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M a g a z i n  d e r w i r t s c h ä f t
*  b e r e in ig t  n i i r > P L U T U S J *

*• Ja h r g a n g  B e r l i n , D o n n e r s t a g , 24  m a i  1928

Oigtatumfî ulflung
Neben das erste Um schuldungsprogram m  des Reichs t r i t t  je tz t eine w e ite r  
H ilfs a k tio n  Preußens. Gegenüber den sehr kom p liz ie rten  G arantiep länfr 
des Reichs fü r  d ie  G ewährung zw e ite r H ypo th eke n  lau fe n  d ie  P f P / f  
ßischen Vorschläge d ire k t a u f d ie U m w and lung  der ku rz fr is tig e n  hochädr- { 
Zinshöhen V e rb ind lich ke iten  in  lan g fris tig e  Schulden hinaus, w ie  sie Ine t 
bereits frü h e r als zweckm äßig bezeichnet w urde. Noch n ic h t ganz g e k la jt  
ist d ie  F inanz ie rung  dieser Um schuldung, fü r  d ie  aber hauptsäch lich  die  

R en tenbank-K red itans ta lt heranzuziehen sein w ird .

D ie K r i t ik ,  die an den Um schuldungsp länen der
RUchsregierung geübt w urde  (vgl. M dW , N r. 17,' ^ re g ie ru iig  geunt w urue  vv g i . m u n , - 

; ^61), is t n ic h t ganz fru ch tlo s  geblieben. Z w ar hat
¡ bf  0  V,  " 1 - » _ ■ »  1 . .  T  O  "I *   — M  1 ...
, / J lot IllG lll ga li/i •
’e n ich t ve rh inde rn  können, daß die w en ig  zw eck­

mäßigen | j] ]tj von der F a c h k r it ik  fast e inhe llig  ve r­
worfenen U m schu ldungsrich tlin ien  der Reichsregie- 
,Ung au frech te rha lten  w erden ; auch Preußen ha t sich 
aüs d rück ! ich  zu r M itw irk u n g  an der R eichsaktion 
'  erP f l ic h t  e t und  bere it e rk lä rt, ebenso w ie  das Reich 
und die P rov inzen  eine D ritte lg a ra n tie  zu überneh- 
i^ fn . A be r neben dieser U m schuldung au f G rund  der 
R ich tlin ie n  soll a u f Betre iben der Preußischen Regie- 
l'Ung noch eine andere A r t  von U m schuldung ge-
'Ussermaßen von der entgegengesetzten Seite her 
1 U rchgeführt werden, und a llem  Anschein nach ha t 
au°h  das Reich dem P ro je k t p r in z ip ie ll zugestimmt.

1 \ v ~ 1 1 J * LZ n .n,Das Um schuldungsprogram m  der a lten Reiche- 
Iegierung lä u f t  beka nn tlich  da rau f h inaus, daß 
auß einer au f im  ganzen 200 M il l .  begrenzten, 
Vorerst höchstens m it  ‘ 100 M illio n e n  zu ver­
w irk lichenden  Ausländsanle ihe der Landesbank- 
Zea tra le  zw eiste llige  H ypo theken  an solche Land- 
VV|' r te gegeben w erden sollen, von denen anzu- 
r -u ^ e n  ist, daß sie ih re  Betriebe ra tio n e ll zu 
’’ lren im stande sind. Was m it den überschuldeten 

’" 'ra tio n e lle n  Betrieben geschehen soll, darüber 
^ehweigen sich die R ic h tlin ie n  le ide r aus. G ew ährt 

° r<len die zw eiten  H ypo theken  von den Um schul- 
, Ungsinstitu ten , als welche in  erster L in ie  die Landes- 

anken fung ieren . G a ra n tie rt werden sie von den 
leuhand'stellen, an denen sich, w ie  erw ähnt, Reich, 

. unrl mi+ je einem D rit te 1!  be-der und  P rovinzen m it je  e inem  D r it te l be- 
’ rgen; diese T reuhandste llen  haben das K re d it-ö j.1, diese x reu iim iu ——*—

"s t itu t  fü r  a lle  A u s fä lle  aus den gew ährten zweiten 
,(/T ° ii ie k e n  (die nach der ersten H yp o th e k  von etwa 
„ % fo lgen und  m it  dieser zusammen etwa 60% des 
I ^Q dstücksw e rts  ausmachen sollen) schadlos zu 
; a iten, sofern sie n ic h t -  was ebenfalls vorgesehen 
f  " zu r V erm eidung von A u s fä lle n  bei U m schul- 

i^ ^ s d a r ie h n e  die zw eite  H yp o th e k  selber ausbieten-^ssaariehne die zw eite  H ypo th ek  seiner 
M  G runds tück  erwerben. Was m it den G rund-otlinL . i • 1 i • j. i _ JU«

?|ücken i n  diesem F a lle  w e ite r geschieht, is t in  den 
R ich tlin ie n  ebenfa lls n ic h t gesagt. G e trennt von

der Treuhandste lle , d ie  d ie  D arlehne  ga ran tie rt, 
a rbe ite t der K reditausschuß, der über d ie  H ingabe 
der H ypo theken  zu entscheiden h a t und  aus V er­
tre te rn  von Reich, Ländern , Kom m unen, der L a n d ­
w irts c h a ft, der L a n d w irtsch a ftlich e n  K re d itin s titu te , 
einem Repräsentanten von H ande l und  H an dw e rk  
und  einem M itg lie d  des in  Frage kom m enden U m ­
schu ldungsinstitu ts  zusammengesetzt is t. Das U m ­
schu ldungs ins titu t selbst is t ebensowenig an dem 
R is iko  des K re d its  d ire k t b e te ilig t w ie  irgendein  
anderes M itg lied ' der Treuhandste lle . W ir  haben die 
ganze K o n s tru k tio n  g le ich  be i der ersten Besprechung y *.— 
als k o m p liz ie rt und  unzw eckm äßig  cha rak te ris ie rt ’-¿■l  
und ' vorgeschlagen, daß an Stelle  e iner solchen Ge­
w äh rung  von zw eiten  H ypo theken, deren Erlös an 
die Personalkred itg läub iger, also an Genossenschaf­
ten, H andw erke r und H andel, ausgeschüttet w ird , 
eine anders geartete Um schuldung in  der Weise 
tre ten  sollte, daß die  bereits lau fenden  Personal­
kred ite  in  T ilgungsdarlehne  um gew andelt werden. 
D eren längere L a u fz e it und  günstigere Verzinsung 
w ürde  die L a n d w irte  in  v ie l p rak tische re r Weise von 
den drückendsten Sorgen befre ien.

T atsäch lich  so ll nun  die zweite  Um schuldungs­
a k tion  in  dieser Weise d ü rchg e füh rt werden. Nach 
M itte ilu n g e n  des Staatssekretärs am Preußischen 
Lan dw irtscha ftsm in is te riu m , D r. K rüger, is t der 
Reichsregierung vorgeschlagen worden, d ie  k u rz ­
fr is tig e n  Personalkred ite  m it hoher Zinsbelastung 
du rch  la n g fris tig e  K re d ite  zu günstigeren Z insbed in­
gungen zu ersetzen und  zu diesem Zweck die k u rz ­
fr is tig e n  V e rb ind lich ke iten  der la n d w irtsch a ftlich e n  
P ersona lk red itins titu te  bei ih ren  H aup tg läub ige rn  m
lan g fris tig e  um zuwandeln. Es sollen also d ie  V e r­
b in d lich ke ite n  der Preufienkasse, der L andscha ft­
lichen  Banken, der Landesbanken, Sparkassen usw. 
vo r a llem  gegenüber der Deutschen R entenbank- 
K re d ita ns ta lt, daneben auch gegenüber dem Reich 
und  anderen Stellen in  ih re r  L a u fz e it in  derselben 
Weise verlängert werden, in  der die P e rsona lk red it­
in s titu te  gegenüber dem le tz ten  K red itnehm er die 
F ä llig k e it ih re r  Forderungen hinausschieben. A u f
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diese Weise könn te  ohne große S chw ie rigke iten  das 
M ehrfache der fü r  d ie  H eranziehung von Anslands­
k a p ita l in  B etrach t kom m enden 100 M illio n e n  R M  
umgeschuldet werden. A lle in  d ie  k u rz fr is tig e n  V e r­
b in d lich ke ite n  der Preußenkasse bei der R enten­
b a n k -K re d ita n s ta lt übersteigen das D oppe lte  dieser 
Summe. Diese A r t  der U m schuldung von der Per­
sona lkreditse ite  her kann  fe rn e r einem w eite ren  K re is  
von Schuldnern zugute kom m en; sie kann  sich ganz 
außerhalb  des G rundbuchs, also ohne R ücks ich t d a r­
a u f vo llz iehen, ob noch genügend Raum  im  G ru n d ­
buch ve rfü gb a r ist. D azu  kom m t sch ließ lich  der 
Vorzug der E in fachhe it. D ie  U m schuldung von der 
Personalkred itseite  her beda rf ke ine r E inscha ltung  
von K red itobe r- und -Unterausschüssen, von T re u ­
handste llen und U m schu ldungsinstitu ten , sondern es 
b le ib t zunächst alles beim  a lten, aber d ie Personal­
k re d it in s titu te  e rha lten  die M ög lich ke it, d ie  schon 
lau fenden , aber e ingefrorenen K re d ite  a llm ä h lich  
und  in d iv id u e ll abzuw icke ln . Diese ruh igere  A b ­
w ic k lu n g  w ird  in d ire k t auch den übrigen  G läub igern  
der L an d w irtsch a ft, den H andw erke rn  und  dem 
H ande l zugute kommen.

Das P ro je k t is t noch n ic h t in  a llen  T e ilen  du rch ­
gearbeitet. W enn sich  die H o ffnu ng e n  a u f seine 
D u rc h fü h ru n g  ve rw irk lic h e n , so m üßte jed en fa lls  
Vorsorge ge tro ffen  werden, daß n ic h t e in  bestim m ter 
P rozentsatz der lau fenden  Personalkred ite  schema­
tisch  in  lan g fris tig e , b i l l ig  verz ins liche  T ilgungs­
k re d ite  um gew andelt w ird , d am it n ic h t be i d e n je n i­
gen la n d w irts c h a ftlic h e n  Betrieben, die von schlech­
ten  L a n d w irte n  gele ite t werden, der vo lk s w irts c h a ft­
lic h  erwünschte Übergang zum  guten L a n d w ir t  ve r­
sch lepp t w ird . W ie  auch die U m schuldung gehand- 
hab t w erden mag, um  die E rr ic h tu n g  e iner G ü te ra u f- 
fang -O rgan isa tion  nach dem Vorschlag des Enquete- 
Unterausschusses fü r  L a n d w irts c h a ft w ird  m an n ich t 
herum  komm en. A b e r das w esentliche an dem V o r­
schlag Preußens ist, daß er e nd lich  das U m schu l­
dungsproblem  von der Seite her ab faß t, von der es 
a lle in  m it  Auss icht a u f ein igerm aßen d u rchg re ifen ­
den E rfo lg  angefaßt w erden kann. F re ilic h , m it  dem 
bloßen Entsch luß  is t es n ic h t getan, e9 kom m t v ie l­
m ehr alles d a ra u f an, d ie  F inanz ie rung  zu erm ög­
lichen. D e r U nterschied is t jedoch, daß diese A r t  
Um schuldung n ic h t w ie  d ie nach den R ic h tlin ie n  die 
Beschaffung neuen K a p ita ls  voraussetzt, sondern daß 
es h ie r fü r  genügt, bereits gew ährte K re d ite  ih re r 
K u rz fr is t ig k e it  und K o s tsp ie lig ke it zu en tk le iden . 
W ie w e it s ich  das Reich  dazu entschließen kann  und 
w ird , d ie  von ihm  aus K assenm itte ln  gew ährten 
A g ra rk re d ite  a u f so lange F r is t zu pro longieren, 
b le ibe dah ingeste llt. E in  anderer K red itgeber, und 
zw ar der H aup tkred itgebe r, d ie R e titen ba nk -K red it-  
anstatt, w ird  s ich  dem W unsche jed en fa lls  n ic h t e n t­
ziehen können. D enn  was sonst is t d ie  Au fgabe  
dieses riesigen, von Ja h r zu Ja h r m it  H ilfe  der

G rundschu ldbe iträge  der L a n d w irts c h a ft automatisch 
w e ite r anwachsenden In s titu ts , als d ie  ihm  zuflie* 
ßenden M ite i zu r E rle ich te rung  der Lage der Land- 
W irtscha ft zu r V e rfügung  zu stellen? D ie  Renten- 
b a n k -K re d ita n s ta lt hat, w ie  m an aus ih rem  Ge­
schäftsberich t ersah, fü r  einen T e ilbe trag  von 
M ill.  der von ih r  gew ährten K re d ite  schon aUS 
eigenem A n tr ie b  die U m w and lung  in  günstig  verzins* 
liehe T ilgungsdarlehne vorgenommen. W ir  wüßte® 
n ich t, was nach A b w ic k lu n g  der Rentenbankwechsel 
noch im  Wege stünde, diese U m w and lung  auch Ri* 
den größten T e il des Restbetrags der Rentenbank' 
K re d ita n s ta lt-K re d ite  e in tre ten  zu lassen. GeW® 
m uß die A n s ta lt daran  denken, vom  nächsten 
Sommer an die in  d re i Jahren zu je  einem D ritte
fä l l ig  werdenden G oldcliskontbank-IlypothekendaT '  
lehne abzuw icke ln , und  eine k le in e  L i q iii ditätsroservc 
w ird  m an ih r  deshalb gern zub illigen . A b e r es besteht 
doch w o h l ke in  Z w e ife l, daß diese ers trang ig  sicher- 
gestellten G o ldd iskon tbank-D arlehne  zu r Um wand' 
lung  in  lan g fris tig e n  H y p o th e k a r-K re d it m it  H il(e 
in -  oder ausländischen K a p ita ls  geradezu prüdest1' 
n ie rt s ind (und es is t jed en fa lls  w e it zweckmäßig01 
h ie r fü r  als zu r G ew ährung zw e its te llige r H ypo thek6® 
K a p ita l heranzuziehen).

