000 .. — 7,40 7,40 7,36 7,36 7,251 7,10
Öfterr.-Uns. Staatsb. .. 2,25 16,25 16,50 16,36 16,25 16,36 16,12
Baltimore-Ohio.............. 12 — — — — 110,871 110.00
Cañada Ablief.-Scheine . 0 99,00 98,50 98,50 97,25 98,00 97,12

Bank-Werte
All?. P t. Credifc.-Ansfc. . 
Bank elektr. Wert« . . .  
Bank fü r Brau-Industrie 
Banner Bankverein . . .  
Bayer. Hyp.-Bank . . . .  
Bayer. Vereinsbank . . .  
Berliner Handels-Ges. . 
Commerz- u.Privat-Bank 
Darmst. u. National bank
Deutsche B a n k ..........
Disconto Comm.-Ant. .
Dresdner Bank ..........
M itte ldt. Creditbank .
Osterr. Cre<lit............ ..
Reichsbank..................
Wiener Bankverein . . .

dto.-SCdara. Dampfsch. 
Hansa Dampfschiff.. . .
Norddt. L lo y d ............
Ver. E l beach if  fa h r t . . .

10 144.50 144.00
10 159,00 160,00
11 177,25 177,50
10 146,12 146,00
10 V 168,25 168,25
10 170,75 170,75
12 V 268.00 268.62
11 176,00 175,87
12 230,00 231,00
10 161,00 161,87
10 157,75 158,25
10 158,75 158,75
9 206,00 211,00

4 S 38,00 38,00
10 195,75 195,62
1,88 17,50 —

145.00 146,50 
160,75 160,25
178.00 181,50
148.00 148,00
168.25 168,00
170.00 171,00 
269,501 273,25
177.00 179,25
234.00 234,50
163.25 164,75 
159,50 160,00
160.00 161,00
216.00 229,25 

38,00! 38.25
196.00 196,00 

17.501 17,501

144,751
159.00 
180,00* 
145,75! 
168,50'
170.00 
273,87
177.00
234.00 
163,50 
159.50: 
159,75 
222,50,
37,75

195,00,
17.50Í

144.25
159.50
178.50
146.50
168.25
170.00 
273,00'
177.50
234.00
165.00
159.50
160.50
203.00 

37,62
195.00 

17,501

62,00
15,90

27,75

30.00
2,55

10.20
14,25
13.62 
19,10
13.62
13.62
13.62

21.25

22.50

25,00
20.50 

1,62
11.50

85.50
17.36
14.50
39.50

19.36
18.25 
22,40

185.00 
96,87
86.25
89.25 
7,20

16.25

100.00

144.75 
159,12
178.25
148.00
168.25
170.00
276.50 
179,36
234.50
166.75
160.00
162.25
222.00

37,87
194.75 

17,50

Schiff ahrts-W erte
r 152,00 152.00 152,50! 154,00 154,12
8 V 209,50 208,00 208.00! 210,50 210,57
6 — 215,00 — 1219,00 212,12
6 155,87 155.75 156.00; 157.50 157,125 78,50 78,00 79,861 79,00 77,00

154.751155.25 
210,50 211,00 
219,00 219,00
157.25 158.00 
78,001 78,00

Automobil-Werte
Adlerwerke........ ..
D a im ler................
Kat. Autem.-Ges.

77,001 77,751 80.501 81.751 80.501 78.501 79,50
91.00 89.00 89,25 89,00 86,50 86,50 87.87
96,501 96,251 96,001 98,251 Ö7.00| 98.00l 96.50

0 1 77.001
0 91.00
6 1 96,501

Chemische Werte
J. P. Remberg . .
B ylr - G u!d en werke 
Chem. Fahr. v. Herden
Fablberg L is t ............
I .  G. Farbenindustrie .
Th. Goldschmidt ........
0 bersch!. Kokswerke . 
Rhenania Chem. Fabr.

J. D. Riedel . . .  
Rtttgerswerke . .  
Scheidemandel . 
Ver. Glanzstoff

14 V 443.00 452,00 453,75 448.00 442,00 441,00
0 88,00 90,12 89,50 91,00 90,50 88,00
4 139,75 139.25 139,75 140,00 141.00 140,25

10 135,75 135.00 134,75 136,00 136,00 J35.12
10 260,75 260,00 262,75 265,00 263.50 264,00

5 112,00 113,50 114.00 114.87 113,00 111,00
0 95,50 92,25 96,62 97,30 95,87 96,25
0 55.36 55.12 55,00 65,00 56,25 55,00

■f 4 98.75 101.00 101,00 105,00 104,00 103.75
0 50,12 50.25. 50.50 51,00 52,00 51,75
0 98,00 98.021 99,00 100.75 98,00 100,00
0 27,50 27,361 27,00 27,00 26,50 26,50

15 574,00 580.001 592.00 590.00 680.00, 589.00

Elektriritäts-W erte
Accum. Fabrik . . .  
Alle. Flektr.-Ges. 
Bergmann Elektr.

D t. Kabelwerke..........
E lektr. Lief.-Ges..........
Elektr. L icht und K ra ft 
Elektr. (Schlesien

y 15C.3Ö 150,75 —  1152,50 153,00
8V 165,50 167,50 169.00 170,00 167,87

183.12 183,00 186.25 186,50 184,50
14 555,00 — — 1 454.75 454,50
0 89,00 89,00 91,00, 89,50 89,00

10 168,25 168,50 171,751 172,25 172,25
10 218.50 220.25 221.50 221,50 218,00
10 137.12 137,00 —  1187,00 137,00

445.00
89.75

142.75
136.00
265.00
114.75
96.75
56.00 

104,25
51.00

100,12
26,50

689.00

,00! 153.25 
,50 169,50 
,00 185,00

546.00 
89,75

172.00
220.00
137,00

Felten & Guilleaume . . .
Ges. f. el. Untern............
Hackethal D ra h t..........
Hamburger E lektr.........
Lahmerer & Co..............
C’. Lorenz........................
Oesterr. Siemens............
H. Poge E lektr..............
Rhein. E lektr..................
Rhein.-Westf.-Elektr. . .
Sachsen w e rk ..................
Schles Elektr. u. Gas..
Schuckert & Co..............
Siemens & H alske........
Tel. J. Berliner ............
Vogel D ra h t..................

Kaliwerk Aschersleben .
Salzdetfurth K a li..........
W esteregeln K ali ........