N ach a lledem  s te llt sich der preußische Umschul' 
dungsp lan gewissermaßen als E i des Colum bus  dar. 
und  es is t gew iß ke ine po litische  Voreingenommen' 
he it, w enn m an ih m  den Vorzug g ib t. Zu prüfe® 
b le ib t noch, in  welchem  U m fang  du rch  dies ßr° ” 
je k t  der L a n d w irts c h a ft E n tlas tung  gebracht wer- 
den kann. D ie  Personalkred ite  der Landw irtscha ft 
w erden zu r Z e it a u f etwas über v ie r  M illia rd e n  R 1 
veranschlagt, w ovon n u r  250 M illio n e n  m ittle re  L au f' 
ze it haben und d ie  restlichen  3,8 M illia rd e n  forme* 
k u rz fr is t ig  sind. A u f  dem Wege der d irek ten  ü®1” 
schuldung von der Personalkred itse ite  her werde® 
schätzungsweise ru n d  400 M illio n e n  RM , d. h. re ich ' 
lieh  ein Zehntel, um geschuldet w erden können. 
diese K red ite , d ie  gegenw ärtig  überteuert sind1 ' ' '  
Preußenkassen-W echselkredite kosten 11%, Buch'
k re d ite  13% — , m üßte der Zinssatz b e träch tlich  redu­
z ie rt w erden, e inm a l du rch  Z insnachlaß der Renten- 
b a n k -K re d ita n s ta lt und  zweitens durch  Verringerung 
des überm äßigen Zinsaufschlags, der von den Ge­
nossenschaften zu r D u rch h a ltu n g  eines unrationelle® 
A ppara tes heute noch gefo rde rt w ird . Rechne 
m an h inzu , daß lau fe nd  w e ite r e in  T e il der Persona 
k re d ite  a u f dem norm alen W eg du rch  U m la n d  
lung  in  erstste lligen R ea lk re d it umgeschuldet werde® 
w ird , so kom m t m an zu dem Ergebnis, daß h ie r 1 
ohne ö ffe n tlich e  Subvention! — ta tsäch lich  ein erster 
erfo lgversprechender S ch ritt zu r E rle ich te rung  der 
K re d itlag e  der L a n d w irts c h a ft in  Aussicht steht. 
is t bedauerlich , daß diese M aßnahme neben und  nie 
an Stelle  der unzw eckm äßigen U m schuldung durc 
G ew ährung  zw e its te llige r H ypo theken  m it ö f f8® 
liebe r G aran tie  d u rchg e füh rt w ird .
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iRonjunfiutpoiiftfd̂  Otuficaĝ eckiiung
Statt 2?r. 15- fjatfenftem

D ie  Forderung, einen T e il der ö ffe n tliche n  A u fträ g e  in  d ie Depressions­
zeiten zu verlegen, gew inn t besondere Bedeutung durch  ähnliche M ög lichs 
ke iten, d ie  beim W ohnungsbau und bei den Beschaffungen der L a n d w irtsch a ft 
bestehen. D ie  A u fträ g e  dieser d re i G ruppen  beliefen sich 192? a u f etwa  
12 M illia rd e n  RM. Bei den ö ffe n tliche n  A u fträ g e n  is t ein solcher K on ­
ju n k tu ra usg le ich  bisher n ich t, im  W ohnungsbau neuerdings n ic h t m ehr 
e rz ie lt morden. D ie  G ründe d a fü r liegen in  der besonderen N a tu r des 
ö ffe n tliche n  Bedarfs, der F inanzlage der ö ffe n tliche n  K örperschaften  und j

der Verm altungsorganisation.

i j j  ,er Vorläufig©  Reich sw i rtsch a f  ts ra t ha t k ü rz lic h  
du C!nem G utachten die Reichsregierung ersucht, 
reo rechende E in w irk u n g  a u f die Reichs-

^«Orts, die Reichsbalingesellsehaft, d ie  Lände r und 
^ u n e n  d a fü r zu sorgen, daß bei der Vergebung  
6j^ e.n ^ l f'her A u fträ g e  w irts c h a ftlic h e  G esichtpunkte  
ächt Cr Bisher b e rücks ich tig t werden. Das G u t- 
^  eQ en th ä lt eine F ü lle  interessanten M ate ria ls  
ih r^  Bisherige Vergebungspraxis und die m it 
tim VerBun denen Mißstänide. Von besonderer Bedeu- 
 ̂° f d Jät a^ er bte g rundsätz liche  ko n ju n k tu rp o litis ch e  

*  * « * g .  die h ie r fü r  d ie Vergebung ö ffe n tlic h e r
ijj j J a8'e a u f geste llt w ird : Diese sollen regeimäßig 
Jje-̂  a ¿eiten des Kon  j  u n k t  u  r  au Is t i egs nach M ög lich - 
Maß 2Ura°kgeha lten  und  erst dann in  verstärktem  
seh f lQ ‘V H ’e it gegeben werden, w enn die W ir t ­
e t  o burch  p r iv a te  A u fträ g e  w en iger beschäftig t 
Well ^ le ßM len also als „S ch linge rtanks  fü r  die 
gei B ew egungen  der W ir ts c h a ft“  dienen, w ie  es 

^ Q t i ic h  e inm a l anschaulich ausgedrückt w urde. 

¡St levve it dieser Gedanke p ra k tisch  d u rch fü h rb a r 
welche Bedeutung fü r  d ie  Beeinflussung der 

d U11Ĉ Ul’b ewegung ih m  zukom m t, darüber besteht 
k j ;ir, r  ö ffe n tliche n  M e inung  b isher o ffe n b a r wenig 
raan Gj'b  U m  diesen Fragen näher zu kommen, w ird  
etwi barau  tun, den Rahmen der Betrachtung 
bewe ^ B e r  zu  spannen. D ie  ausgleichende Gegen- 
d ie zum  K o n ju n k tu rv e r la u f, w ie  sie h ie r fü r
unl>elc en^bchen A u fträ g e  ge fo rde rt w ird , is t keine 
K r je ann^e Erscheinung. M an  weiß, daß vo r dam 
ieSef •^e.r  W ohnungsbau  seine S onde rkon junk tu r 
U ek jj^^b ig  in  den Zeiten ha tte , in  denen U nter- 
«c}, B s iu s t und  B e tä tigung  in  den übrigen W ir t-  
U gp^ zweigen darniederlagen. Das h a t sich in  den 
z.ijjp * * * e n  h ä u fig  als ein sehr w e rtvo lle r A n tr ie b  
Dea | ederaufbau d e r G e sam tko n ju nk tu r erwiesen. 
Eiggjj a® Baugewerbe ü b t bei seiner besonderen 
biiug Un<  ̂ seinem U m fang  eine anregende W ir ­
blig | ' 1 ̂  zahlre iche andere Zwreige der W irts c h a ft 
~v\'ar  *e Eigenbewegung der W o h nb au kon jun k tu r 

B r  S ta tis tik  der Bauerlaubnisse zahlen- 
^ nanz,;e acIlZUweisen- Sie h in g  m it der N a tu r der Bau- 
l is t ig  GrUn8 zusammen: D ie  Beschaffung lang- 
b fa^d}.^. M it te l durch  H ypothefcenaufnahm e und 
^ aP ita]ri Cfa,Xsaiz i®f dann am günstigsten, w enn der 
^ tig k ei^n a r i t  ^ u rcb gewerbliche Unternehm ungs- 

uui w enigsten in  A nsp ruch  genommen w ird .

E ine ähn liche Lage besteht fü r  d ie  L a n d w ir t­
schaft. Ih r  Absatz is t von der gew erb lichen K on ­
ju n k tu r  z iem lich  unabhängig. Andererseits ha t sich 
ih re  K a u fk ra ft  fü r  ind us trie lle  P rodukte  vo r dem 
K rie g  regelm äßig beim  Nachlassen der K on ­
ju n k tu r  m it  dem S inken  der Preise der In d u - 
etrieerzeugnisse gehoben. Das re ich liche  K a p ita l­
angebot zu n iedrigen  Zinsen erm öglich te  ih r  
also in  der Depression eine besonders günstige 
D u rch fü h ru n g  ih re r  größeren Beschaffungen. Ob 
diese M ö g lic h k e it in  d e r Vergangenheit ta tsäch­
lic h  ausgenützt w urde, is t a lle rd ings n ic h t (bekannt.

Im  Ja h r 192? w urden  im  W ohnungsbau etwa 
3 M illia rd e n  R M  angelegt. D ie  jä h rlic h e n  In ve s ti­
tionen der L a n d w irts c h a ft an Maschinen, Geräten 
und Bauten lassen sich a u f etwa 1,5 M illia rd e n  ve r­
anschlagen. D ie  Sachausgaben des Reichs und der 
Länder be lau fen  sich f ü r  1927 a u f etwa 1,4 M il l ia r ­
den, die der Reichebahngesellschaft a u f etwa 1,8 M i l ­
lia rden  RM . D azu  komm en die entsprechenden 
Ausgaben der Gemeinden, die (ohne d ie  ö ffe n tliche n  
M itte l fü r  den W ohnungsbau) nach sachverständiger 
Schätzung m it  4 M illia rd e n  R M  jä h r lic h  n ic h t zu 
hoch g eg riffe n  sind. A lle s  in  a llem  ka nn  m an also 
fü r  d ie  d re i G ruppen : ö ffe n tlich e  H and, W ohnungs­
bau und  L a n d w irtsch a ft m it jä h rlich e n  A u fw en d un ­
gen von run d  12 M illia rd e n  R M  rechnen, wovon au f 
die ö ffe n tliche  H and  7,5 M illia rd e n  en tfa llen .

Was Zahlen von dieser G rößenordnung fü r  die 
K on junk tu rbee in flussung  bedeuten können, ze ig t 
folgende Überlegung: Nach den E rfah rungen  der 
le tzten Jahre w erden durch  eine ind us trie lle  Krise, 
a u f den D u rchsch n itt eines Jahres gerechnet, etwa
1,5 M illio n e n  Menschen arbeitslos (der auch bei guter 
K o n ju n k tu r  n ic h t verschwindende Bodensatz is t in  
diese Zah l n ic h t einbezogen). Das bedeutet einen 
jä h rlich e n  Lohnausfa ll von 2y2— 3 M illia rd e n  RM . 
Gesetzt, man w ürde  in  e iner k ü n ft ig e n  Periode des 
K on ju nk tu rau fs tie gs  ¡zwei Jahre h in te re inander je  
e tw a 10% der A u fträ g e  dieser d re i G ruppen , zu­
sammen e tw a  2,4 M illia rd e n  R M , zurüdkste llen, so 
könn te  m an (da sich die A u fträ g e  zum  a lle rgröß ten  
T e il sch ließ lich  in  Löhne verw andeln) in  d e r d a ra u f 
folgenden K rise  e tw a 1 M ill io n  Arbeits lose m it 
einem Jähreslohn von ru n d  2 M illia rd e n  R M  zusätz­
lic h  in  A rb e it b ringen. In fo lg e  der m itte lba ren  
ökonomischen und  psychologischen R ückw irku n ge n  
der e rte ilten  A u fträ g e  w ürde  eine solche Maß-
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nähme zw e ife llos  noch über diesen zahlenm äßig 
errechneten U m fang  hinaus die K rise  m ild e rn ; ganz 
abgesehen davon, daß schon der K o n ju n k tu ra u fs tie g  
durch  «die Z u rückha ltung  «der A u fträ g e  entspannt 
w orden wäre.

W ie w e it s in d  nun  die ö ffe n tlich e n  A u fträ g e  b isher 
diesem G edanken d ienstbar gemacht worden? Zahlen­
m äßige U nterlagen  z u r B ean tw ortung  «dieser Frage 
s ind  ka u m  vorhanden. Ä lte re  Untersuchungen von 
Bram stedt halben den Nachweis «geführt, daß sich in  
der V o rkriegsze it die kom m unalen  Ausgaben fü r  
H och- und  T ie fb au  im  w esentlichen p a ra lle l der 
K o n ju n k tu re n tw ic k lu n g  bewegten. D ie  in  K risen ­
zeiten von den Städten v ie lfa ch  eingeleiteten N o t­
standsarbeiten  verm ochten «die durch die «Steigerung 
der E innahm en und  die wachsende U nternehm ungs­
fre u d ig k e it der städtischen K örperschaften  bedingte 
Verm ehrung der Ausgaben in  den A u fschw ungs­
perioden also n ic h t v o ll auszugleichen. F ü r  d ie  .Sach­
ausgaben der deutschen Eisenbahnen vo r «dem K rieg  
ha t «das K o n ju n k tu r - In s t itu t dieselbe A ng le ichung an 
den K o n ju n k tu rz y k lu s  festgestellt. In  «der N ach­
kriegsze it s ind  die Sachausgaben «des Reichs, der 
Länder und  d e r Reichsbahn nach e iner Zusammen­
ste llung  au f G run d  der H aushaltsp läne von  etwa
2,6 M illia rd e n  fü r  das Jahr 1926 a u f 3,4 M illia rd e n  
fü r  1927 gestiegen. Von der S teigerung e n tfa llen  etwa 
550 «Millionen a u f «die Reichsbahn. A lso  «auch h ie r 
eine dem K on jun ik tu ran fschw ung  des le tz ten  Jahres 
g le ichgerichte te  Bewegung.

Im  W ohnungsbau  «der N achkriegsze it ha t s ich  «das 
n a tü rlich e  R egu la tiv  «des K a p ita lm a rk ts  n ic h t m ehr 
durchzusetzen verm ocht. «Das e rk lä r t  s ich  «zu einem 
T e il aus d e r durch  K rie g  und In fla t io n s ja h re  un ­
n a tü rlic h  aufgestauten N ach frage  nach W ohnungen 
bei einem seit der S tab ilis ie rung  fast dauernd  unge­
w ö h n lich  ungünstigen K a p ita lm a rk t. V o r a llem  aber 
aus der s ta rren  F inanz ie rung  durch  d ie  «aus der 
Hauszinssteuer geschöpften ö ffe n tlich e n  M itte l. Bei 
dem  noch im m er bestehenden U m fang  der 
W ohnungsnot ließe es sich auch sicher n ic h t recht- 
fe rtigen , die .aufkommenden S teuerm itte l in  einem 
K o n ju n k tu r ja h r  n ic h t v o ll «zu verwenden. Angesichts 
der po litischen  Zusammensetzung der h ie rübe r ent­
scheidenden Gemeindeorgane w äre  eine solche F o r­
derung auch ganz utopisch. W ir ts c h a ft lic h  durchaus 
v e rn ü n ftig  is t dagegen die Forderung, in  einem 
K o n ju n k tu r ja h r  das B auprogram m  a u f das zu  be­
schränken, w«as w irk l ic h  aus der Hauszinssteuer 
f in a n z ie rt w erden kann , also e tw a  200 000 bis 
220 000 Neuwohnungen. D ie  run d  307 000 N eu­
wohnungen de« Jahres 1927 (gegenüber 220 000 i«m 
Jahre 1926 und  192 000 im  Jah r 1925) konn ten  n u r 
m it H ilfe  e rheb licher w e ite re r ö ffe n tlic h e r M itte l, 
te ilw e ise  aus dem A usland, e rr ic h te t «werden. Daß 
diese S teigerung der W o h nb au tä tigke it um  rund  
40% in  einem Jah r die Spannungen des K o n ju n k tu r ­
aufstiegs bedenk lich  verschärfte , s teht heute fest. 
A be r auch «der reine W ohnungsw irtseha ftle r konn te  
an ih r  ke ine ungem ischte F reude fin d e n ; denn die 
ungesunde E rhöhung  der Bau- und K ap ita lp re ise  
und die unzureichende A b w ic k lu n g  der F in a n ­
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zierung, «die den Baueta t von 1928 noch m it 700 
1000 M il l .  R M  belastet, e n tfa llen  a u f das Schul 
ko n to  dieser m angelnden Anpassung an  die K ° rl 
ju n k tu rla g e . M an ka nn  n u r ho ffen , daß a lle  beleih» 
ten S tellen aus «diesen Erscheinungen ge lern t habe11. 
E in  etwas anderer V e r la u f der W ohnungsbaukurveß 
w ird  n ic h t n u r  der G esam tw irtscha ft, sondern au 
der B a ü w irtsch a ft u n m itte lb a r zugute kommen.