6 124,00 125,00 127,25 127,00 126,00 125.25
10 261,00 260,00 266,00 268,25 266,00 2>6.50
0 88.25 83.75 88,00 89,00 87,50 88,00

10 149,00 149,12 154.50 156,25 154,87 155,75
10 163,50 103,50 164,50 165,00 164,50 163,00

ü 110,25 110,50 111.00 113,00 111.75 110,25
6 13,36 13,36 13,50 13,25 13,12 13.25
6 106.00 105,25 108,10 108,00 107,00 100,62
y 153,00 153.75 156,75 156,75 153.00 154,00
9 174,00 173,25 174,00 174,00 172,00 170,50
6 119,50 118,00 119,75 120,00 122,50 122.50

10 187,00 185,50 191,50 175,00 194,00 193,00
0 179,50 179,75 182,75 183.50 181.75 182,75

12V 285,12 285,50 288,25 288,75 285,75 286,75
Ü 68,00 66,00 64.00 65,75 65,00 63,00
fcV 91,50 92,00 91,50 93,87 95.00 97,00

Kali-Werte
in 1172,50 171,75 174,50 177.50 175,00 175,50
12 249,25 250.25 254,25 255.25 253,75 254,00

182,00 183,00 186,25 187.00 185,00 184,50

Berl. Manch. Bchwarzk..
Busch Waggon..............
Kraus« & Co. Lokom. . 
Oienstein & Koppel. . . .

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
6 122,50 122,12 125,00 124.75 122,25 124.00
0 67,50 67.00 67,00 69.00 67,50 —
0 51.25 52,00 53,00 53,00 52.00 52.00
4 138,00 138,00 138,00 140,50, 138,75

1 1
141,25

Maschinen- und Metaliw.-Fabrik-Aktien
Angsb.-Nflmb. Masch. 
Berlin-Karlsr. Ind. . . .  
Deutsche Maschinen . .
Hartmann Masch.........
Pirsch K u p fe r ............
Karlsruhe Masch..........
Gebr. K ö r t in g ............
Ludw. Loew e..............
Motoren D eu tz ............
H ugo Schneider..........
Schubert & Salzer . . . .
Voigt & H aeffner........
R . W o lf ........................

0
000000

100
6

16
60

108,75;
84.00
64.00
21.50 

116,00
14.50
88.50 

254,75
62,12!

110,00
355,50
179,25
61.001

108,12
80,50
63.00
21,02

116,00
14,75
89.00 

253,25
62.12

108,00
351.00
179.00 
62,501

108.50
85.50
65.00 
21.62

116.50
15.00
90.00

255.00
02,12

110.00 
356,00 
179.25
52.50

110.00
85.25
64.75
21,12

116,00

109,871108,00 
83.001 82.25 
64,87 í 63,25 
21.00 21,00 

115,751 113,00

Mont an-W erte

91.00 89.00' 89,50
260.00 257,00 250,00 

62,50 63.00 62,75
111.00 111,25! 111,50 
355,751 352,00, 350,25
179.00 —  179.00
62.00 j 51,50 61,00

19.50 
4.00
¡3,00
¡7,50
:4,50
10.50

Modems E isen .............. 0 97,60 97.00 99,75 101.25 99,50
Essener Steinkohlen . . . 8 142,00 140,50 144,50 146.0C 141,50
Gelsenkirchen Bgw......... 4p.r. 134,00 133,75 135.00 135,36 132,75
Harpener Bergbau . . . . 8 186,00 185,50! 189.25 190,62 187,50
Hoesoh E isen................ 8 141,50 141,00 146,00 148,75 144,25
Hohenlohe-Werke........ IV , 100,00 99,75 100,00 101,00 100.75
Ilse Bergbau............. 8 227,00 227,00 230,00 239,00 237.25
Klöckner-W erke .......... 7 121,00 120,00 123.50 125,00 122,00
Köln-Neuessen.............. 0 142,25 141,00 146,75 148,50 145,50
L au ra h ü tte .................... 0 79,75 80.00 80,00 80,87 79,00!
Leopoldgrube................ 0 87.00 86,25 87.00 89,00 87.75!
Mannesmann Röhren . . 4 151,50 151.50 154,00 155,25 152,00
Mansfeld ........................ 7 117,25 117,50 120,00 121.00 117,50
M axhütte........................ 10 190,00 190,00 191.25 194,00 192,00
Oberl>edarf .................... 5V 105,50 104,50 105,25 106,00 104,50
P lif ln il Herzbau............ 3 100,12 99,75 101,50 121,25 99,87
Rhein. Braunkohlen . . . 10 234,25 234,75 237,00 241.00 239,50
Rbeinstah!...................... 4Vo 166.50 166,00 169,00 171,75 170,12
Riebeck Montan .......... 6 148.75 146,50 150,00 151,00 148,00
Schles. Bergbau .......... 12 123,75 124.50 124.50 124,50 125,00dto. Stammi'rior . . . 12 140,00 140,00 140,00 140.00Schles. Bergw. ileu theu. 12 176,00 176,00 178,00 179,00 174,00
Siegen-Solingen Guß . . Ü 46,50 45.00 45.00 46,00 46,00
Stolberger Z in k ............ 8 225,00 224,00 224,87 225,00 223,75
Ver. Stahlwerke......... .. 3 p. r . — 103,00 104,00 103,00 102,00

127.00
266.25 
87,75

158.26
163.50
111.00
13,25

107.50
155.00
170.25
123.25
195.00
183.50
280.50
63.00
98.00

175.50
255,75
186,00

124,55
68,75
52,00

143,50

107,7»
83,50
63.30
22,62

113.00

89.00 
258.50
64.00 

111.7g
353.00
179.00 
53,75

101,.76
146.00
136.00 
190,2»
148.00 
99,8?