G rößer scheinen die p ra k tische n  S chw ie rigke ij011 
fü r  «eine Verlegung in  die Depressionszeiten bei a 
ö ffe n tliche n  A u fträ g e n  zu sein. In  «den letzt011 
Jahren s ind  sie o ffe n b a r eher noch gewache00' 
N a tü r lic h  is t übe rhaup t n u r  e in  beschränkter .. 
der ö ffe n tlic h e n  Beschaffungen h in s ic h tlic h  des Zel  ̂
p u n k ts  seiner A u s füh rung  beweglich. übe rw ieg011̂  
«dienen sie der D eckung  eines J a h r fü r  Ja h r ziemt1
gle ichm äßig  m iederkehrenden  F ermaMungsbedaV^ 
D araus fo lg t fre ilic h  n ich t, daß diese Aiusgaben au® 
notw end ig  in  jedem  Ja h r «gleich hoch sein müßt® 
W a rum  so llte  n ich t etwa die Reichswehr 
w ir ts c h a ft lic h  gesehen —  in  e iner Zeit schic ob 
K o n ju n k tu r  und  n ie d rige r Preise den Bedarf 8 
U n ifo rm tu c h  oder Satte lzeug fü r  zw e i Jahre 6111 
«decken? Gerade die G le ichm äß igke it des Bedar^ 
scha lte t ein R is iko  bei solchen Vorratsbeschaf funS  ̂
fas t ganz «aus. A b e r schon ih re m  U m fan g  nach I 011 
nen derartige  F ä lle  ka um  eine große R olle  sp10  ̂
V ie lle ic h t w erden auch die K o n ju n k tu r-Z y k le n  
im m er so k u rz fr is t ig  b le iben w ie  in  den 1<ÜZ , 
Jahren; manches s p ric h t da fü r, «daß sie sich a ll108 
lieh  w iede r den längeren Ausschlägen der V o rk i'10» ^ 
ze it nähern. U ber m ehrere Jahre vorverlegbar u8 
verschiebbar w ird  aber nach der N a tu r  der Sa ^  
stets n u r e in  T e il der größeren e inm aligen ^  
gaben sein: N eubauten von Verwaltungsgebän 
Schulen, Kasernen usw.; «der Ausbau «des W aßŜ cl« 
Straßennetzes, fü r  den vor e in  p aa r Monaten 
R eichsverkehrsm in iste r dem Reichstag einen r lD l 
z ierungsplan «für die nächsten zehn Jahre vorg® 
h a t; Neuanlagen der Reichsbahn, v ie lle ich t auC^ reg
gewissem U m fang  die jä h rlic h e  Ergänzung . 
Fahrzeugparks und  ih re r  G leisanlagen «und ähnbe , 
mehr. Be i «den be te ilig ten  Behörden w ird  «eine o. 
Schiebung ih re r  Bau- und Bcschaf fungsvorh ^  
a lle rd ings ernstha ftem  W iders tand  begeg11̂  
S chw erlich  w ird  eine Stelle «anerkennen, daß, wa^ jat,

Die
köU'

in  langeim Ins tanzenkam pf b e w ill ig t  erhalten 
nun  n ic h t auch «ganz besonders «dringlich sei.
großen ö ffe n tlich e n  Verkehrsunternehm ungen ^
nen m it  e in igem  R echt «darauf h inweisen, da ^ 
Au fgaben  —  in  e inem  gewissen Gegensatz zu ^  
der H öhe itsverw a ltungen  —  keineswegs ganz ^  
abhängig von der K on junk tu rbew egung  ’ UniiS 
v ie lm eh r m it  der allgem einen G e s c h ä fts b e  ^  
der V e rkeh r «der E isenbahn und Post wachse nn 
erhöhtet! A u fw endungen  zw inge. . , , zu

A uch  in  «der F inanz ie rung  liegen n ic h t 1er® 
überw indende Hemmungen. D ie  ö ffen tlichen  °  j ea 
schäften leben heute tro tz  der stä.ndig w«ac se 
E ta ts m ehr von «der H and  in  den M und  als« vor 
K rieg . «Die Steuereinnahmen lassen sich k aU® \^ eri 
vo rnhere in  dem fü r  die Ausgaben angee r
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hythm us anpassen. Im  G egenteil p flegen in  ge- 
'^'Sßem. U m fang  die Steuern und  noch m ehr die 

arife innahm en der Bahn und  Poet m it  der K on ­
ju n k tu r  zu steigen. W ir ts c h a ft lic h  is t es unbedenk- 
j cL und vom S tan dp un k t der V e rw a ltung  sogar 

c Urehaus v e rn ü n ftig , h ie rvon  gewisse Beträge 
z Upüdczustellen. In  dem n a tü rlich en  G eldstrom
zwischen ö ffe n tlich e n  Kassen und  K re d itin s titu te n  
jjü rd e n  diese M it te l w ieder d e r . W ir ts c h a ft zu- 
Reßen und  ih r  zu r V erfügung  ble iben, b is die 

M fen tliche  H and  sie ta tsäch lich  fü r  sich in  A nspruch  
jiiittiant. D as w äre  erst der F a ll, w enn sich durch 

illig e  Preise und  n iedrige  Zinssätze die Bedarfs- 
deckung günstiger gestaltet und  andererseits die 
W irtschaft K re d ite  w en iger d ringend  nach frag t. Von 
;en Parlam enten w ird  a lle rd ings eine solche Thesau- 

riei‘ung6po litik  'der ö ffe n tlich e n  K örperschaften  
jj"S'ern gesehen werden. Bedauerliche M ißbräuche 
,.er le tz ten  Zeit und  das unbehagliche Ge- 

der Aushöh lung ihres Budgetrechts d u rch  
je zwangsläufige E n tw ic k lu n g  der meisten 
Gatsausgaben haben d o rt d ie  Abne igung gegen 

Ü bertragung von H ausha ltsm itte ln  ve rs tä rk t. 
,.er Reichstag ha t im  Haushaltsgesetz fü r  1928 
, le Verausgabung übertragener Fonds an engere 

oi'aussetizungen gebunden (Vgl. N r. 13, S. 489. D ie  
j  ,®d.). Ä h n lich e  Neigungen bestehen zum T e il in  den 
"ändern. F ü r  die Reichsbahn und Reichspost m it 
' l’er selbständigeren fin an z ie lle n  S te llung s ind  diese 

edenken a lle rd ings  gegenstandslos.
M an mag nun  d a ra u f verweisen, daß ja  ein 

^ 'oßer T e il der in  Frage komm enden A u fträ ge  nach 
\ 0,1 G rundsätzen e iner gesunden F in a n zw irtsch a ft 

ärch lan g fris tig e  A n le ihen  zu finanz ie ren  wäre. D a- 
^ r ch w ürde  in  der T a t das Problem  w esentlich  ver- 

° lM aeht. A n le ihen  leg t m an ohnehin in  den Zeiten 
J lr is ch a ftlich e r S tagnation am  günstigsten auf, also 
gerade dann, wenn d ie  Ausgaben geleistet werden 
• °  Rn. Im m e rh in  w ird  diese M ö g lich ke it w oh l erst 
' m L a u f d e r Jahre w ieder praiktische Bedeutung ge- 

junen. G egenw ärtig  haben die anomalen V e rhä lt- 
llSSe au f dem K a p ita lm a rk t und  reparations- 
0 Rische G esichtspunkte  die n a tü rlich e  Grenze 
W ichen Steuern und  A n le ihen  v ö llig  verw ischt. 
^  Reich sch lepp t se it e inigen Jahren einen recht 

i f  E ic h e n  ungedeckten A n le ihebedarf in  seinem 
aush a lt m it, der iib rigens zu einem T e il dem ersten

größeren Versuch einer k o n ju n k tu rp o lit is c h e n  A u f­
tragsvorverlegung, n äm lich  dem A rbe itsbeschaffungs­
program m  von 1926, seine Entstehung ve rdankt. 
Ä h n lic h  liegen die Verhä ltn isse be i der Reichsbahn, 
deren F inanzlage ja  in  den le tz ten  M onaten Gegen­
stand eingehender E rö rte rung  w a r: Sie h a t die ge­
samten Ausgaben der le tz ten  Jahre, auch d ie  über­
d u rchsch n ittlich  hohen des Jahres 1927, ganz aus 
B e triebsm itte ln  bestritten . F ü r  1928 m ußte  sie 
tro tz  Hereinnahm e e iner An le ihe  von 200 M ilk  R M  
ih r  Beschaffungeprogram m  um  m ehr als 500 M il l .  R M  
gegenüber 1927 kürzen.

D ie  organisatorische  Seite des Problem s sei h ie r 
n u r  gestre ift. K o n ju n k tu rp o lit ik  m it  H ilfe  der 
ö ffe n tlich e n  Vergebungen is t n u r m öglich , w enn von 
e iner S telle  aus p lanm äßig  d ie  entscheidenden 
R ich tlin ie n  fü r  d ie  Streckung oder V ers tä rkung  der 
A u fträ ge  ausgegeben werden. O b  d e r heutige Stand 
unserer w issenschaftlichen Kenntn is  des K o n ­
ju n k tu ra b la u fs  schon d ie  ausreichenden G rundlagen 
fü r  eine ve ra n tw o rtlich e  E in fluß nahm e in  dieser 
R ich tung  g ib t, so ll h ie r  n ich t e rö rte rt werden. Gegen­
w ä rtig  besteht im  Vergebungswesen e in  buntes 
Nebeneinander von Befugnissen m it den verschie­
denartigsten Systemen der Zuständ igke itsverte ilung: 
Reich, Länder, Gemeinden und höhere Kom m una l­
verbände; F inanzm in is te r, Fachm in is te r und ih re  
U nterbehörden; E isenbahuzentra lam t, D ire k tion en  
und  G ruppenbeschaffungsste llen; Heeresbeschaf­
fungsam t, H eeresw affenam t, In te nd an tu re n  und 
Kleiderkaseen. D ie  Beispie le könn ten  noch erheb­
lic h  ve rm ehrt werden. Das G utachten des Reichs­
w irtsch a fts ra ts  e n thä lt beachtliche A orschläge, w ie  
un te r W ahrung  dieser selbständigen V e ra n tw o rtlic h ­
ke iten  doch d ie  e inhe itliche  w irtscha ftspo litische  
E in fluß nahm e durch die d a fü r  zuständigen S tellen 
des Reichs gesichert w erden soll. M an  w ird  abzu­
w a rte n  haben, w ie  sich diese Vorschläge in  der 
P rax is  ausw irken.

Jedenfa lls w äre  es ve rfe h lt, w enn sich d ie  zu­
ständ igen Stellen d u rc h  S chw ie rigke iten  und  Be­
denken en tm utigen  ließen. D ie  p raktische  Bedeu­
tung  der Angelegenheit is t so groß, daß sie nach­
d rü c k lic h  in  A n g r if f  genommen w e id en  sollte, auch 
w enn zunächst v ie lle ich t n u r Te ile rfo lge  erz ie lt 

w erden können.
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Siuiöe IHcrfdöigung 6tö Doäjcöpionö
Öon 5 c. ^an^cat^im  Rüftoto

In  einem Buch über d ie  R eparationsfrage ve rte id ig t A u ld  den Daroesplan. 
E r versucht, d ie Reparationen zu rech tfe rtigen , und  zw a r a u f G rund  eines 
unzu tre ffenden  Vergleichs der europäischen Kriegslasten, deren Berechnung  
er m it e iner feh le rha ften  Methode d u rc h fü h rt. E r behauptet fe rner, daß die  
D u rc h fü h ru n g  des Daroesplans ohne S chm ie rigke it m ög lich  sei. Diese These 
begründet er dam it, daß es ein n a tü rlich e r und unbedenklicher Vorgang sei, 
wenn D eutsch land seine R epara tionsverp flich tungen  so lange d u rch  A u f­
nahme von K re d ite n  regele, bis es selbst einen K ap ita lüberschuß  erzeuge. 
A u ld  w ird  zu dieser Annahm e d u rch  eine Analog ie  m it der Lage A m erikas  
vo r dem K rie g  ve rle ite t und  übersieht d ie  besonderen Schm ierigkeiten, d ie  
daraus entstehen, daß d ie  R eparationen eine u n p ro d u k tive  Staatsschuld

darste llen.

D e r Verfasser des Ende vorigen Jahres erschiene­
nen Buches „T h e  Dawes p la n  and the  new  economics“ , 
G. P. A u ld , ha t a u f der Jahresversam m lung des 
am erikanischen Außenhandeiskonvents in  Houston 
(Texas) am 25. A p r i l  eine Rede gehalten, in  der er 
d ie  w ich tigs ten  Gedankengänge seines Buches noch­
m als k u rz  zusam menfaßt. D u rch  diese Rede, die 
von der Presse in  deutscher Übersetzung w iede r­
gegeben w urde, d ü rfte  das Au ldsche Buch, das n u r 
in  frem der Sprache erschienen ist, einem w eiteren 
Leserkreis bekann t geworden sein. Es zeichnet sich 
aus durch  eine äußerst anschauliche und e in d rin g ­
liche  Darstellungsweise, en thä lt v ie l R ichtiges und 
lä ß t in  e iner Reihe von E im zelfragen eine n ic h t ge­
w öhn liche  theoretische Beherrschung des behan­
delten Problems erkennen. U m  so bedauerlicher is t 
es, daß A u ld  in  sehr w esentlichen Testen seiner A us­
füh rungen  n ic h t n u r  seine theoretische Strenge, son­
dern auch die B erücks ich tigung  entscheidender T a t­
sachen verm issen läß t. D abe i is t eine gewisse 
Beeinflussung durch  po litische  A b s ich t n ic h t zu ve r­
kennen.

In  A m e rik a  s ind  die m it  e inem  V o rw o rt 
von R. C. Dawes, e inem  B ru de r des Generals 
Dawes, eingeleiteten A usführungen  A u lds  n ich t 
ohne E in flu ß  a u f d ie  ö ffe n tlich e  M einung  ge­
b lieben. D aher is t es angebracht, eich m it  den Ge­
dankengängen A u ld s  auseinanderzusetzen und  die 
F eh le r in  seiner A rgum en ta tion  aufzudecken.

W esentlich  fü r  den S tandpunk t A u lds  sind das 
7. und  9. K a p ite l seines Buches, die zugle ich am 
stärksten zu r K r i t ik  Veranlassung geben. Im  sieben­
ten  K a p ite l bem üht sich A u ld  nachzuweisen, daß 
die F u rc h t vo r den w irts c h a ftlic h e n  S chw ierigke iten  
der Reparationsle istungen unbegründet sei. Im  
neunten K a p ite l, a u f das h ie r zuerst eingegangen 
w erden soll, versucht e r eine m oralische R e c h tfe rt i­
gung der R eparationszahlungen, d ie  no tw end ig  seien 
als Ausg le ich  fü r  die stärkere Kriegsschu lden­
belastung der Ententestaaten.

D en Dawes-Sachverständigen w a r es beka nn tlich  
n ic h t gelungen, überzeugende A rgum ente  fü r  die 
G erechtigke it de r R eparationen  anzu führen . Sie 
m ußten sch ließ lich  eingestehen, daß sich die Repa­

ra tionszahlungen Deutschlands m it der Steucr 
erhebung der Ententestaaten zu r Verzinsung in  .j 
inneren Staatsschuld n ic h t verg le ichen lasse, 
d ie  Steuererhebung der Ententestaaten led ig ilC 
eine Ä nderung  in  der V e rte ilun g  des VolkseinkoJ* 
mens zu r Folge habe, w ährend  die Steuererhehu 
des Deutschen Reichs zu r A u fb rin g u n g  der RePa 
ra tionsannu itä ten  eine ta tsächliche Verm indern11 
des deutschen Volkseinkom m ens bew irke .

A u ld  h ä lt dieses Zugeständnis, zu dem sich 11 
Sachverständigen durch  falsche Theorien  eng lisĈ eI 
W issenschaftler hätten  ve rle iten  lassen, fü r  verhäng 
n isvo ll, da der D aw es-P lan gegenüber der ö f le°  
liehen M einung  der W e lt a u f d ie  D auer n u r da»11 
au frech te rha lten  w erden könne, w enn  Schuld®®* 
und G lä ub ig e r g le icherm aßen von der Gerecht1# 
k e it der R eparationen überzeugt seien. E r ße DÖ 
g la ub t den e in w an d fre ie n  N achw eis erbringen 
können, daß sich die Reparationszahlungen  entgeSeö 
der Annahm e der Sachverständigen m it den Stenef^ 
der Ententestaaten durchaus verg le ichen ließen. 
s tü tz t seine Bew eisführung  a u f ein m it  Zahlen u 
striertes Beispie l, dessen K e rn  sich fo lgenderniat 
d a rs te llt: ^

D ie  R egierung e iner Insel (A tla n tis ) h a t in  irg e® 
einem  Jahre eine innere Schuld  fü r  unproduk 1 
Zwecke a u f genommen, deren Verzinsung du* 
Steuern sichergestellt w ird . D ie  A n le ihe  des Staa  ̂
m uß  o ffe n b a r —  so a rgum en tie rt A u ld  —  dem 
ta lm a rk t entnom m en sein. Es werden also durch 1 
innere Staatsschuld der W ir ts c h a ft M it te l entz°»ê  
die ande rn fa lls  n ic h t ve rb rauch t, sondern in  ne11 
P roduktionsan lagen inve s tie rt w orden wären. 
K a p ita lg lä ub ige r, die ih r  G eld  an den Staat v ^ 
le ihen, erha lten  von diesem se lbstverständlich  
gleichen Zins, den sie von p riva te n  Schuldnern 
kom m en hätten . D a  aber d ie  u n p ro d u k tive  Vem)' _ 
düng der K a p ita lie n  durch  den Staat keinen 
erzeugt, so müssen die Z insbeträge von der Regie111 
durch  Steuern aufgebracht werden. . i

W enn die R egierung dagegen — so argumen 
A u ld  w e ite r — k e in  K a p ita l beansprucht hätte, 9 
der Zinsen an die K a p ita lis te n  des eigenen Lan 
aber einen T r ib u t in  g le icher Höhe an eine frem
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R
“ gierung (Oceanika) zahlen müßte, so w ürden  diese 

1111 gen an den frem den Staat ebenso durch  Steu- 
aufgebracht w erden w ie  die Zinsen fü r  eine 

neue Schuld. A lle rd in gs  w ürden  die Steuerbeträge 
“ Sinai n ic h t in  Form  von Zinsen in  d ie  eigene W ir t-  

zu rü ck flie ß en ; dennoch w äre  das nationa le  
j^ ^ a k o m m e n  der K a p ita lis te n  n ic h t geringer als 

-^alle d e r inneren Staatsschuld. In  diesem F a ll 
j |  “ am lieh der W ir ts c h a ft ke in  K a p ita l durch  die 

eSjerung entzogen worden. D e r gesamte K a p ita l-  
, üs w ird  p ro d u k tiv  verw endet und  d ie  K a p ita lis te n  

bet *Cn V° n  Priva te n  Schuldnern den g le ichen Zins- 
c le /p ’ ’ den sie im  F a lle  der inneren  Staatsschuld von 
i Regierung bekommen hätten. Das nationa le  E in - 
V  ki*1611 a ŝo eb ens<> groß w ie  im  ersten F a ll, ob- 
~ r '*e ^^euer d iesmal an  einen frem den S taat ab- 
v eier t, also n ic h t w ieder in  der eigenen W ir ts c h a ft 
' erauSgabt w ird .
h g i, ar&us gehe, so m e in t A u ld , k la r  hervor, daß die 

e“  scheinbar unverg le ichbaren Steuern in  ih re r 
de 8c“ aW ichen  Bedeutung durchaus n ic h t verschie- 
fite Seien daß sich also auch die Reparations- 
„ l  UelrrL m it  den Steuern der Ententestaaten ver- 
S1«ichen ließen.
s . n W irk lic h k e it  aber ze igt uns das Au ldsche Bei- 
scli f e ilau  das G egente il und  lie fe r t  einen sehr an- 
sta , lcben Beweis fü r  d ie  Behauptung der Sachver- 
{ j , a igcn, daß d ie  Steuern unverg le ichbar seien. D er 
[r - j l ISchied zwischen den beiden d a rin  aufgeste llten  
Ste en besteht ja  gerade darin , daß im  ersten F a ll d ie 
bat e i se^bst ke ine  Einkom m ensbelastung zu r Folge 
cle ' S° n dern n u r  den durch  K a p ita le n tzu g  entstan- 

Z insverlust a u f d ie  G esam tbevölkerung ver- 
f r  ’ während im  zw eiten  F a ll durch  die an  einen 
v e“  Staat abgelie ferte  Steuer das N a tiona le in - 
h üleQ ta tsäch lich  ve rm ind e rt w ird . D aß  das E in - 
c r *  t r ° tzdem  in  beiden F ä lle n  g le ich  groß ist, 
t iVe^  '•d a ra u f, daß der Z insverlust durch  unp ro du k- 
der w T aP ita lve rb rauch  des Staates im  zw eiten F a ll 
^ ia k  lldsc^ adt e rspart b le ib t, w o fü r  d ie  steuerliche 
gle- ^ “ mensVerm inderung n u r  gerade einen Aus- 
aach A u ld  selbst ve rg le ich t in  W irk lic h k e it

n ic h t d ie  beiden Steuern m ite inander, son- 
z\veit ̂ ^ “ le h r d ie  als T r ib u t abgeführte  Steuer des 
des <iQ Ka lls  m it  der w irts c h a ftlic h e n  A u sw irku n g  

^ “ P roduk tiven  K ap ita lve rb rauchs  im  ersten F a ll. 
a“ s | r  d 'e R eparationsle istung Deutschlands  fo lg t 
d(;rri p111 Von A u ld  konstru ie rten  Be isp ie l: D ie  von 
e ijje “ Parationsagenten abgelieferten Steuern, die 
to ]  “ rm inde rung  des deutschen E inkom m ens zur 
' VeHn ,a^ en’ w ü rde n  n u r  dann gerech tfe rtig t sein, 
V0ra fü r  D eutsch land auch im  übrigen  dieselben 
^ t lu n r Se<ZUn^  gegeben w ären  w ie  fü r  die Insel 
AJsq 18 lra  zw eiten  von A u ld  konstru ie rten  F a ll, 
^ “ d dann> w enn der deutschen W ir ts c h a ft w äh- 
Zwecu66 ^ “ teges der K a p ita le n tzu g  fü r  u n p ro du k tive  
P r°^ük ersP a rt geblieben wäre, oder w enn  der un- 
eitien | 1Ve K a p ita lve rb ra u ch  in  D eutsch land um 
gering er Keparationsschu ld  entsprechenden Betrag 

•^uht ®’ewesen w äre  als in  den Ententestaaten.
a^lKst kann  sich dieser Konsequenz seiner

eigenen D e d u k tio n  n ic h t entziehen und  gerät 
dadurch  o ffe n b a r in  Verlegenheit. D enn  daß die 
deutschen Kriegsschulden durch  ih re  fo rm a le  
A n n u llie ru n g  um  n ich ts  ve rm ind e rt w orden sind, 
kann  auch A u ld  n ich t bestreiten. E r  m uß zugeben, 
daß m an bei einem Schuldenverg le ich der Entente­
staaten m it D eutsch land die fo rm a l a nn u llie rten  
inneren Schulden in  v o lle r Höhe m it  berücksich tigen 
müsse, da die In f la t io n  le d ig lic h  die A b w ä lzu ng  der 
Verluste des u n p ro d u k tive n  K ap ita lve rb rauchs  a u f 
d ie  ehemaligen Staatsgläubiger zu r Folge hatte. 
Dieses Zugeständnis aber is t geeignet, d ie  ganze Rech­
nung, m it  der A u ld ' die Berechtigung der Repa­
ra tionen  beweisen w il l ,  umzustoßen. D enn  auch  
A u ld  is t es n ic h t m ög lich  nachzuweißen, daß die 
ta tsächlich  im  Kriege entstandene und  m ite inander 
verg le ichbare Schuldenbelastung der einzelnen 
Ententestaaten größer sei als d ie jen ige  D eutsch­
lands. E r  m acht auch gar n ic h t den Versuch dazu. 
V ie lm ehr berechnet er in  e iner besonderen Tabelle  
die „K riegsschuldenbelastung“  der einzelnen Länder 
fü r  das Ja h r 1926 durch  eine A d d itio n  säm tlicher 
vor, w äh rend  und  nach dem K rie g  entstandenen 
inneren und  äußeren Schulden.

A lso n u r  dadurch, daß A u ld  den e igentlichen 
Kriegsschulden die vo r u nd  nach dem K rie g  a u f­
genommenen A n le ihen , d ie  bei F rankre ich , dem 
H auptrepa ra tionsg läub ige r, einen besonders hohen 
Betrag ausmachen, h inzu rechnet, gelangt e r zu dem 
von ih m  gewünschten Resultat. Zu dem R esulta t 
näm lich , daß die R eparationen keineswegs die 
Schuldenbelastung Deutschlands über d ie jen ige der 
Ententestaaten erhöhen, sondern v ie lm ehr n u r eine 
G le ichhe it der Schulden und  Steuern a lle r Länder, 
berechnet a u f das p ro  K op f-E inkom m en  der Be­
vö lkerung, heretellen.

A b e r auch a u f diese Weise w ürde  A u ld  noch 
n ic h t zu e iner so g la tten  Lösung seines Rechen­
exempels gekommen sein, w enn e r n ic h t einerseits 
d ie  Schulden der deutschen Länder, d ie  in  Höhe von 
m ehr als 16 M illia rd e n  R M  einen be träch tlichen  
T e il der Vorkriegsschulden Deutschlands ausmach­
ten, vergessen und  andererseits die rech t erheblichen 
äußeren Kriegsschulden F rankre ichs  den inneren 
Schulden gleichgesetzt hätte. H in s ic h tlic h  der 
äußeren Staatsschulden F rankre ichs hätte  e r [be­
rücksichtigen  müssen, daß durch  die K re d ith ilfe  de» 
Auslands der französischen W ir ts c h a ft der K a p ita l­
verzehr weitgehend e rspart b lieb, der sich fü r  
Deutschland nach dem K rie g  in  so e m p fin d lich e r 
Weise geltend gemacht hat.

D adurch , daß A u ld  den e igen tlichen  K riegs­
schulden die vo r und' nach dem K rie g  aufgenom ­
menen Staatsanleihen h inzurechnen muß, w ird  
e igentlich  schon w ide rleg t, was e r beweisen w o llte . 
D ie  H inzurechnung  der Vorkriegsschulden is t m it  der 
These, daß die Reparationen le d ig lich  einen gerech­
ten  Ausgle ich der K riegslasten b ild en  sollen, gänz­
lic h  unvere inbar. D ie  E inbeziehung der N achkriegs­
anle ihen F rankre ichs, d ie in  erster L in ie  fü r  den 
W iederaufbau des besetzten Gebiets bestim m t
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w aren, hätten  mindestens eine B erücks ich tigung  der 
L iquidationsschäden Deutschlands  zu r Voraus­
setzung gehabt.

Abgesehen davon aber is t es n a tü rlic h  e in  gänz­
lic h  unzu läng liches V erfah ren , d ie  durch  den K rie g  
entstandenen Lasten le d ig lich  an den Schulden zu 
messen, welche die e inzelnen Staaten aufgenomm en 
haben. U m  ein rich tiges  B ild  von der K riegs­
belastung der einzelnen Länder zu gewinnen, müßte 
m an säm tliche A u fw endungen  der e inzelnen 
Staaten, Länder und Gemeinden fü r  Kriegszwecke, 
g le ichv ie l, ob sie du rch  Steuern, innere oder äußere 
A n le ihen  gedeckt w urden, sowie säm tliche durch  
den K rieg  fü r  den einzelnen S taat entstandenen 
Verluste an K a p ita l, M a te r ia l und  Menschen be 
rücksichtigen.

E in  solches V erfah ren , vo r a llem  d ie  zahlen­
mäßige Bestim m ung der w irtsch a ftlich e n  Bedeutung 
jedes einzelnen Postens, w ü rde  a lle r  W ahrsche in lich ­
k e it nach a u f kaum  übe rw ind lich e  Schw ierigkeiten 
stoßen. Soviel erschein t jedoch sicher, daß eine 
solche Berechnung w o h l schw erlich  eine geringere 
Belastung fü r  D eutsch land ergeben w ürde, das im  
K a m p f gegen die verbündeten M ächte ganz a u f seine 
eigene K ra f t  angewiesen w a r und  auch in  u n m itte l­
ba re r A u s w irk u n g  des Krieges noch außerordent­
liche  w irts c h a ftlic h e  E inbußen e r litte n  hat.

Jedenfa lls  w ird  d ie  von A u ld  angestelllte Be­
rechnung in  D eutsch land u n d  im  unbefangenen 
A us land  n iem and von der G erech tigke it der R epa ­
ra tionen  überzeugen können. E ine  solche Überzeu­
gung aber bezeichnet A u ld  m it R echt als eine no t­
wendige Voraussetzung da fü r, daß der Dawes-PIan 
n ic h t in  sich zusammenbreche.

Ebenso w ic h tig  w ie  d ie nähere P rü fun g  d e r A u ld ­
echen These von der m oralischen Berechtigung der 
Reparationen is t der Nachweis, daß A u lds  o p tim is ti­
sche B eurte ilung  der w irts c h a ftlic h e n  A usw irkungen  
des Dawes-P lans n ic h t be rech tig t ist.

A u ld  behauptet, daß die R eparationsle istungen 
ke inerle i e rnstha fte  Schm ierigke iten  fü r  Schuldner 
und  G läub iger h e rvo rru fe n  w ürden . A lle in  die u n ­
begründete F u rc h t v o r diesen S chw ie rigke iten  k ö n n ­
ten den D aw es-P lan gefährden.

In  K a p ite l 7 beschä ftig t sich A u ld  m it der w i r t ­
scha ftlichen  S itua tion , die sich fü r  das Schuldnetr- 
land  durch  d ie  R ep ara tion sve rp flich tun g  erg ib t. E r 
w endet eich vo r a llem  gegen die These der Sachver­
ständigen, daß die R epara tionen n u r  ve rm itte ls t 
eines Exportüberschusses bezah lt w erden könnten  
und g laub t, d ie  T ra n s fe rfrag e  als e in  Soheinproblem  
abtun  zu können. Seine A rgum en ta tion  is t fü r  
D eutsch land inso fern  bedenklich , als sie den ta t­
sächlichen S chw ie rigke iten  der A u fb rin g u n g  und 
der Ü bertragung  d e r R epara tionen in  ke in e r Weise 
gerecht w ird .

F ü r  A u ld  s te llt s ich die Sachlage fo lgenderm aßen 
dar: D u rch  die R eparationen w ird  D eutsch land 
jä h r lic h  ein K a p ita lb e tra g  in  H öhe d e r R epara tions­
a nn u itä t entzogen. D ie  E n tz iehung  dieses K a p ita ls  
ist fü r  die deutsche W ir ts c h a ft auch dann durchaus
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unbedenklich , wenn in  D eutsch land selbst k el® 
K a p ita lü b e rflu ß  besteht. In  diesem F a ll  werde® 
ausländische K re d ite  in  g le icher Höhe nach Deute® 
land  zu rückfließen . D eu tsch land  w ird  nämhc 
durch  die K ap ita len tz iehung  („th rou gh  the  deplete011 
o f th a t stock o f ca p ita l“ ) autom atisch a u f den a®f 
ländischen K a p ita lm a rk t gedrängt („autom ática 
placed in  th a t m arke t“ ), von dem es einen K a p u a 
ersatz erha lten  w ird  („She w i l l  have te get cap1 
fro m  abroad“ ), auch dann, wenn die Reparation®11 
in  Sachleistungen gezahlt w orden s ind  ( „ • • • , ,  i 
de liveries in  k in d  . . .  in  th e ir  ca p a c ity  as cap11  ̂
taken ou t o f G erm any are being replaced in  the U 
man economy b y  loans“ ).