Í50 235,00 
.36 i 124.36 
,121147.25 
.75 78,75 
,87 89.00
,00 154.75 
,25 H0.5g
.00 195,00 
,50 106,00 
.0° 102.36 
,75 240,00 
,50 172,20 
.00 151.00 
.00 125.0g 
- I 133,50 
.5° 1M.°S 
.25 46.1*
.25 223.00
,871 105,00

Sonstige Werte
AechftffenbK. Zellstoff ..
Basalt ............................
Berger Tiefbau ............
Calmon Asbest ............
Cbarlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc..
Dessauer G as................
D t. Atlant. Telegr. . . . .
Deutsche E rd ö l............
D t. W oll waren ............
D t. Eisenhandel............
Dynamit N o b e l........ ...
Eisenb. Verkehrsmittel .
Feldmflble P ap ie r........
F. H. Hamtnersen........
Harb. Gummi Phönix .
Phil. Holzm ann............
Gebr. J unghana ..........
K a rs ta d t........................
Metallbank ....................
Mfag Mühlenbau ..........
Norddt. Wollkämmerei.
Ostwerke........................
Otavi Minen ................
Polyphon W e rke ..........
ß a ro tti............................
ßvenska Tändsticks . . .  
Schles. Porti. Cement . .
Schles. T e x t i l ................
Schultheiß-Patzenhofer.
Stöhr K am m garn........
Thörl Ver. Oelfabr.........
Thüringer G as..............
Leonii. 'Pietz ................
Tiansradio ....................
Ver. Schuhiabr. Wessel . 
Wicking-Porti.-Zement. 
Zellstoff W a ld h o f........

10 —
0 88,00

15 302,50
0 49,00
7V 127,75
0 111,00
8 173,25
0 105,00
6 130,25
0 50,50
4 90,25
6 126,25
8 142,00

12V 208,75
6 150,00
6 89,75

12*) 139,00
4 85,00

10 162,50
8 126,00

10 138,50
10 189,50
12 282.50
2S 43.87

9 253,50
1 1 177,00

10%K 423,25
1U 199.00
0 84,25

15 371,50
6 176,50
6 101,25
8 145,50
6 202,00
8 129,75
0 83.25

10 147.87
12 249,75

88,00¡
49^00

128.50 
112,12 
172,36
103.00
131.00
51.25
90.25

126.25
142.00
208.50
150.50 
89.00

189.00
85.25

161.50
126.50
138.50
189.00
280.00 

44,12!
253,12
176.25
419.50
198.50 
83,50

868,00
178.00 
101,25; 
144.75!
200.50
130.00
83.25

147.25
250.00

171.50
90.00

50.00
128.75
112.75
175.00
105.00 
134.25
52.50
91.50

129.00
146.00
212.00
152.00
88.00

141.50 
85,75

165.00
127.00
139.00
191.50
282.00 

44,00
257.00
178.00
419.75
198.50
85.50 

375.00,
180.00
101,00
144.50 
200,001 
131,251
83.25, 

148.0"! 
256,C0

178.50
91.50

322.00
51.50

129.75
115.00
176.50
105.00
134.75
53.75 
93,00

129.00 
144,25 
212.12
150.50
91.75

142.00, 
87,00!

158.50
129.00
139.50
192.00
285.50 

44.70
252.75 
179,87
424.50
198.00
88 ,00 !

378.50
185.00,100,00!
145.00
202.50 
131,75!
83.25!

150.00 
258,761

176.00! —
90.00 90.

317.75 817 
49,50 50

129.50 129
113.50 113,
174.00 173
106.00 103
131.75 132
42.75 52, 
90.12 91

127.25 128
143.75 143.
211.87 214,
150.00 150
90.00 39

140.00 138
88.00 85

168.00 171
128.50 128
139.50 H l
189.00 188,
283.00 281

43.75 43
251.00 252
178.25 177
420.00 421
199.00 199
88.00 87.

376.00 340
186.87 184.
99.75 99

145.75 145,
200.00 200,
131.25 130.
83,62 84.

152.00 152, 
254,00, 256,

.00 90.87 
,00 321.6g 
.00
.36 128,30 
,00 113.2g 
.36 174.5g 
.75 105.6g 
,50 133.00 
.25 52.25 
00 öl.Oj; 
¡oo1?S,?o9*S 143.5*; 
¡50 2H.«2 
,50 152.00

io  Hl-«®86.50 
¡50 178.0g 
.00,00 H l.fi
.oo 19JAo
•««
¡50 260.76
,00
■% i m
!¡oo Ą iH

> D ir : Mir 2 Jahre (6*/, für 1926 ; 7«/, ih r  192«)
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gcrminoHoitecungen unfl Itquiflgtiongfucfe flec ößdütßc ©ocfc

13. Februar

1

Kurs

14. Februar

, •a
Kurs

15. Februar 16. Februar

Kurs

17. Februar 18. Februar 20. Februar
Llquldatlonsktire«

per ultimo 
Januar

per medio 
Februar

iV*G. fü r Verkehrswesen...................... 182
97

181
96%

185
97

182%
96%

187% 186%
97

187 186% 185%
97

184
96%

184 182% 186 184% 185 18196% 96% 96% 98 97
•^Ukem. Deutsche Credit-Anstalt.........
^armer B ankvere in ..............................

143% 
146% 145 345%

144
144%
267

146
148%
270%

145%
147%

147 146 145%
148%
274%

144
146%
272%
177
232%
164
158%
160
222

144% 144 146% 146% 146 144
269 % 269 268 276

180
235%

148 146% 148% 148 148 146
176 175% 176 175%

228%
179%
235

177%
243%
164
160
161%

17

274% 272% 276% 275% 
179% 178%

263 269
230% 230 230 234%

165%
1598/4

179% 176% 175 176
Wutache B a n k .............................."  " 181%

158
161 161% 164%

160%
161%

234 232% 2343/4 234 236 230
161^teconto-Gesellschaft............................ 157%

15814
159% 158%

159%
209%

160%
162
231

165% 
3 59%

164 167% 166%
159%

164
159 160% 159% 160% 158 158

159Mitteldeutsche Creditbank.................... 208 211% 228 “ 225%
162 160% 163 162% 159224 220% 223% 223 210 206

gamburg-Amerika-Packetfahrt............ 152%
212

151%
210%
217%
155%

152% 151% 
209

152% 151% 
209% 209%

155
212

154% 155 154%
211
220
157%

155 154% 156% 1558/* 146 152
211
218
156

218%
156%

^19 , / 221
157%

211 213 211% 211
^d d e u tsche r L lo y d ............................ 156% 155% 156’/, i56% 220% 219%

158%
209157% 157% 158% 150

Vfo'püer Motore i  . ...................................
.Jam ale  Automobil-Gesellschaft . . . .

91
98

88%
95

89%
98

88%
97%

90%
97%

89%
97%

90%
100

89%
99

88%
98

87
96%

87
98

86%
97%

88% 88% 
98%

85
95

91
97

4-iP1- Farbenindustrie..............................
qP- Goldschmidt......................................