Deutschlands Lage in  dieser Phase is t ähnlich 
jen igen, w elche die Vere in ig ten  Staaten vor . 
K riege einnahmen, und  D eutsch land entsp rich t 1 
in  der Weise, w ie  se inerzeit d ie  V ere in ig ten  Staa ■ 
(„T he  pos ition  o f G erm any . . .  is s im ila r  to  that 
the U n ite d  States before the w a r . . . and G enna iü
m eeting i t  in  the w a y  th a t the U n ite d  States met 
Es regelt seine Zah lungsve rp flich tungen  durch

it“ -)
Auf'
litte'nähme von Anle ihen im  Ausland. Es is t e in  ®a 

liches Schuldnerland. („She is t a n a tu ra l d0 
co u n try “ .) A uch  die jew e ilige n  Zins- und Amortisati® 
betrage w ird  D eutsch land der Au ldschen Anna 
nach ve rm itte ls t neuer Ausländsanle ihen b e r® ® ^  
solange es k e in  K a p ita l entbehren kann. N u r ^ 
D eutsch land e inm al in  das S tad ium  eines K®PJ ^  
Überflusses tre ten  so llte , w ürde  es den K a p ita l1 J®Pj.ß 
n ic h t m ehr n ö tig  haben, w e il ihm  dann durch 
R epara tionen n u r K ap ita lbe träge  entzogen ’we* j 
d ie  im  eigenen Lande n ich t ve rw e rtb a r wären 
ande rn fa lls  im  A us land  Anlage suchen müßte®;

E rst in  dieser Periode w erden die Raparati® 
m it einem K ap ita lüberschuß  bezahlt werde®» 
s ich dann  autom atisch und ohne a lle  Sch«® f 
ke ile n  ergeben w ird . D ie  Sachverständige® üf 
g ingen in  ih re r  Annahm e, daß d ie  R ep a ra tion ® ® ^, 
ve rm itte ls t eines Exportüberschusses bezah lt v?e ^  
und daß infolgedessen T ransferschw ie rigke iten  -p 
stehen könnten , von Voraussetzungen aus, * 1 ^
einem norm alen Zustande der W e ltw irts c h a ft k e 
wegs bestehen. , ^

D ie  A nerkennung des Auldschen Standp® 
w ürde  das Zugeständnis in  sich schließen, ®a Lp 
R eparationen, w enn auch n ic h t m oralisch 8e , 
fe rt ig t, so doch jed en fa lls  ökonom isch unbed® j^, 
seien. A lle rd in gs  w ü rd e  a lle in  schon die 1a ^ ¿et 
daß die E n ten te  so h a rtn ä ck ig  au f die Bezah 
R eparationen besteht, geeignet sein, gewisse v0Jv 
ken gegenüber d e r Au ldschen Auffassung ei®1'! 
zuru fen. D enn w enn es r ic h tig  wäre, da .^1 
D eutsch land n ic h t n u r  das ih m  entzogene ^goS0 
vom  A usland  zu rück le ihen  kann, sondern ¡̂o® 
auch die Beträge zu r Verzinsung und  A®> f  auf u r  
der dadurch bed ingten  Schulden, und  zw  ^  je®' 
begrenzte Zeit, b is es ke in e rle i M ög lichke i ^.ggpe®
tablen Verw endung von K a p ita l in  der
W ir ts c h a ft m ehr hat, so könn te  sich ebeneog® ^ft> 
Entente das R epara tionskap ita l durch  uM®

die
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sen * naW  von A m e rika  verschaffen. U n te r die- 
i j jci p fä n d e n  is t es ka um  verständ lich , daß A u ld  
eote Sr iQ ®aiLzee Bemühen d a ra u f r ich te t, die E n t- 
i iaj |e aaten zu r Anfgaibe ih res halssta rrigen Fest- 

a.Q ^ en R epara tionen zu bewegen. 
dje e iner näheren P rü fu n g  erw eist sich jedoch 

^ r £ um cnta tion  A u lds  als w en ig  s tichha ltig . 
^ ePar A u ld  gänzlich  außer Betrach t, daß die
<1 u *ansann u h a t zu einem wesentlichen T e il
ßegei  .. e*ne d ire k te  und  m itte lb a re  steuerliche 
br6|feaan iUn,S des Arbeitse inkom m ens  derjenigen 
tna]een Volksschichten aufgebracht w ird , die nor- 
We;j F'V, ^ iie n ic h t zu r K a p ita lb ild u n g  beitragen, 
Leßp , re E innahm e n ic h t über den jew e iligen  
der j^e odärf h inausgeht. A b e r auch der T e il 
tiing aParationeannu itä t, der d u rch  eine Besteue- 
r»ur U  emerb eer l rag es gewonnen w ird , ka nn
^ n d /1 ^ esck rä n k te m  Maße oder g a r n ic h t durch  aus- 
ge^i en K re d it  ersetzt werden, was b is zu einem 
Hopar e'1 G rad  selbst insow eit g ilt ,  als du rch  die 
Kflpjj . ,f°nseteuern n u r  das Reineinkom m en der 
d i i ^  ^ e n  b e tro ffe n  w ird , die un te r norm alen Be- 
^ ‘arlctl ^ t'n e*nen E innahm eüberschuß dem K a p ita l-  

De Zur V e rfügung  ste llen oder selber investieren. 
Z\v6j 111 R ück flu ß  des entzogenen K a p ita ls  w irk e n  

j Verschiedene F akto ren  entgegen: 
i« j  j  €r K a p ita len tzu g  durch  d ie  R eparationen muß 
/« 4  Jeem F aH eine K red itve rteue rung  in  Deutsch­
s t ^  e* Vorrfu fen, auch dann, w enn D eutsch land in  
8011̂  °  er Wei'ig e r starkem  M aß in  der Lage sein 
*Ut(jck  Sl<?F das entzogene K a p ita l vom Ausland  

oießien. E rs t d u rch  die Steigerung des 
^er8ab^eaU8 W)rd  ja  der A us lände r zu r K re d it­
i e r ^  6 aa E leutschland veran laß t. D ie  K a p ita lv e r- 
K®PÜal^ aFer beschränkt d ie  M ög lich ke it ren tab ler 
die ° eriDendung, E in  v o lle r Ersatz des durch  
aHs ai'aEonen entzogenen K a p ita ls  kom m t schon 
ver|eißSeia G runde n ic h t in  Frage. D a  die K a p ita l-  
^ichß io  e in  frem des Land, dessen w irts c h a ft-  

C Vei'hä ltnsiti(J ' ' ‘ aaitn issc dem K red itgeber w en iger v e rtra u t 
PolitiSchc V° n  dem er durch  w irtsch a ftlich e  und 
K i^ o  e Schranken getrennt ist, m it  einem größeren 
f °ch t p ' erBundcn is t, ka nn  sich b ekann tlich  eine 
■^küld obliche D iffe re n z  zw ischen einem K a p ita l-, 
<inSspQer- ood  G läub ige rland  ergeben. E ine solche 
die ne zuungunsten Deutschlands w ürde  durch 
dorn, a p ita lve rkn a p p u n g  der R eparationen auch 
^ at>ita lk .5ecFt  erha lten  werden, w enn die innere 

' dnng Deutschlands fü r  den re in  w ir t -  
2. § C K a p ita lb e d a rf ausreichte.

°w « it du rch  die z u r A u fb rin g u n g  der Repara- 
'Vefb licr ° ^ Weildi&e Steuer der B ru tto e rtrag  der ge- 
1|’oi'Kr) ften Betriebe u n m itte lb a r oder m itte lb a r be- 
^ eb iPu ,'V*r d, w erden dadurch  die unp roduktiven

ß bskosten erhöht.fi E in 
%
de»

,, -Vusgleicb dieser zusätzlichen Unkosten 
|er SteQ1 ° Fun& des Preises, d. h. eine A bw älzung  
^ adiSc^ er au  ̂ den Konsum enten, is t in fo lge  der aus­
weislich en K o nku rre nz  im  allgem einen n ich t 
tiooen r) Fs können daher n u r  d ie jen igen P roduk- 

a rchge füh rt werden, d ie  tro tz  der zusätz­

lichen  Unkostenbelastung durch  d ie  R epara tions­
abgaben noch rentieren.

D urch  diese E rhöhung  der P roduktionsunkosten  
aber w ird  in  ähn licher Weise w ie  durch  d ie  K a p ita l­
verteuerung die M ög lich ke it ren tab le r K a p ita l­
inves tition  in  D eutsch land beschränkt. D e r K a p ita l­
entzug r u f t  also zwei in  verschiedener R ich tung  
tendierende W irkun ge n  hervor; er b e w irk t eine 
K ap ita lve rkna p pu ng , zugle ich aber ve rm ind e rt er 
die M ög lichke it e rtragbringender K a p ita lv e rw e n ­
dung. D e r H inw e is  a u f den K a p ita lü b e rflu ß  
A m erikas bedeutet un te r diesen Umständen fü r  
Deutschland einen schichten Trost.

D ie  Beschränkung der P roduktionsm öglichke iten  
und die Verm inderung  der K a p ita lin v e s titio n  
hem mt notwendigerweise die E rw e ite rung  des P ro ­
duktionsapparates und die E ing liederung  der 
Arbeitslosen in  den Produktionsprozeß. A u ch  a u f 
diese Weise, n ic h t n u r durch  die unm itte lba re  Be­
steuerung des Masseneinkommens, w ird  der Konsum 
des deutschen Volkes beschränkt, vo r a llem  aber 
w ird  d ie K o n ku rre n z fä h ig ke it Deutschlands a u f dem 
W e ltm a rk t geschwächt und die A u fb rin g u n g  der 
Reparationen erschwert.

W ie  s ta rk  die E n tfa ltu n g  der deutschen P roduk­
t iv k rä fte  du rch  die R eparationen gehemmt w ird , 
läß t sich zahlenm äßig n ic h t bestimmen. Es is t denk­
bar, daß die M ö g lich ke it zu e rtragbringender Neu­
inves tition  von K a p ita l so s ta rk  beschränkt w ird , 
daß D eutsch land n ich t n u r außerstande ist, sich die 
ih m  entzogenen K ap ita lbe träge  von A m erika  zu rü ck ­
zuleihen, sondern daß sogar die Summe der Auslands­
k red ite  durch  die Reparationen absolut ve rm indert 
w ird . In  diesem F a ll w ürde  der K ap ita len tzug  
durch  die Reparationen entgegen e iner auch in  
D eutschland verbre ite ten A ns ich t n ic h t eine ve r­
stärkte, sondern eine ve rm inderte  K a p ita lz u fu h r  vom 
Ausland zu r Folge haben. D a  näm lich  durch  die 
Reparationen die Aufsaugung der Arbeitslosen ge­
hem m t w ird , is t auch ein T e il von den Soziallasten 
der gewerblichen Betriebe den Reparationen zuzu­
schreiben. M an m uß infolgedessen die R eparations­
a nn u itä t um  einen entsprechenden Betrag erhöhen, 
um  zu einer rich tigen  E inschätzung der R eparations­
belastung der deutschen W irtsch a ft zu gelangen.

Entgegen d e r Au ldschen These w ird  D eutschland 
durch  die Reparationen n ich t n u r K a p ita l entzogen, 
v ie lm ehr w ird, der Konsum  des deutschen V olkes 
sowohl u n m itte lb a r w ie  m itte lb a r ve rm ind e rt1) und  
d ie  K o n k u rre n z k ra ft de r deutschen W irts c h a ft ge­
schwächt. A uch  soweit die A u fb rin g u n g  der Repa­
ra tionen eine K a p ita l Verknappung b e w irk t, is t da­
m it eine besonders starke Belastung der deutschen 
W irtsch a ft verbunden, d ie  durch  die M ög lich ke it der 
K ap ita lbescha ffung  von A m e rika  je d e n fa lls  n ic h t 
in  vo llem  Maß behoben w erden kann . D ie  Annahm e, 
daß die vom  Ausland nach D eutsch land here in ­
strömenden K re d ite  einen Ersatz fü r  das du rch  den 
Reparationsagenten entzogene K a p ita l darste llten ,

l)  Daß das Lebensniveau des deutschen Volkes trotzdem n icht herab­
sinkt, ist der fortschreitenden Steigerung der P roduktiv itä t unserer
W irtschaft durch Rationalisierung der Betriebe zu danken.
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is t fa lsch  oder n u r bed ing t r ic h tig . D e r
K a p ita lzus tro m  is t v ie lm eh r hervorgerufen  durch  
den dringenden K a p ita lb e d a rf der deutschen 
W ir ts c h a ft in fo lg e  des Substanzverlusts w ährend 
des Krieges und  der In f la t io n  u nd  in fo lge  
der g le ichze itigen  technischen Z e rrü ttun g  des P ro­
duktionsapparates. T ro tz , n ic h t in fo lge  d e r Repa­
ra tionen  b ie te t die deutsche W ir ts c h a ft im m er noch 
neue M ög lich ke ite n  ren tab le r K a p ita lin ve s tie ru n g , 
d ie  vorauss ich tlich  solange n ic h t e rschöp ft sein w e r­
den, als einerseits der technische V o rsprung  Am e­
r ik a s  noch n ic h t v o ll e ingeholt is t und  andererseits 
d ie  Reservearmee fre ie r A rb e its k rä fte  eine E rw e ite ­
rung  des P roduktionsappara tes e rm ög lich t und  zu­
g le ich  no tw end ig  macht.

Se lbstverständ lich  ha t A u ld  recht, w enn e r sagt, 
daß tro tz  der R epara tionen d ie  deutsche H andels­
b ila n z  ke inen  E xportüberschuß  aufw eisen w ird , so­
lange d ie  Zah lungen an frem de Staaten durch  einen 
g le ichze itigen  K a p ita lz u f lu ß  p e r sa ldo m indestens aus­
geglichen werden. A uch  d a rin  is t A u ld  zuzustim m en, 
daß dieser K a p ita lzus tro m  solange anhalten w ird , als 
d ie  M ö g lich ke it ren tab le r A n lage ausländischen 
K a p ita ls  in  D eutsch land besteht. Falsch aber is t die 
Sch luß fo lgerung, d ie  A u ld  h ieraus zieht, daß näm ­
lic h  d ie  R epara tionen w enn  n ic h t durch  frem de 
K red ite , so n u r  aus einem  K apita lüberschuß  von 
D eutsch land gezahlt w erden  w ürden . Zu diesem 
Schluß w ird  A u ld  d u rch  eine A na log ie  m it  d e r Vor- 
kriegs-Verschu ldung A m erikas  an Europa  ve rle ite t.

'D ie Lage A m e rikas  w a r jedoch w esentlich  anders 
als d ie  heutige S itu a tio n  Deutschlands. In  A m e rika  
hande lte  es s ich  um  eine p ro d u k tive , p r iv a tw ir t -  
scha ftliche  Schuld. Es w a r infolgedessen n ic h t no t­
w end ig , ¡zur Le istung d e r daraus entspringenden 
Z ah lungsve rp flich tung  eine Steuer zu erheben. D ie  
Z ins- und T ilgungsbeträge d e r am erikanischen 
Schuld  w u rd e n  von den  e inzelnen U nternehm ern 
aus den P roduktionsan lagen  herausgew irtechafte t, 
d ie  den G egenw ert d e r aufgenomm enen K re d ite  b i l ­
deten. D ie  p ro d u k tiv e  Verwendung des geliehenen 
K a p ita ls  tru g  dazu bei, neue M ög lich ke ite n  zu 
■weiteren ren tab len  In ves titio ne n  zu  schaffen. U n te r 
diesen Um ständen is t es k e in  W under, daß d ie  an 
E uropa gezahlten Z ins- und  Am ortisa tionsbeträge, 
fü r  d ie  in  A m e rika  selbst d ie  vo rte ilha ftes te  A n lage ­
m ög lichke it gegeben w ar, in  F orm  neuer K re d ite  nach 
A m e rika  tzurückflossen, b is a llm ä h lic h  eine n a tü r­
liche  S ä ttigung  des K a p ita lb e d a rfs  e in tra t. D e r rasch 
anwachsende E xportüberschuß , m it  dem  in  d e r fo l­
genden Periode die Z ins- u nd  T ilgungöbeträge der 
am erikanischen Schuld bezah lt w urden, bedeutete in  
der T a t e inen echten K ap ita lüberschuß , dessen Ü ber­
trag un g  an  d ie  G läub ige r du rch  K riegsau fträge  der

europäischen Regierungen ohne S c h w ie r ig ^  
e rm ög lich t w urde . i

D e r Ausfuhrüberschuß, m it  dem Deutschi811 
m ehr oder w en iger ba ld  d ie R eparationen beza« 
m uß, s te llt  dagegen ke inen  echten dem am erik80̂  
sehen verg le ichbaren Uberschuß dar. Zw ar 
auch D eutsch land erst im  S tad ium  beginne11 
K a p ita lsä ttig u n g  die Reparationen ve rm itte ls  el 
Exportüberschusses bezahlen, d. h. erst 'dann, v  y  
d ie  nach D eu tsch land  here in fließenden K red ite  mc 
m ehr d ie gesamte Z ah lungsve rp flich tung  D ellte^ t 
Lands (näm lich  d ie  Zins- und T ilgungsbeträge ^  
inzw ischen von d e r P r iv a tw ir ts c h a ft aufgenötnme ^ 
A n le ihen  p lus R eparationen) kompensieren. Deml0C'
ist d ieser Exportüberschuß  ke in  Zeichen eines 110 
liehen K ap ita lüberflusses. D ie  Zahlungsbeträge

dir-
de1

eioe
f-deutschen R eparationsschu ld  s ind  ja  durch 

steuerliche Beschränkung des Volkseinkom m en0 
gebracht, da es sich, im  Gegensatz zu Am erika. 
eine u n p ro d u k tive  S taa tschu ld  hande lt. D ie  unm1 y  
bar dem Konsum  entzogenen Beträge w ird  auch - 
n ic h t als einen K ap ita lüberschuß  ansehen. y j j
auch der übrige  T e il der R epara tionsannu itä t 
einen höchst frag w ü rd ig en  Kapita lübenschuß , g 
E r  'ist. näm lich  hervorge ru fen  durch  eine kün01 ^ 
Sättigung des K a p ita lb e d a rfs  in fo lge  der oben j  
gewiesenen Beschränkung der Produlktions- 
Investitionsm öglichke iten . st

D ie  Tatsache, daß S chu ldverp flich tungen  y j  
nach d e r K a p ita lsä ttig u n g  des Schuldnerlande0 y  
einem E xportüberschuß  bezahlt werden, bed ^  
im  F a lle  D eutschlands also keineswegs, dal

Z D*4
tJihei'

JgJJ,
schuß, m it  dem  die R eparationen bezah lt t f d i *  
so muß sich desto e m p fin d lich e r der D ru c k  f ü ^  
deutsche W ir ts c h a ft ge ltend machen, un te r de® ^ 
die A k t iv ie ru n g  der H ande lsb ilanz vo llz iehen ^  
Zug le ich  m it  dem R ückgang und in  versta y j 
Maße m it  dem A u fh ö re n  des K a p i ta 1zustroine y  
d ie  Beschränkung der inneren  K a u fk ra ft  11101 ',,e

Exportüberschuß  auch einen K ap ita lüberschu  ß 
s te llt. H an de lt es sich aber n ic h t um  einen

an den R eparationsagenten abgeführten  Betrag.® 
Absatzstockung he rvo rru fe n . D e r dadurch b e
P re is fa ll w ird  um  so s tä rke r sein, als das den , 
Pre isn iveau in  dem  S tad ium  des K ap ita len  • t> 
eine gewisse E rhöhung über die W e ltm ark  
e rfah ren  hat. D ie  m it d e r Absatzstockung Yf r ^ eji, 
denen S chw ie rigke iten  w erden solange an7iüjjg0' 
bis d e r m ehr oder w en ige r k r ise n h a fte  Umme_ y ä  
protzeß a u f den  Exportüberschuß  D eu tschen  
in  gewissem G rade auch d ie  E m pfang länder ^  
z »machen haben, sein Ende e rre ich t hat. 
diesen U m ständen b le ib t also auch da« //V r je r 1̂  
prob lem  m it  a lle n  seinen o ft  e rö rte rten  ben 
ke iten bestehen.
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und die auölnndifdfcn Monopole
Uon 9c. -Hlfrtö Hlaccus

H erbe rt Hoover und sein G eh ilfe  Ju liu s  K le in  fü h ren  seit Jahren  einen 
zähen K a m p f gegen d ie jen igen Rohstoffm onopole, a u f welche die A m erikane r 
insofern  keinen E in flu ß  haben, als sie d ie  um strittenen S to ffe  n ic h t selbst 
produzieren. Es hande lt sich in  der Hauptsache um G um m i, Z inn  und K a li.
D ie  jüngste  E n tw ic k lu n g  der englisch-am erikanischen W irtschaftsbeziehungen  
scheint e in  neues S tad ium  dieses Kam pfes anzukündigen, das der D u rch -t 

Setzung der am erikanischen Wünsche große Chancen bieten dü rfte .

e jjj-111 des M onats A p r i l  fo lg ten  e inander
d6 r^e Ereignisse, die fü r  die k ü n ft ig e  Gesta ltung 
v0)1 enSliscih^-amerikanischen W irtschaftsbez iehungen 
lage ^ f ^ ^ er Redentung werden können. W enige 
liails ’ llacEdeni d ie  englische Regierung im  U nter- 

aRe e rk lä re n  lassen, daß der Stevenson-Plan  
käm d ie  von den A m e rikan e rn  scharf be-
en„i P *e A usfuhre inschränkung  aus den Geibieten der 
aUß G u m m ip rod n k tion  am 1. Novem ber 1928
da^ 6r E ra f t  tre ten  werde, w u rd e  bekanmtgegeben, 

In it ia t iv e  von S ir  A lfre d  M ond  eine englisch- 
(JCq . Unische Investm ent-C om pany  gegründet w or- 
Am K ]’ Uud "wiederum ein ige Tage späte r w urde  aus 
der j )1* ‘a Semeldet, daß sich an der D u rch füh rung ' 

evor's,tehenden Fusion in  dem bo liv ian isch-eng ii- 
hXi\^i-c ^ n n ^ onzern P M ifio -W illia m s , H a rw ey  & Co. 
V *  ar,ifiches K a p ita l bete iligen  werde. Diese drei 
\ver) Age s ind  als d ie  G liede r e iner K e tte  anzusehen, 

Sle auch in  ke inem  unm itte lba ren  Kausalnexus 
das iP ^ d e r  stehen. Das g rundsätz lich  Gemeinsame, 
Edel" neri ' nnew oh n t, is t d a r in  zu e rb licken, daß die 

vpder in  dem K a m p f, den d ie  A m e rikan e r gegen 
011sto ffm onopole  führen , zurückw eichen, daß 

ta lta^1 diese K a p itu la t io n  eine Gegenleistung er- 
daß diese Gegenleistung m öglicherweise 

außeeiIlei11 gemeinsamen K a m p f gegen ein anderes, 
W wJ^P^Esches M onopol, das der amerikanischen 
Wepj aaE  ebenfa lls e in  D o rn  im  Auge ist, v e rk n ü p ft 

, r ei1 w ird .
<luecpirc pL die A u fhebung  des Stevenson-Plans und 
Sehe rd ' e eaischeidende E in fluß nahm e am erikan i- 
(bjs|^ K a p ita ls  a u f den Z innkonzern  P a tino -H arvey 
hetejPr  War solches n u r zu 33% % an H arvey  
SeEen R  w erden zw ei L ieb lingsp läne  der Hoover- 
gebr /  and e lsp o lit ik  ih re r  V e rw irk lic h u n g  näher- 
Ciehilf E Seitdem H erbe rt Hoover und  sein 

e J u liu s  K le in  den K a m p f gegen die-■ - * °  ^
Ame i a ils i ind ische n  M onopole führen , die den 
ließ 1 attem  den Bezug von R ohsto ffen tatsäch- 
n*erk  6r augeblich  verteuern, g a lt ih r  Augen- 
je j j^ d e n a  G u m m im a rk t und  dem Z innm ark t. A u f 
haßt Eaben sie einen bedeutungsvollen E rfo lg  ge- 

dem Z in n m a rk t s ind  sie au f dem besten 
hn tg . zata E rfo lg ; denn w enn  die erw ähnte  Fusion 
deil |'j amer‘!kan ischer B e te iligung  p e rfe k t w ird , wer- 
eine ^  A m e rikan e r wenigstens in  gewissem U m fang  
d e ^  P ^ ^ t e n  E in flu ß  a u f d ie  P re isentw ick lung  au f 
vö]]j lllru m a rk t ausüben können, der ihnen b isher 
intej. Versag l geblieben ist. (E in  nach Konsumenten- 

o rien tie rte r, am erikanischer E in flu ß  au f

die Z innpre ise wäre n a tü rlic h  auch vom deutschen 
S tandpunkt aius zu begrüßen, ebenso, w ie  d ie bereits 
erfo lg te  gewaltsame Senkung der G um m ipreise). 
A lle rd ings  haben d ie  Engländer sowohl a u f dem 
G um m im ark t als auch au f dbm Z in n m a rk t noch 
im m er eine so starke Position inne, daß sie einen an­
gemessenen Preis verlangen können, w enn sie au f 
am erikanische Wünsche eingehen sollen.

D ie  oben bereits erw ähnte gemeinsame G ründung  
der englischen M ond-G ruppe  und der N ew  Y orker 
Chase Securities C om pany is t als Zeichen d a fü r zu 
betrachten, w o diese Gegenleistungen von den Eng­
ländern  gesucht und w ahrsche in lich  audh gefunden 
werden d ü rfte n . E ine  Zusammenarbeit der eng li­
schen und  der am erikanischen chemischen Industrie , 
d ie  da rau f basiert, daß sich die A m erikane r ins­
besondere an der F inanz ie rung  des englischen Che- 
m ika lien -T rus ts  be te ilig ten, h a t f ü r  d ie Engländer 
zw e ife llos  etwas sehr Verlockendes an sich. Denn sie 
haben es h ie r m it  einem V ertragspa rtne r zu tun, der 
ihnen in  technischer Beziehung be i w eitem  n ich t so 
überlegen ist, w ie  die festländische Industrie . Im  
Gegenteil, a u f gewissen Gebieten, w ie  z. B. in  der 
S ticks to ffindus trie , s ind  die Engländer den A m e rika ­
nern  s icherlich  voraus. In  der Fanbsto ffindustrie  
ve rb inde t sie das gemeinsame Schicksal der Verluste, 
die sie beide aus der A usw ertung  d e r deutschen 
Patente zu verbuchen haben. Jedenfa lls haben h ie r 
d ie A m erikane r vo r den Engländern ke inen erheb­
lichen  Vorsprung. A be r der S inn e iner W estorien­
tie ru ng  der englischen In du s tr ie  so ll zunächst enger 
gefaßt werden. B ekann tlich  ha t eines d e r Monopole, 
d ie  von den A m erikane rn  bekä m p ft werden, die 
deutsch-französische K a liin d u s tr ie  inne. D ie  A m e ri­
kane r haben b isher noch ke inerle i M it te l gefunden, 
hiergegen e rfo lg re ich  anzugehen; d ie  M ethoden, die 
sie im  K a m p f gegen das b ritische  G um m i- und  Z in n ­
m onopol m it  E rfo lg  beschriften haben, d ü rfte n  dabei 
n ic h t in  Frage kommen. N un  verfügen d ie  E ngländer 
im  Toten M eer über Kalibestände, deren rentab le  
Ausnutzung ihnen selbst s iche rlich  als sehr fra g lic h  
erscheint. D aß  S ir  A lfre d  M ond dennoch ein 
großes Interesse daran hat, daß diese K a li­
bestände gehoben werden, und zw ar deshalb, w e il er 
eich h ie rvon  eine be träch tliche  Förderung  d e r w i r t ­
schaftlichen  E n tw ic k lu n g  Palästinas ve rsp rich t, 
un te rlie g t aber (keinem Zw eife l. D ie  A m erikane r 
ihrerse its haben an dem Vorhandensein e iner solchen 
außereuropäischen Bezugsquelle inso fern  e in  ge­
wisses Liebhaberinteresse, als sich ihnen h ie r  eine
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en tfe rn te  M ö g lich ke it zeigt, von dem französisch- 
deutschen M onopol unabhängig  zu werden. M acht 
es sich also der neugegründete Investm eni-Trusit zur 
Aufgabe, das T o te -M eer-K a li zu heben, w o m it in  
Fachkreisen gerechnet w ird , so werden d ie  am erika ­
nischen G eldgeber h ie r  v ie lle ich t auch andere Ge­
s ich tspunkte  als d ie  der reinen R e n ta b ilitä t gelten 
lassen —  ein Luxus, den sich die E ng länder a lle in  
nie w erden erlauben können.

M it  diesem P ro je k t is t der W irkun gskre is  des 
neuen Investm ent-T rusts n a tü r lic h  be i w eitem  n ich t 
e rschöpft. Es w urde  n u r zunächst besprochen, w e il 
es sich u n m itte lb a r an die A n ti-M o n o p o lp o lit ik  der 
A m e rikan e r anschließt. Von v ie l größerer Bedeu­
tung  is t aber die sich ankündigende N euorien tie rung  
der englischen In d u s tr ie  in  ih re r  Gesamtheit.

Im  vergangenen H erbst is t sehr v ie l von  der 
S chaffung eines in te rna tiona len  C hem iekarte lls  die 
Rede gewesen. W ir  haben demgegenüber im  M dW  
(N r. 42, S. 1602) versucht, d ie  Grenzen e iner euro­
päischen C hem ika lienkonven tion  abzustocken und 
das inzw ischen vergangene Semester h a t denn auch 
gezeigt, daß der damals h ie r vertre tene S tandpunkt 
r ic h tig  gewesen is t. E ine  allgem eine  K a rte llie ru n g  
der chemischen In du s tr ie n  Europas is t inzw ischen 
n ic h t e ingetreten, sie konn te  auch gar n ic h t e in- 
treten, und  heute  is t n ich t m ehr d ie  Rede davon. 
W o h l aber s ind  se ither einige w ich tig e  Teilabkom m en  
geschlossen worden, w elche d ie  Beziehungen der 
chemischen In du s tr ie n  a u f dem Festland u n te r e in­
ander verstä rkten . Bem erkensw ert is t dabei das 
Abseitsstehen  d e r englischen In du s trie . U n d  doch 
schien es eine Zeitlang, a ls  ob die I.  G. F a rben indu ­
s trie  gerade m it  den Eng ländern  zu a lle re rs t zu 
einem Abschluß  kom m en werde.

A u f  d ie  G ründe, d ie diese ¡ziemlich w e it gespann­
ten H o ffnungen  fü r  eine deutsch-englische Chemie- 
oerständigung  se inerzeit scheitern ließen, so ll h ie r 
n ic h t w e ite r eingegangen werden. Festgestellt sei 
led ig lich , daß m an sowohl in  D eutsch land als auch 
in E ngland an eine ba ld ige  W iederaufnahm e der 
Verständigungsverhandlungen m it  e in ige r Aussicht 
au f E rfo lg  n ic h t zu  g lauben scheint. D e r Versuch, 
der im  vergangenen H erbst gem acht w urde , w a r ja  
auch n ic h t der erste, der gescheitert is t. Schon e in ige 
Jahre  vo rhe r h a t d ie  dam als noch n ic h t fus ion ie rte  
deutsche Interessengem einschaft m it  der B r it is h  
D y e s tu ff C orpo ra tion , die ebenfa lls noch ein selb­
ständiges Unternehm en w a r, da der englische T ru s t 
noch n ich t bestand, über eine Zusam m enarbeit ver­
handelt, ohne zu einem Ergebnis zu komm en. Selbst­
ve rs tänd lich  m inde rn  diese beiden Fehlsohläge 
schon re in  psychologisch d ie  B ere itschaft, in  erneute 
Verhandlungen e inzutre ten. Es ko m m t h inzu , daß 
zw e ife llos  auif beiden Seiten der gute W ille  zu e iner 
Verständigung zum indest im  F a rbs to ff-G eschä ft 
vorhanden gewesen ist. S ir  A lfre d  M ond muß d u rc h ­
aus a ls  deu tsch freund lich  gelten u n d  darüber h inaus 
ale ein F reund  der Zusam m enarbeit m it  der I.  G. 
Farben industrie , deren Bedeutung und  M ach t er 
aus einer genauen K e nn tn is  der Verhä ltn isse heraus

w ahrsche in lich  sehr v ie l r ic h tig e r e inschätzt als v id e 
seiner englischen Kollegen. A uch  a u f deutscher 
Seite ha t man die Verständ igung durchaus gesucht- 
Wenn man tro tzdem  beide M ale  zu ke inem  Resultat 
gekommen ist, d ü r fte  auch f ü r  eine absehbare Z®' 
k u n ft  ke ine  Aussicht au f E in igung  bestehen.