261%
113%
96

259%
132%
95%
97%

574

261
113

259%
112%
95

264% 
114% 
97 % 

100 
595%

263 266% 265% 264%
1143/4
96%

263% 264% 263% 265% 264«/*
114%
96%

265 260
96%
99

67% 114 113% 112 115 113 113
xßHgerewerke........................................... 98%

577
97%

578
95% 96% 96% 97% 97 96

^® hügte  Glanzstoff-Fabriken.............. 590 590 596 590 590
98%

583%
101
594

100
584

101%
593

99%
588

96
663

98
675

Ä e n i.  Elektr.-Gea.................................. 167
184%
21914

164%
183
9.1 SU

168%
186

167
184

170% 169% 171% 169%
187
221%
173%
128%
268%

169% 168% 168%
185%

168% 170% 169% 165 165
222 222 Va

173
128%
267%
156
158
193%
184
289%

222%
174%
128%

18b % 185 184% 185% 184 184
t^n^^itäts-Lieferungs- Gesellschaft . . . 169

124 V, 19.3
172
127

168%
124
260%
149%
154%

172' 1728% 171
219%
171

219
170%

220%
172

220
171%

220
174

219
169

261%
149%
155
188

260%
148%
154
187

263%
150

265%
153
156%
191%

127% 126 % 126% 125% 126 125% 124 124267% 265% 268 267 267
^einfache Elektr. A.-G..................... ! 155%

189 158 156%
194%

155%
156% 154% 

154%
169% 157% 150

152
149
154

gguickert & Co........................................ Iöü%
286%

182 78 1U3 y* 194% 194% 196% 195% 193 188
^ ^ e n s  & H a lske .............. 285 287% 286% 289

lo  j  7* 184
288%

181 % 
286%

182% 181% 184% 183% 184 180288 287% 291 289»/* 288 285
fiajj’fe rk  Aschereieben............................
wi.*?etfurth K a l i ....................................

173 172% 
249

174% 173% 
252% 250%

184.
177
255%
188

176
254

178% 178% 177% 176% 173% 176% 175% 174 173
^ te re g e h i K all .................................. 1R2 M 256

186%
2545/n 253% 253 256% 255% 250

IWiT—'---------— ——-------------------______ 186% 184% 184 187 186 185 182
O Ä «  Masch. Schwarzkopff..............
C^*ßtein & Koppel ........................ . !

124% 123 
138

124%
139 138%

127
139%

126
139%

126%
142

125%
141%

125%
1403%

123%
139 143% 139

125
144%

124
144

125
132

124
138

lJSi*phe Maschinen ..............................
^ ^ i g  Loewe ..................................

66
254%

65%
253%

64
254%

62%
253%

65%
261

65 66%
263%

66%
260%

64% 62% 63% 62%
256%

64 63%
257%

65 65
254260% 258 258 259 266

i ^ rus Eisen..........................................
0 f^?e.r  Steinkohlen................................

97% 97%
1dl

97% 97%
143
134%
186

101
146

99% 102% 101%
146%
134%

1003/4 993/4 99% 98% 102% 100 99 98
141
134
187
141
227
121

^teenkircbener Bergw............................ 134%
188

133%
187%

148% 143% 143 142 146 145% 146
h S ^ e r  Bergbau.................................. 187

142
133% 132% 133% 133 1368/4 134 137

E is e n ........................ 141%
230%
121%
142%

149% 147%
234%
124%
147%
154%
120%
106
101%
240%
171%

188 % 188 189 1873% 191% 189% 190145% 144 145% 144% 1473/4 146% 141
120%
141%
151%

121%
142
152%

120 125%
238 233% 232% 235% 234% 225

Sliiii'^uuesseu.......................................... 123% 122 122% 121%
145%

124% 123 % 123
Dj&U^inannröhren ................................ 152 146 144% 1458% 148% 146% 142

117%
105%
100%
235%

121%
106%

154 152% 153% 1523% 155% 154% 150 151)‘fcS,i darf.......................... 106
100%
236%

105%
101%

122 120% 118% 118% 118 120% 119% 120
$¡2??* Bergbau.............................. 100

234%
105% 104% 105 104% 106% 106 102

235 100% 99% 100% 99% 103 101 102 100K ^ua taw ................................................. 166%
148
103%

172%
240 % 238 240 238% 241 235 235

^e ri^ .'M o iüa n  ..................................... 147%
103%

171%
150%
102%

169% 171% 169% 173 172 168 166
-d ig g te  Stahlwerke............................ 103 % 102% 104% 103%

I o2 
104% 103

149
101%

150
101%

149%
101%

1518%
105% 103%

150
103

148
103

VOhfl^tenturger W asser..........
iW n ^ ta l  Caoutchouc................. 129

112
1273/. 129 128% 132% 129 131% 130% 130% 129% 129% 128% 129% 128% 128 129 

112 
173
130 
127 
140

114 1133/4 114% 113% 114% 1138%
174%

115
E rd ö l..............................  ! ir/yz

136
176% 174% 174 174 173% 175 176

h a f t e t  N obe l.................................... 134% 134 132 133% 131«/4 133% 133% 133130% 129% 128% 128 129% 128% 129
............: : : : : : : : : : : : : : : : : : 142% 142% 1413/4 141% 141% 141 143% 142% 142/. 127 %

287
128% 128 127 129 128

M ii.iW iu e ü .......................................... 283 % 285 285% 281 282 280 284 283 847
43

400
202
133
253

K j ^ c i  n e t z ........ ■ÎcSiiUo..........................................
^ ^ ifa b r ik  Waldhof ..................

373%
203

250%

372%
201

249

J70 368 
201

130% 129% 
252% 248

378
203
131%
257

371
202
131
254%

44%
379
204%

132
261

44 % 
876 % 
203

258%

44
378

202
131

255%

43%
374%

254

43%
341% 339% 

201%

257% 254%

43’/,  43% 
343 842 
203 201% 

183
259 257%

43
873
202
180
250

Renicn&anf IRorfjenü&crfirfjlen ßcutfd̂ cr |iriöotnolcn6anfai
7. Februar 1928

IW . A k tiv a
,, Ä ? 0*  der Landwirtschaft zugunsten der
6<ffi&nbank...................................atn . .  an Rentenbriefen

?}• 12- 1927 R tin. 1 699 842 000.—  . 
rarßh81' !•  1928 Rtm. X 699 844 000.—  .
4öa»trfn an das R e ich ..................................
kQ *  Forderung (Dt. Rentenbank- 
K ^d lta n s ta lt )  ..............................................
tiSSeba °ii' Postscheck'  und Bankguthaben 

A kt!i A k t iv a ..........................