Es is t se lbstverständlich, daß m an a u f beide® 
Seiten aus dieser E rkenn tn is  sehr b a ld  d ie  e®*' 
sprechenden Konsequenzen gezogen hat. D ie  deu1' 
sehe In d u s tr ie  ha t nach dem Scheitern der Verband' 
lungen m it  den E ngländern  sehr schnell das Farb­
sto ff-A bkom m en  m it den Franzosen  un te r Dach 1111 
Fach gebracht, und ¡zwar zw e ife llos  n ich t ohne 
O p fe r. D ie  außerordentlich  mühsamen Verhau®' 
lungen über die Behandlung der deutschen Färb' 
s to ffe  im  französischen Z o llta r if  w urden  durch  die06* 
Abkom m en w ied e r illu so risch  gemacht. Trotzde®1 
hat m an es fü r  r ic h tig  gehalten, m it der Kuhln iauu 
G ruppe  F reundscha ft zu schließen. Es fo lg ten  Fe®' 
e inbarungen m it  den Ita lie n e rn , auch m it de® 
Tschechen w urden  gewisse Teilgeb ie te  erfolgr®1® 
behandelt. E in  Farbsto ffabkom m en m it de r Schrvßl  ̂
is t schon vo r längerer Zeit geschlossen worden. 
dem europäischen Festland also s ind  die D i°£ e 
bereits so w e it gediehen, w ie  sie nach der gege® 
w ärtigen  Lage d e r Sache übe rhaup t gedeihß® 
konnten. D ie  I. G. und die festländische Indueß®e 
b ild e n  zw a r ke inen  ka rte lla rtig e n  B lock, aber 
Gem einsam keiten s ind  h ie r  doch so s ta rk  gewurde®’ 
daß von e iner kon tinen ta len  G ruppe  in  einem Si®®e 
gesprochen w erden kann , d e r über den geograp®^ 
sehen B e g r if f  w e it h inaus geht. In  E ng land ken 
m an diese K ons te lla tion  se lbstverständlich  ße 
genau. M an w eiß  d o rt auch sehr gu t, daß ®fl0fl 
gegenüber der Zusammenfassung a u f dem europ3’ 
sehen Festland ke inen  le ich ten  ¡Stand haben r" rl 
D aß m an stets A n lehnung  suchte, beweisen die Fer 
hand lungen m it  der I. G. zu r Genüge. Es ist da® 
n u r n a tü rlich , daß m an je tz t, da m it  den festlän 
sehen In du s tr ie n  e in  Übere inkom m en n ich t erziel®“̂

Ma®
w ar, den B lic k  nach A m e rika  r ich te t, um 
wenigstens einen Bundesgenossen zu finden, 
h a t ih n  nunm ehr gefunden. In  dem eingangs allrj^  
deuteten Sinne muß dieser Vorgang dah in  gede® 
Werden, daß die A bs ich t der A m e rikan e r vo r aß 
d a r in  lieg t, d ie  S cha ffung  eines europäi»® 
Farbenm onopols zu ve rh indern , das sich n ic h t uu 
am erikanischer K o n tro lle  b e finde t. D abei kau® 
den E ng ländern  n u r  rech t sein, daß der Intereß6 
k re is  der neuen englisch-am erikanischen Grup 
auch au f eine Zusam m enarbeit in  d e r Sch 
indus trie  ausgedehnt werden soll. D enn auch 
dieser s teht E ng land  den europäischen Konti® ^  ̂
tionen fe rn . (Es gehört n u r dem Schienenkarte ll *  

W ir  stehen also m öglicherweise n ich t n u r , 
dem Beginn eines neuen A bschn itts  in  dem K® ^  
der A m e rikan e r gegen die ausländischen MonoP^,^
sondern auch vo r e ine r bedeutsamen Neuorie

Tende®rung  der englischen W ir ts c h a fts p o lit ik . D ie  -  ^
der A b k e h r von e ine r gemeinsamen europ«^0 ^  
W ir ts c h a fts p o lit ik  w ird  durch  die jüngsten
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gS;:
aeirJicheip. D aß  die E ngländer h ie rbe i be-

"~l i ' i ‘ de O p fe r  b ringen  müssen, d ie  ihnen bei einer 
^■opä ischen  O rie n tie ru n g  v ie lle ich t e rspart ge­

loben wären, haben w ir  dargelegt. F ra g lich  is t 
erdings, w ie  sich die Eng länder zu den am erika­

nischen M onopolen  s te llen  werden, z. B. zu  dem un­
bestre itbaren  M onopol des u n te r am erikanischer 
L e itung  stehenden K u p fe rka rte lle . V ie lle ich t kom m t 
man auch h ie r  a llm ä h lic h  zu e iner Verständigung 
a u f neuer G rundlage?

&fjuffai öec iiannecfyutte
be)r d ie T anne rh litte , m it  deren tra u rig e m  Schick- 

si Vi W lr UDö heute beschäftigen w ollen , können 
Unsere Leser weder in  Salings Börsen-Jahrbuch, 

Sch f  im  H andbuch der Deutschen A ktien-G ese ll- 
e. « te n  u n te rrich ten , sondern ausschließ lich in  
f)  CriJ, dieser Tage erschienenen Rom an1), in  dem 
ve a e b x  P in ne r  e rzählt, w ie  der Sozialisierungs- 
u  such des hochherzigen Barons Tanner und  seines 
t 'A rbe ite rs , des p räch tigen  M ichae l Quast, schei- 

e und w a rum  er no tw end ig  scheitern  mußte. D er 
^cnkö n ig  Tanner, e in  zum  Gewissensmenschen 

^ g e n e r ie r te r “  homo oeconomicus, überträgt, der 
■p r de seines Reichstums müde, sein Besitztum  
^ u n e rh ü tte  a u f d ie  gesamte Belegschaft seines 
^  erks, w j e es jüm  sein ju n g e r F reund, derG _
| ej'verkSchaft s fü h re r Quast, vorgeschlagen hatte. 
h a ffr  A rb e d e r is t gew innbe te ilig t, jed e r A rb e ite r 
,]• fü r  etwaige Verluste, jed e r A rb e ite r fö rd e rtdi Ai u r etwmge Verluste, jea i 
Un ß .S tim u lation, denn ein T e il seines Jahresanteils 
f  ̂ tu t B e trieb  stehen ble iben. F ü r  d ie  Z u fu h r 
¡h ni<̂ eit K a p ita ls  sorgen d ie  G ewerkschaften, die 

großen M it te l ohnehin rentabe l anlegen wollen. 
Ge« ?.eft’iebsle itung, du rch  Quast ergänzt, fü h r t  die 
6 {®c«äfte  fo rt, k o n tro ll ie r t durch  einen Aufs ich tsaus- 

der sich aus V e rtre te rn  der A rbe ite rscha ft 
j j j  aer  G ew erkschaften zusammensetzt. D a rüb e r 
S, ^ . S°11 die G esam theit der Genossen zum V er- 
Arh • 8 der U n tem eh m e rfun k tion  erzogen werden. 
So]| !t  und  Besitz, A rbe itnehm er und  A rbe itgeber 
So 6tl- ttn tren nb a r m ite inander verbunden werden. 
rei^ i t  der P lan, dessen D u rc h fü h ru n g  überraschend 

Ungslog geling t, gefö rde rt du rch  den K o n ju n k - 
z e i+ ^ ischw ung  der le tz ten  V orkriegs jah re , die den 

Jpuen Rahmen d'es Romans b ilden. 
d ie VVoran sche ite rt das E xperim ent?  D aran , daß 
soz‘ i . ka p ita lis tisch e  G esellschaftsordnung dem 
Z V  A s c h e n  U nternehm en ih r  Gesetz au f- 

U n te r dem D ru c k  der K onku rrenz
p0j. . die Genossenschaft eine riskan te  Expansions- 
8ch1f+ i  b e i A usbruch  e iner a llgem einen W ir t -  
f j ^ U k r i s e  gerät sie in  F inanzierungsschw ie- 
aus eita n ’ und  zw a r um  so rascher, als sie
o ff m eellen G ründen  den R ü c k g r if f  a u f den
\vi r ,tleu  K a p ita lm a rk t verschm äht. A b e r die 
de S?b a ftlic h e  K rise  der T annerhü tte  is t n u r
Lp1' A usdruck  e iner geistigen K rise  der Genossen. 
für  Geist des K a p ita lism u s  steckt I  üh re r und Ge- 
Rch a ff Q uast gerät in  den W irb e l des Ge- 
ffji Klebens, und  seine riskan te  E xp an s ion spo litik  
w “ ? ZUr Insolvenz der Tannerhütte . D ie  A rb e ite r 

i®11 •»Kleinbourgeois“ , w ie  der w itz ige  und weise 
her fer b rankenberg  (eine Spiegelung C a rl Fürsten­
dip v  68 bezeichnet; als die K rise  ausbrich t, als sie 

__* er luste des Unternehm ens am eigenen Le ib

IIeÜerauIif Q, l >innet':, „Tannerhü tte. Der Eoman einer Sozialisierung“ .
1938- Avalun-Verlag. 307 S. In  Leinen 7.50 RM.

spüren, tre ten  sie in  S tre ik , um  die Verschleuderung 
w ertvo lle r P roduktionsstä tten  z u r E r fü llu n g  ih re r  
Lohnansprüche zu erzw ingen. M ichae l Quast ve r­
lä ß t m it  seiner F ra u  —  der Tochter Tanners —  und  
dem neugeborenen K in d  E uropa und  b au t sich in  
Südam erika eine neue, fre ie re  Existenz auf.

D e r Rom an P inners v e rfo lg t d idaktische, n ich t 
künstle rische Zwecke, zudem is t das „M agaz in “  ke ine 
L ite ra tu rz e its c h rift ; w ir  verzichten daher a u f S t il­
k r i t ik  und begnügen uns, a u f den geschickten A u f ­
bau des Romans und  die lebendige Sch ilderung des 
W irtschafts lebens hinzuweisen, E igenarten, d ie  auch 
Pinners Buch über E m il Rathenau, seine „Deutschen 
W irts c h a fts fü h re r“  und  vie le  seiner Aufsätze im  
„B e rlin e r T ageb la tt“  auszeichnen. E ine ku rze  B e­
trach tu ng  e rfo rd e rt aber der geistige G eha lt des 
Romans. D ie  Probleme, denen er gew idm et ist, sind, 
obw ohl manche von ihnen an A k tu a litä t verloren 
haben, so bedeutsam, daß seine W ü rd igu n g  an dieser 
Stelle ge rech tfe rtig t ist. P inne r schätzt die 
G röße der Leistungen, Lockungen und Ge­
fah ren  des K ap ita lism us r ic h tig  ein, aber m it 
e iner m üden Resignation, d ie  nach den 
Enttäuschungen der deutschen und  russischen 
Sozialisierungsversuche ve rständ lich  ist, g laub t er 
an eine Ü berw indung  des ka p ita lis tisch en  Geistes 
w oh l durch Vereinzelte, n ic h t aber durch  das 
ganze V o lk . E r s ieh t dabei v ö llig  von den 
Schw ie rigke iten  ab, d ie einer sozialistischen  W ir t ­
schaft gegenüberstehen (und hauptsäch lich  aus dem 
Fehlen des M arktm echanism us erwachsen), beschäf­
t ig t  sich v ie lm eh r n u r  m it den Problem en e iner sozia­
lis tischen Oase in m itte n  der kap ita lis tischen  W ir t ­
schaft, also m it  der e igentlichen Sozialisierungslvage.

D e r K o ns tru k tion , deren Untergang P inne r 
als Beweis fü r  d ie  Schw ie rigke it, wenn n ic h t U n ­
m ög lich ke it e iner Sozia lis ierung d ien t e iner K on ­
s tru k tio n , d ie  übrigens der „autonom en W ir ts c h a ft 
Rathenaus ähnelt (Baron Tanner trä g t auch einige 
Züge W a lte r Rathenaus) — , der P innerschen K o n ­
s tru k tio n  h a ften  nun  zw ei Feh ler an, d ie m an fest­
stellen muß, w ie  im m er m an auch den Fragen des 
Sozialismus und  der Sozia lis ierung gegenüberstehen 
mag. D e r eine Feh ler is t w irts c h a ftlic h e r  N a tu r. 
D ie  sozialistische W ir ts c h a ft s te llt n ic h t n u r  das 
G egenteil der p riva tka p ita lis tis ch e n  W ir ts c h a ft dar, 
sondern auch den Gegensatz zu r K o n k u rre n z w irt­
schaft. W enn nach der deutschen R evo lu tion  der 
Kohlenbergbau sozia lis ie rt werden sollte, so be­
deutete das n ic h t zu le tz t: bergbauliche P la n w ir t­
schaft. E in  sozialistisches E inzelunternehm en ohne 
Monopol, w ie  P inne r es sch ildert, is t n a tü r lic h  v ie l 
m ehr von den S türm en bedroht, die in  der k a p ita ­
lis tischen U m w e lt herrschen, als e in  p la n w ir ts c h a ft­
lich  gele ite ter W irtschaftszw e ig . Ja, ih m  fehlen 
sogar d ie  V en tile , d ie  der P r iv a tw ir ts c h a ft in  der
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K rise  zu r V e rfügung  stehen; die Entlassung von 
A rb e ite rn  und (eventuell) der R ü c k g r if f  a u f den 
G e ld- und K a p ita lm a rk t. U m  so vo rs ich tige r muß 
eine iso lie rte  sozia lis ierte  U nternehm ung in  ih re r 
Geschäftsgebarung sein. D enn sie m uß in  sich ge­
wisse p la n w irts c h a ftlic h e  A ufgaben lösen, d ie  der 
p riv a te  U nternehm er n ic h t no tw end ig  e rfü lle n  m uß: 
«ie muß das G le ichgew ich t zw ischen K a p ita lb ild u n g  
und Konsum  hersteilen, um  w eder den technisch­
organisatorischen F o rts c h ritt zu hemmen (auch die 
sozialistische W ir ts c h a ft is t no tw end ig  dynam isch!), 
noch die Versorgung der A rb e ite r zu  gefährden. In  
der K o n ku rre n zw irtsch a ft s te llt sich dieses G le ich ­
gew icht im  fre ien  Spiel der K rä fte  her, a lle rd ings 
m it une rfreu lichen  Begleiterscheinungen: Inso lven­
zen und  Arbeiterentlassungen. Dieses G le ichgew ich t 
haben nun d ie  L e ite r  der T annerhü tte  n ic h t herzu­
stellen verm ocht, zw eife llos eine Folge ih re r  U n ­
e rfah renhe it und  U ngesch ick lichke it, n ic h t aber e in  
Beweis gegen die M ö g lic h k e it der Sozialisierung. 
Infolgedessen müssen die A rb e ite r der Tannerhü tte  
Entbehrungen a u f sich nehmen, d ie  sogar schwerer 
sind, als d ie ih re r  Ko llegen in  der P riva tin d u s tr ie , 
und  ih re  E m pörung  is t zum indest verständ lich . 
Denn gerade die Beseitigung des K o n ju n k tu rr is ik o s  
e rw a rte t der A rb e ite r von der Sozialisierung. W ir  
komm en da,mit zu dem zw eiten F eh le r in  der 
P innerschen A rgum enta tion , der psychologisch- 
k u ltu re lle  F ragen b e rüh rt. „W o r in  ich  ganz un­
sicher und  une rfah ren  b in , das is t d ie  Psyche des 
A rbe ite rs “ , bekennt Baron Tanner. Diese U n e rfa h ­
renhe it kennzeichnet auch die übrigen  L e ite r  der 
Tannerhü tte . D e r D urchschn ittsa rbe ite r w i l l  ke in  
m it schweren R is iken  behafte te r K le in k a p ita lis t 
sein, sondern eine A r t  Beamter, d. h. er erstrebt 
außer der D ig n itä t des Beamten feste, von K o n ju n k ­
tu rschw ankungen unbee in fluß te  Bezüge und  eine 
ausköm m liche Pension im  A lte r. G ew iß  s te llt es 
bereits eine M ild e ru n g  der U ngerechtigke iten  dar,
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die dem modernen W irtschaftssystem  nun einin® 
anhaften, w enn  die A rb e ite rsch a ft am Eigentum  nfl 
an der V erm attung  des Unternehm ens A n te il h& < 
was ih r  im  allgem einen versagt ist- A b e r bedeute0 
die Reform en, die M änner w ie  H e in rich  Freese, <je 
V o rkä m p fe r der „ko n s titu tio n e lle n  F a b r ik “  — de 
in  diesen Tagen das 75. Lebensjahr vollendete ^  
oder E rnst Abbe, der L e ite r des Zeißwerks, durc*1 
g e fü h rt haben, bedeuten G ew innbe te iligung  und ß ' 
triebsausschüsse, so ve rd iens tvo ll ih re  Einrichtu°® 
auch w ar, bereits d ie  „Ü b e rw ind un g “  des K a p ita l1®' 
mus? Zu den W esensmerkmalen des modernen  Kap)' 
ta lism us gehören n ic h t n u r  d ie  Tatsachen, daß Kap1 
ta lbesitzern  besitzlose A rb e ite r gegenüberstehen, da 
der W irtschaftsprozeß  von den K ap ita lbes itze rn  &  
le ite t w ird , w ährend  die A rb e its k ra ft „freB) 
bestim m t“  is t, sondern zu seinem Wesen g6 f, 
auch, daß er eine fre ie , eine K on junkturw irtscha- 
is t und  daß seine Be triebsform  der ra tiona lis ie r ’ 
m echanisierte G roßbetrieb  ist. D aß die L e ite r d 
Tannerhü tte  das K o n ju n k tu rr is ik o  verkannten, haPp 
w ir  dargelegt, sie übersehen aber außerdem Von 
das F a b rikp ro b le m , das Problem  der mechanisch 
M assenproduktion, dem die bekannten Untersuch01̂  
gen und  Vorschläge von H e llpa ch  u n d  RosensioC 
gew idm et sind. M it  der A u fs te llu n g  von Betrieb* 
raten, m it  G ew innbe te iligung  und  W ohlfahrts# 
rich tungen  s ind  die angedeuteten F ragen noch ni® 
gelöst, is t der K ap ita lism us  noch n ic h t überwund®^ 
Gerade der Sozia lis ierung der G eister w ird  aber ■ 
T annerhü tte  sehr w en ig  Beachtung geschenkt, ^re 
m ehr im  V o rde rg rund  stehen d ie  F ragen der 0 ^  
duktionse rw e ite rung  und der Syndikatsquoten- . 
b ie te t der Rom an F e lix  P inners zw ar eine fessen1 
S ch ilderung der modernen W irtsch a ftsdyn am ik , v . 
mag aber n ic h t d ie M ö g lich ke it der Sozialisier0 *̂ 
eines Großunternehm ens oder gar eines ganzen * 
duktionszw eigs zu w iderlegen.