Passiva
, a p ita l................................

bri i-R e n te n b a n k s c h e in e
etekeiV.be,ln!lli?11 ■vin ................................

jgjtem Asservat der Reichsbank . . .  
h  * W r « ^ank zu vergütende Zinsen (5

Uerungs-Gesetzes)
11

31. 1. 1928

Rentenbriefe ............
der D t- Rentenbank-Kreditanstalt

2 000 000 000

791 013 751

59 505 702 
214 049 
300 000 

3 421 646

2 000 000 000

650 692 756 
70 082 498

70 082 498 
156 000

4 006 046 
38 638 682
5 969 075 

601 743

81. 12. 1927

2 000 000,000

810 107 205

69 950 637 
852 257 
300 000 

3 519 233

2 000 000 000 

739 866 707

(ln Millionen Reichsmark)
Gold .................................................
Deckungsfähige Devisen..................
Sonstige Wechsel und Schecks . . . .
Deutsche Scheidemünzen ..............
Noten anderer B a n ken .......... ......
Lombardforderungen ......................
W ertpapiere......................................
Sonstige Aktiva  ..............................
Notenumlauf ....................................
Sonstige täglich fällige Verbindlich

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

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

Bayerische
Noten-B.

Sächsische
Bank

I Badische 
1 Bank

I Würtfc.
1 Noten-B

28.559 21,026 8,127 8,168
6.231 6,915 4,993 6,407

51,949 60.369 44.734 32,121
0.041 0,073 0,009 0,041
2.133 11,660 0,185 1.833
0,878 1,339 1,244 8,738

11,534 1,226 6,301 8.997
2.769 8,253 22.478 42,298

69,096 65,214 23,542 26,226

1,494 15.564 15,704 7,303

0,201 4,865 82.000 55,692
4.324 4,719 6,226 5.382

1.500 — —

2,058 2,667 2,764 5.129

^  he* ^ ^ nkrafttreten des Liquidierungsgesetzes sind somit

S iff iä g -1» Bentenmark gemäß 5 7a Liquid.-Ges.
»99 338 40 "  "  j7 c  !!

V  ^Sgg j3 4  683.00 ”  1 11

* 403 329.63 Rentenmark getilgt worden.

70 082 498 
158 000 

4 931 499 
88 638 682 

I 6 969 075 
I 524 845

Rentenbankscheine

R edaktion  des „M agaz in  der W ir ts c h a ft“ : B e rlin  S W 48, Hedem annstr. 13, 
T e l.: Bergmann 7645, 7646, 7647. — V e ran tw o rtlich  fü r  d ie R edaktion': 
D r. H e rb e rt B lock, B in .-W ilm e rsd orf. — F ü r die Insera te : K a r l Bayer 
B erlin -B ernau . —  V erlag :  „W ir ts c h a ft und Geschäft“  G .m .b .H ., B e rlin  
SW 48, Hedemannstraße 13. — Postscheckkonto: B e rlin  58914. — B ank -
ko n tc :  D resdner Bank, Depositenkasse F, B e rlin  SW, Spittelm arkt _
D ru c k :  G ehring  & Reimers, G .m .b .H ., B e rlin  SW 68, R itte rs traße  75 _
A lle in ig e  Anzeigenannahm e: Karo-R eklam e G .m .b .H . B e rlin  SW 48 
Hedemannstraße 13. —  F ü r unverlang t eingesandte M anuskrip te  über
n im m t die R edaktion, auch wenn R ückporto  be iliee t keim» VerAn* 
w ortung . Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 12.— pro  Q u a rta l bei 
Zusendung durch  S tre ifband  im  In la n d  und Österre ich M 13 im  'A u s 

lan d  M . 14.— .



BRAUNSCHWEIGISCHE 
KOHLEN - BERGWERKE

G e w in n -  u n d  V e r lu s t -K o n to  p e r 31. D e z e m b e r  1927.

D e b e t RM Pf RM P f
Kohlenfelder und Kohlenberceht-

same
Abschreibung ..................... 100 000 —

Grundstücke
Abschreibung ..................... 68 000 —

Gruben- und Wohngebäude
Abschreibung ..................... 79 999 —

Itrikettfabriken-Gebäude
Abschreibung ..................... 80 000 —

Maschinen der Gruben
Abschreibung ..................... 70 000 —

Brikcttfabrlken-Maschlncn
Abschreibung ..................... 180 000 —

Abraum-Bctriebsanlagen
282 000Abschreibung ..................... —

Elektrische Zentrale auf Grube
Treue

155 000Abschreibung .....................
Elektrische Zentrale Harbke

220 000Abschreibung ..................... —

Enttcerungsanlage Harbke
30 000Abschreibung ..................... —

AnschluOgleisc, Wege und Eisen-
bahnen

Abschreibung ..................... 30 000 —
Vcnvaltungs- u. Wohn-Gcbäude

Helmstedt
Abschreibung ..................... 15 000 — 1 309 999 —

Wertpapiere, freie
40 000Abschreibung ..................... —

Betriebsausgaben inkl.
RM 4744940,31 fü r von den 
Gruben übernommene B r i
kettkohle .................................. 23 114 580 34

Hnndlungsunkostcn ink l.
RM  1714543,23 fü r Steuern 
und soziale A bgaben............. 2 226 218 76

Unterhaltung der Pferde, Ge-
34 299 73schirre und Automobile . . . .

G ew inn .......................................... 1 577 727 93

S um m a............. 28 302 825 76

K r e d i t KM P f
Saldo (Gewinn-Überschuß aus 1926)........... 102 053 44
8% Dividende auf RM 2000000,— Aktien der

Ueberlandzentrale Helmstedt A 
stedt, pro 1926/27 .....................

-G., Helm
160 000 —

Erlös aus Kohlen, Briketts, Strom und Ziegelei -
waren ............................................ 27 722 434 44

Interessen und Ncbcneinnahmcn 318 337 88
Summe . . . . 28 302 825 76

B ila n z  p e r  31. D e z e m b e r  1927.

A k tiv a RM Pf RM P f

A n la g e -W e r te :  
Kohlenfelder und Kohlenbcrecht-

s a m c ..........................................
Abschreibung ......................

2 600 000 
100 000

—
2 500 000

Schächte........................................
Grundstücke ................................

Zugang .................................
300 001 

10 000
—

1 —

Abschreibung ......................
310 001 
68 000 ____ 242 001 ___

Uebertrag: 3 388 002 — 2 742 002 --

RM Pf RM Pf
Uebertrag: 3 388 002 2 742 002

Gruben- und Wohngebäude . . . 480 001
Abschreibung ......................... 79 999 400 002

Brikettfabriken-Gebäude ........... 700 000
Zugang ...................................... 30 000

730 000
Abschreibung ......................... 80 000 650 000

Maschinen der Gruben ............. 500 000
Abgang RM  10 000,—  
Abschreibung RM  70 000,— 80 000 420 000

Brikcttfabriken-Maschinen . . . . 1 350 000
Abgang RM 33 000,—  
Abschreibung RM 180 000,— 213 000 1 137 000 —

Abraum, im  voraus freigelegte
Kohle ................................... 3 ----

Abraum -Betricbsanlagcn........... 1 862 001 - -
Abgang RM  53 000,—  
Abschreibung RM  282 000,— 335 000 — 1 527 001 —

Elektrische Zentrale auf Grube
Treue ........................................ 555 000 —
Abschreibung ......................... 155 000 — 400 000 —

Elektrische Zentrale Harbke .. 1 980 001 —

Z u g a n g ................... .................. 25 000 —
2 005 001 —

Abschreibung ......................... 220 000 — 1 785 001 ----

Entteerungsanlagc Harbke . . . . 100 000 —
70 000Abschreibung ......................... 30 000 —

Anschlußgleise............................. 200 000 —
170 000Abschreibung ......................... 30 000 —

G eräte............................................ 4 —
Pferde, Wagen und Automobile 1 —'
Landwirtschaft ........................... 1 ---"

Allgemeine Mobilien und Geräte 
Vcrvvaltungs- und Wohngebäude

1 ----

H e lm sted t.................................. 145 000 —

Abschreibung ......................... 15 000 130 000 —

V o r rä te :
Holz und Materialien ............... 7
B r ik e tts .......................................... 3 — 10 ' '

W e r tp a p ie re :
Als K au tion h in te r le g t.............
F re ie .................  RM  525 657,50

49 841 —

535 498 50Abschreibung RM 40 000,— 485 657 50

K o n to - K o r r e n t :
Bank- u. bankmäßige Guthaben 
Außenstände bei Kohlen-, B ri-

7 056 780 10

kett- und Stromabnehmern . 2 181 142 l i
9 349 026 77

Diverse Debitoren ..................... 111 103 93

K asse :
Bestand am 31. Dezember 1927

in  H e lm s ted t...........................
Bürgschaft fü r die Schuldvcr-

7 229 75

Schreibungen der Überland- 
Zentrale Helmstedt A .-G ., 
H elm stedt: Aufgewerteter 
Restbetrag . . . .  RM  2520,—

0219 322 781

P a s s iv a RM Pf RM Pf

Aktien-K ap ita l ...........................
Reservefonds ................................
Obligationsschuldcn, Rest der 

Anleihen I ,  I I  und I I I  . . . .  
Obligations-Zinsen

12 750 000 
1 275 000

21 704 22

Restliche Zinsen fü r 1925 und 
1926 .......................................... 1 291 40

Dividenden noch nicht abge
hoben ........................................

2 295
62

Uebertrag: HO 502 90



Uebertrag:
Konto-Korrcnt

Vertragl. Tilgungs-Verpflich
tungen von Obligationen

RM Pi RM Pf Die Übereinstimmung vorstehender Gewinn- und Verlust-
140 502 90 62 Rechnung nebst Bilanz m it den ordnungsmäßig geführten und 

von uns geprüften Geschäftsbüchern der Braunschweigischen 
Kohlen-Bergwerke, Helmstedt, bestätigen w ir hierm it.

der Tochtergesellschaften . 12 477 30
Diverse Kreditoren ............... 3 682 285 17 3 694 762 47 Berlin, im  Januar 1928.

Gewinn pro 1927 . . . 1 577 727
Bürgschaft fü r die Schuldver

schreibungen der Überland- Deutsche Revisions- und
Zentrale Helmstedt A .-G ., 
H elm stedt: Aufgewerteter

Treuhand - Aktiengesellsdiaft
Restbetrag . . . .  RM  2 520,— Dr. Adler. BObm.

19 322 781 02

Helmstedt, den 11. Januar 1928.

Braunschweigische Kohlen-Bergw erke
Pfister. Kraiger.

Hypothekenbank in Hamburg
Bilanz auf den 31. Dezember 1927

1 GM =  1 RM

Vermögen.
Kasse und Guthaben bei 

Banken und Bankiers 
Kasse und Giroguthaben 
Guthaben bei Banken und

B an k ie rs .......................
Wertpapiere ..........................
Goldhypotheken....................

davon ins Deckungsregister 
eingetr. RM  117 219 771,84 

fä llig e  Goldhypothekenzinsen 
Bankgebäude Ham burg . . . .
Bankgebäude B e r l in .............
Hypotheken alter W ährung . 
■Debitoren.......................

RM Pf RM P f Schulden. RM Pf RM P f
A ktienkap ita l

Stammaktien ..................... 9 000 000
299 780 02 Vorrechtsaktien ................. 5 400 9 005 400 —

2 787 553 55 3 087 333 57
Ordentlicher Reservefonds . .  
Reserve I I ................................

2 339 941
11  ̂ 906

80
06

650 197 50 Beamten-Unterstützungsfonds 224 814 66
118 505 442 70 D r. K a r l-S tif tu n g ................... 10 000

Dr. B end ixen-S tiftung ........... 10 000
Hypothekenpfandbriefe 7%ige 47 232 226 —

1 002 120 05 6%ige 3 503 400 —

700 000 — p f  ,, . ,  . 41/2%ige 56 956 760 — 107 692 386 —
500 000 — .riandbriefzmsen (davon

1 219 024 98 RM  894 802,01 fä ll. Zinsen) 1 996 579 10
663 100 88 Fällige Dividenden ............... 4 628 65

Pfandbriefagio (§ 26 R .H .G .) 286 710 84
Hypotheken-Ausgleich ......... 1 079 586 39
Vortrag au f Unkosten ......... 300 000 —

K re d ito re n ................................ 2 391 296 46
Gewinnüberschuß................... 870 669 81

126 327 219 68 126 327 219 68

Gewinn- und Verlust-Rechnung auf den 31. Dezember 1927
Soll.

Unkosten .
Saldo ..............................

Vortrag auf neue Rechnung
>1 P fandbrie fz insen.............
» G e w in n ..............................

RM P f RM P f Haben. RM P f RM P f
Per B ilanz-Konto ................. 37 964 30

1 417 Utf 1 70 ,, Wertpapiere ................... 55 579 33
300 000 — 1 717 081 70 ,, H ypothekenzinsen......... 6 872 796 84

5 162 766 83 „  Verschiedene Einnahmen 784 177 87
870 669 81

7 750 518 34 7 750 518 34

H a m b u rg ,  den 31. Dezember 1927.

Hypothekenbank in Hamburg
D ie  D ir e k t io n :

D r. Gelpcke. Dr. Henneberg. A . Saucke. W . Gflssefeld.

G eprüft und m it den Büchern übereinstimmend 
gefunden.

H a m b u rg ,  den 16. Januar 1928.
Der beeid. Bücherrevisor 

Frledr. Vogler.
(Gewählt in  der Generalversammlung vom 5. März 1927).



Deutsche Girozentrale -  Deutsche KommnnalbanK
B ila n z  p e r 31. D e z e m b e r  1927.

A ktiva .
Noch n ich t eingezahltes Betriebskapital 
Kassenbestand
a) B a r ......................................  66 138,66
b) Bestand an Zinsscheinen u. fremden

G eldsorten.....................  42 363,89
3. Guthaben bei Noten- und Abrechnungs

banken .......................................................
4. Wechsel, Schecks und unverzinsliche 

Schatzanweisungen
a) unverzinsliche Schatzan

weisungen ...................  31 331,74
b) Wechsel und Schecks 8 948 627,80

5. Guthaben bei:
a) Staatsbank und öffentlich-rechtlichen

Kreditanstalten ......... 76 484 471,98
b) sonstigen Banken . 5 939 527,19

6. Lombard und sonstige Darlehen an 
Banken
(täglich Geld) einschl. Reportgelder . .

7. Eigene W ertpapiere ................................
8. Außenstände in  laufender Rechnung

a) bei Sparkassen......... 168 352,47
b) bei Kom m unalver

waltung und deren 
V erbänden.................  1 431 082,16

c) sonstige .....................  18 865 289,97

9.
Avale und Bürgschaften 54 119 001,- 
Darlehen m it festen Laufzeiten
a) kurzfristige Termingelder (au f 1 bis

12 Monate) ............. 107 904 728,22
b) langfristige feste 

Darlehen (auf 1 und
mehrere Jahre) . . .  4 331 535,—

c) langfristige Tilgungs
darlehen ...................  357 172 453,49
dav.RM 51814283,73
m it fünffachem Aus
losungsrecht und 
RM  2496887,50 ohne 
Auslosungsrechte

d) Aufwertungsforde
rungen ohne Aus
losungsrechte ......... 25 562,50

10. A m  31. Dezember 1927 anteilig fällige
Darlehnszinsen und Verwaltungs
kostenbeiträge ..........................................

11. Dauernde Beteiligungen ...................
12. B ankgebäude............................................
13. Sonstige Gebäude und Grundstücke
14. Inventar .....................................................

RM

108 502 

859 314

8 979 959 

82 423 999

9 216 319 
39 783 071

20 464 724

469 434 279

5 640 734 
332 962 

3 627 539 
466 153 

1
641 337 562 25

60

21

Passiva.
1. Betriebskapital

a) Beteiligung der Mitglieds-Verbände
28 875 000.—

b) Beteiligung des Preuß.
S taates.........................  10 000 000,—

2. R ücklagen....................................................
3. Gläubiger

a) Verpflichtungen bei der Reichsbank
und der Staatsbank . .  200,—

b) seitens der Kundschaft 
bei D ritten  benutzte 
K red ite  (Akkreditive) —

e) Guthaben anderer Gi
rozentralen sowie deut
scher Banken u. Bank
firmen ...........................  92 298 097,37

d) Einlagen auf p rov i
sionsfreier Rechnung

I.  Innerh. 7 Tagen fä llig
15 193 341,36

I I .  Darüber 
hinaus bis 
zu 3 Mona
ten einschl.
fä llig  ......... 60 843 480,59

I I I .  Später als 
nach 3 Mo

naten fä llig  85 289 700,86 161 326 522,81

Avale u. Bürgschaften 54 119 001,—
4. Langfristige Anleihen:

a) langfristige Tilgungs
darlehen .....................  21 149 818,28

b) im  Um lauf befindliche
O b liga tionen ............... 312 005 193,40

333 155 011,68
dav. RM  51 808 212,50 
m it fünffachem Aus
losungsrecht und RM 
2 496 887,50 oh. Aus
losungsrechte

c) Aufwertungsverpflich
tungen ohne Aus
losungsrechte ............. 3 362,50

5. Noch n ich t eingelöste Zinsscheine u. aus
geloste O b liga tionen..................................

6. Am  31. Dezember 1927 anteilig fällige
Z in s e n ...........................................................

7. Betriebsüberschuß..................................

RM

38 875 000 
3 419 221

P f

87

253 624 820

333 158 374

4 738 760

5 521 218 
2 000 167

641 337 562

18

Soll. RM P f Haben. RM
1. Geschäfts- und Verwaltungskosten, ein- Gewinne:

schließlich der Geschäftsunkosten des an Zinsen ..................................................... 4 433 874
Verbandes..................................................... 4 100 416 11 an P rov is ion en ...................................... 1 800 202

2. Abschreibungen auf Gebäude und In -
ventar ........................................................... 133 493 25

3. Betriebsüberschuß...................................... 2 000 167 51

6 234 076 87 6 234 076

Pf

66
21

87

B e r l in ,  im  Februar 1928.
Deutsche Girozentrale — Deutsche Kommunalbank

Oeffentliche Bankanstalt.
Das D irektorium .

D r. K le in e r .  J u rs c h . G e h rk e . M ü lle r .  S c h n e id e r. S choele. S en tz . ^
Vorstehende Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung haben w ir geprüft und m it den ordnungsmäßig ge füh rten ^ 

und Rechnungen der Deutschen Girozentrale —  Deutsche Kommunalbank 
zogen, in  Übereinstimmung gefunden.

B e r l in ,  im  Februar 1928.
D e u ts c h e r  S p a rk a s s e n -  u n d  G ir o v e r b a n d ,

Zentrai-Revisionss teile.
N iss le .

u uuu 1111 u muuuugpiuuiwg 6 _
B erlin , die w ir gleichfalls einer Prüfung



Commerz- und 
Prlvai-Banh

Aktiengesellschaft

Gegründet 1870

Hamburg- Berlin

220 Filialen /  120 Depositenkassen

Baschinen- nnd Bohrgerätefabrik

Erkelenz (RIM)

Bohreinrichtunsen
für Mineralaufschlüsse, Kohle, 

Erze, Kali usw.
Tiefbohrkräne

aller Systeme 
mit allen dazugehörenden 

Bohrwerkzeugen
Gewinnungsanlagen

für Erdöl, Sole, Wasser und 
dergleichen

Walzwerks-Ad ju stagemaschinen 
Hochleistungs - Werkzeugmaschinen

Für'England, USA.
und so n stige  en g l, sp rechende G eb ie te  such t

Hervorragender
d eu tsch e r A u s lan d sre isen d er (F irs t C lass  
S ales  P ro m o ter & E xpo rt-O rg an iser), dem  der 
Rahm en se ines je tz ig e n  U n ternehm ens zu  
eng  g ew orden  is t, en tsp rech en d , an derw eit.

W irkungskreis.
Rückkehrt nach D e u tsch lan d  z u r L e ipziger 
M es se . G e fl. Z u s c h r. C h iffr . M a g .  619 an  
d ie  Expedition d . Z e itu n g .

Sichere
Kapitalanlage
Nachdem w ir  im  vergangenen Monat bereits 
GM 5000000,—  6%-Goldpfandbriefe 2. Ausgabe 

nnterbrachten. stellen w ir  h ie rm it einen weiteren Teil
betrag von

6M  5000000.— 6%-Goldpfandbriefe 
der Landesbank der Rheinprovinz 
2.Ausgabe -reichsmündelsicher-
zum Kurse von

9 3 ° / .
zuzüglich 6%  Stückzinsen fü r die Zeit ab 1. Oktober 1927 
in  Stücken von 500,1000 und 5000 Goldmark zum Verkauf.

D ie Anleihe w ird  m it % %  jährlich  (innerhalb von 
45 Jahren) durch Auslosung zum Nennwert oder durch 
A nka u f von Goldpfandbriefen getilg t. Eine Auslosung 
findet frühestens zum 1. A p ril 1932 sta tt.

Bei Auszahlung der Zinsen und des Kap ita ls w ird  fü r  
jede Goldmark der W ert von V 2 7 9 0 kg Feingold gerechnet.

r ü r  die Sicherheit der Goldpfandhriefe hafte t neben 
dem Vermögen der Landeshank, die unter ^

Gewährleistung des Provinzialverbandes 
der Rheinprovinz £  t —

geführt w ird , der Gesamtbestand der von der Landesbank 
erlangten und gemäß den Vorschriften des Gesetzes über 
die Pfandbriefe und verwandten Schuldverschreibungen 
öffentlich-rechtlicher Kreditanstalten vom  21. Dezember 
1927 verwalteten Gold-Hypothekenforderungen.

D ie BörseueinfÜhrung des Abschnitts w ird  beantragt 
werden.

Kaufaufträge werden außer hei der Landesbank nnd 
ihren F ilia len in  Aachen, Essen, K ö ln  nnd T rie r auch bei 
allen Banken, Landesbanken, Girozentralen nnd Spar
kassen entgegengenommen. Die Abnahme der Stücke 
kann bis Ende A p r il erfolgen.

_  , ,  , , - „
D ü s s e ld o r f ,  den 18. Februar 1928.

Landesbank der Rheinprovinz



C SCHLESINGER-TRIER & Co.
COMMANDITGESELLSCHAFT AUF ACTIEN

—— Gegründet 1 8 7 8  saiasas

Berlin W8, Mohrenstraße 58-59
D rahtanschrift: SAlesibank, für die Geschäfts

inhaber : Schlesichef
Ferm prechanschluß fü r Stadtgespräche: 

Amt Merkur Nr. 4789—4793

Fernsprechanschluß fü r Ferngespräche: 
Amt Merkur Nr. 12502—12503

Postscheck-Konto: Berlin Nr. 17591.

| D ie Staatsbank der U .d .S .S .R . 
f Moskau |

g ib t  h ie rm it  b e k a n n t, daß sie d ie  E in lö s u n g  sow oh l de r fä llig e n  K u p o n s  w ie  
auch der ausgelosten O b lig a tio n e n  a lle r in  de r U n io n  der S oz ia lis tischen  S o w je t 
R e p u b like n  begebenen u n d  m it  spezie llen Z e r t if ik a te n  der S ta a tsb a n k  de r 
U .d .S .S .R .  versehenen S tücke  dieser A n le ih e  in  der W ä h ru n g  des jen igen 
Landes g a ra n tie r t, in  w e lchem  die A u sza h lu n g  vo rgenom m en  w ird ,  u n d  zw a r 
a u f  der Basis der G o ld p a r itä t des T sche rw one tz  (e in  T sche rw one tz  e n th ä lt  
7,74234 G ram m  F e ingo ld , was e iner P a r itä t  v o n  U .S .A . D o lla r  5,145 e n ts p r ic h t) .

Gleichzeitig gibt die Staatsbank der U .d .S .S .R . bekannt, daij sie derartige O b- 
|  ligationen in unbegrenztem Betrage zum Tageskurse der Moskauer Fondbörse

auf obiger Goldparität ankauft. g

Diese M itteilungen beziehen sich insbesondere auf die jüngs t begebene

9% Eisenbahn-Anleihe vom Jahre 1927
D ie  E in lösung  der fä llig e n  Zinsscheine dieser A n le ihe , d ie  R ückzah lung  ausgeloster oder ge
kü n d ig te r O b liga tionen  sowie der A n k a u f u nd  V e rk a u f der O b liga tionen  der A n le ihe  zu dem

oben bezeichneten K u rs  e rfo lg t

I  be i der DEUTSCHEN BANK, BERLIN W 8 |
u n d  i h r e n  F i l i a l e n  i n  H a m b u r g  u n d  L e i p z i g

=  s

B A R M E R  B A N K -V E R E IN
H IN S B E R G , FISCHER & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Rücklage RH. 54 Millionen
= =  Hauptverwaltung in Düsseldorf =

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

w  Ä j * .  von der Neydt - Kerstin ® Söhne. Elberfeld
tv o m m a n e m e n ; Siegfried Faik, Düsseldorf /  /