Die UcoCileme flcc JHodje
" — .......... ......  ...... .~~~ D ie  B ilanz  der Deutschen
Der Reingewinn der Reichsbahn - G esellschaft 

Reichsbahn beansprucht in  diesem
- ........—  Jahr besondere A u fm e rk ­

samkeit. D enn der T a rife rhöhungsan trag  schwebt 
noch, und der vo rlä u fig e  Bescheid der Reichsregie­
run g  schiebt d ie  Entscheidung über ih n  hinaus, 
ohne schon heute m it  Ja oder N e in  der gegenw ärti­
gen U ngew iß he it e in  Ende zu machen. Es is t des­
h a lb  von erheblichem  Interesse, d ie  B ilanz  fü r  den 
31. Dezember 1927 d a ra u f zu p rü fe n , welche fin a n ­
z ie llen  Ergebnisse 1927 e rz ie lt w urden. D enn  a lle  
Berechnungen, d ie  b isher von der Reichsbahn und 
von anderer Seite über d ie  R e n ta b ilitä t der Reichs­
bahn bei den gegenwärtigen oder erhöhten T a rife n  
angeste llt w urden, gehen im  a llgem einen davon aus, 
daß zum  m indesten d ie  E in na hm e-E n tw ick lun g  des 
Jahres 1927 ungefähr dem auch fü r  die Z u k u n ft zu 
erw artenden Stand entspreche. L e ide r is t d ie  B ilanz 
in  der vorliegenden F orm  n ich t geeignet, vö llige  
K la rh e it über d ie  Höhe des Reingew inns zu geben. 
Ausgewiesen w ird  e in Betriebsüberschuß  von
880,5 M ill.  RM . Davon w urden  zu r Verzinsung der

Reparationsschuldverschre ibungen 553,8 M ill- 
zu ih re r  T ilg u n g  36,7 M il l .  RM , fü r  den übrS ,  
Z insendienst 2,1 M il l .  R M , fü r  d ie  gesetzliche R11 
läge 100,8 M il l .  R M  und fü r  Abschre ib00?  ̂
120 M ill.  R M  ve rw and t. V on  dem verb le ib011 
R eingew inn  von 234,8 M il l .  R M  dienen 61,7 Miß- 
der Verz insung der Vorzugsaktien, der Rest ^  
vorgetragen. Diese Rechnung sp iege lt n ich t 
ta tsäch lich  e rz ie lten  R e ingew inn  w ide r. Denn  ̂
B ilanz ze ig t n u r  einen Anlagezumachs , Jl,
348.5 M il l .  R M , w ährend  die D e n k s c h rift zum ^  
trag  a u f T a rife rh öh un g  einen Anlagezuwachs 
515 M ill.  R M  angegeben hatte. Dem nach sind
166.5 M il l .  R M  Inves titionen  über die 
rechnung ve rbuch t worden. B erücks ich tig ! g 
dies, so ko m m t m an schon a u f einen Reing® ^w 
von über 400 M il l .  R M . D a  aber auch die 
Weisung z u r gesetzlichen Ausgle ichsr ü ck l a 3 j,i 
R e ingew inn zu betrach ten  ist, be träg t dies® 
W irk lic h k e it  über eine halbe M illia rd e  R M  ^ cjjß 
w ir  w iede rho lt dargelegt haben, hatte  d ie D e °  ^  
Reichsbahn-G esellschaft d ie  M ög lich ke it, sta 
besondere R ückste llung  fü r  Betriebsrechtsabs
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zu b ilden , zunächst die h ie ra u f verbuchten 
 ̂eserven der gesetzlichen Ausgle ichsrücklage zuzu- 

ren, die dann ohne die d ies jährige  Zuweisung 
balk M il] ,  R M  bere its  den Betrag von e iner 
Scr  . M illia rd e , den das Reichsbahngesetz vor- 
n ,f<“’b t, überschritten  hätte. D e r übenschießende 

von rund  40 M il l .  R M  hätte  dann der R ück- 
Nv.C fü r  Betriebsrechtsabschreibung zuge führt
j^ d e n  können. E r  hä tte  e iner durchaus ange- 
_ essenen Abschre ibung von 4 % au f den aus­
e rle se n e n  Anlagezuwachs entsprochen. Anderer- 
f|l ' ^ t  es unseres Erachtens n ich t zulässig, wenn 
])'C Reichsbahn ausweist, daß dieser fre iw illig e n  
w Se1rve in  diesem Jahre 120 M ill.  R M  zuge führt 
iah Gn seien. D enn sie ha t g le ichze itig  d ie im  V o r­
in t* .^B ild e te  Sonderreserve fü r  A rbeitsbeschaffung 

Hohe von 70 M il l .  R M  aufgelöst, so daß buch- 
;|iU | g n u r 50 M il l .  R M  aus dem E rtra g  dieses Jahres 
A i^ ^ r ie b e n  worden s ind  (neben der versteckten 
r^ c h re ib u n g  von 166,5 M ill.  R M ). W enigstens 
n , , 1 h a t die Reichsbahn dadurch den von
p £ ' rn vo rigen  Jahre vertre tenen S ta n d p u n k t an- 
50 vlV’b daß ih rem  Abschre ibungsbedürfn is  m it 
Inh iH. R M  jä h r lic h  Genüge getan sei (vgl. M dW , 

I I I ,  N r. 23, S. 894). G eht m an von der von 
u , ,  errechneten R e in g e w in n z iffe r von ru n d  e iner 
Ion > M illia rd e  aus, von der schätzungsweise 
/ ’ M ill. R M  fü r  den D ienst der V orzugsaktien  er- 
orderlich sind, so steht dem restlichen R eingew inn 

400 M il l .  M  ein M ehrbedarf im  Jahre 1928 in  
n 'Va gle icher Höhe gegenüber. Auch die B ilan z  der 
n fi^ b a h n -G e s e lls c h a ft  ka nn  also T arife rhöhungen  
j c I  rech tfe rtigen , zum al b isher die E innahm en 

" Rdire 1928 w esentlich  günstiger w aren als 1927 
C  un te r B erücks ich tigung  der R e ingew innver- 
jc h u n g  über die gesetzliche Ausgle ichsrücklage so- 
x r emen G ew inn  ü b r ig  ließen, obw ohl bekann tlich  

e ersten M onate des Jahres saisonmäßig ungünstig  
Sein pflegen. .............. v

— -  D ie  166,5 M ill.  RM . die
Reserven der d ie  Deutsche Reichsbahn-

Reichsbahn G esellschaft im  V o r ja h r
V  ------ -----  s ta tt über Anlagezu-
flua k ° n t°  über Betriebskonto  ve rbuch t ha t, beein- 
k-0 * n n n a tü rlic h  auch den sogenannten Betriebs- 
z J ^ e n t e n ,  d'. h. das V e rhä ltn is  der Betriebsaus- 
¡H i n  zu den Betriebseinnahm en. E r  ste llte  sich 

re 1926 bei ein igerm aßen k la re r  B ilanz ie rung  
haf  8 l ’°6% , i m  Jahre 1927 ibei de r von der Reichs- 
v(>n" angewandten B ilanz ie rung  a u f 82,53%, bei der 
7g aoi?8 Ih r  no tw end ig  gehaltenen B erich tigung  a u f 
Ujj’ i E r h a t sich also ta tsäch lich  1927 verbessert 
t)- n ich t versch lechtert, w ie  d ie Reichsbahn ang ib t. 
ste; Se ^ c rlx 'sseriing  is t bei d'er s ta rken  Verkehrs- 
l i c.igernng des Jahres 1927 e igen tlich  selbstverständ- 
de Rfi scheint nun, daß neben der s tille n  Reserve 
fU|r .etriebsrechnung, der Beträge belastet sind, die 
ti|.rl An]agekonto ve rbuch t werden m üßten, auch an 
rei^J® n Stellen der B edarf der Reichsbahn a llzu
(]e., | , Ich  eingeschätzt w ird . Bei a llen  Darlegungen 
I j j .  ej chsbahn über ih re  F inanzlage k e h rt stets der 
0 rd Wt  w ieder, daß ih re  Personallasten  ganz außer- 

gestiegen seien. D ieser H inw e is  fu h r t 
l i t t r . ^ 'e persön lichen Ausgaben der Reichsbahn

ugen insgesamt
1925 2470,5 M illionen RM
1926 2511,5 M illionen RM
1927 2611,5 M illionen RM

D ie  ganze Steigerung be trug  demnach von 1925 b is 
1927 n u r 140 M ill.  RM , also w en iger a ls 6%, w ährend  
g le ichze itig  die Betriebseinnahm en von 4669,1 M ill.  
R M  im  J ahre 1925 au f 4540,8 M ill.  R M  im  J ahre 1926 
fie len  und  sich dann au f 5039,3 M ill.  R M  im  Jahre 
1927 erhöhten. Sie verbesserten sieh also um  370 M ill.  
RM. Danach zw e ife lt man, ob w irk l ic h  die Personal­
ausgaben 1928 eine Steigerung zeigen werden, w ie  
die Reichsbahn sie angibt. Neben den R epara tions­
lasten haben eben vo r a llem  d ie  sächlichen Ausgaben  
am stärksten zugenommen. D ie  Ausgaben fü r  U n te r­
ha ltung , Betrieb  und Erneuerung der Reichsbahn­
anlagen belie fen sich 1926 (unbere in ig t nach den 
Zahlen der Reichsbahn-Gesellschaft) a u f ru n d  
1670 M ill.  RM , 1927 dagegen nach A bzug der der 
A lllagezuw achsrechnung zugehörenden Beträge am  
1900 M ill.  RM , und  fü r  1928 w ird  in  der D e n k s c h rift 
zum A n tra g  a u f T a rife rhöhung  ungefähr der gleiche 
Betrag fü r  no tw end ig  erachtet. D ie  Reichsbahn ha t 
im m er bestritten , in  ih ren  Beschaffungen 1926 be­
sonders zu rückha ltend  gewesen zu sein. D ie  ¡Steige­
rung  der Sachausgaben im  Jahre 1927 um  fast eine 
v ie rte l M illia rd e  zu Lasten der Betriebsrechnung und 
zw ar nach A bzug der über die Betriebsrechnung 
verbuchten Investitionen , kann  in  Zeiten der K n a p p ­
h e it re v id ie rt werden. H ie r  lieg t, w ie  w ir  in  der 
vorigen N um m er ausführten, sicher eine Reserve. 
A n  einem Sonderbeispiel kann  die R ic h tig k e it dieser 
A u ffassung  le ich t e rhärte t werden. W ir  sind beson­
ders a us fü h rlich  a u f das O berbau-Erneuerungs- 
Program m  der Reichsbahn eingegangen, an dem 
übrigens der S tah lw erksverband e in  besonderes 
Interesse hat, und haben gesagt, daß dies Program m  
gestreckt werden könne. Im  G eschäftsbericht tu r  
1926 ha t uns die Reichsbahn m it den folgenden 
W orten  Recht gegeben. „D e r nach dem U n fa ll von 
Le ife rde  eingesetzte Ausschuß zu r U ntersuchung des 
Betriebszustandes des Oberbaus ha t bestätigt, da« 
die G le ispflege in  der N achkriegsze it im  allgem einen 
erhebliche F o rtsch ritte  gemacht hat. Nach seinen 
Feststellungen be finde t sich der O berbau m eist in  
einem besseren U nterha ltungszustande als vo r dem 
Kriege“ . Unsere Annahm e, daß das O berbau­
program m  eingeschränkt werden könne, bestätigt 
außerdem der G eschäftsbericht fü r  1927, in  d e m m i - 
ge te ilt w ird , daß fü r  1928 sogar n u r  2600 km  G leis- 
erneuerung vorgesehen w orden sind, ohne a avon 
o ffe nb a r nachte ilige  Folgen fü r  d ie  Betriebssicher­
h e it zu befü rch ten  sind; v ie lle ich t w ird  d ie W ir t ­
sch a ftlich ke it des Betriebs dadurch bee iu tracb tig t, 
jedoch w ahrsche in lich  n u r dann, wenn die Reichs­
bahn unberücks ich tig t läß t, daß das m  O berbau
investie rte  K a p ita l eine Rente von über 7% b ringen 
L ß  um  w irk lic h  rentabel zu sein. Im m e rh in  erspart 

diese E inschränkung des O berbauprogram m s gegen- 
• W  dem ursprüng lichen  Program m  von 4020 km

G k L « r X  i  15« M iE  R M  jä h rlic h , «ad  es
S  w äh l m ehr als z w e ife lh a ft ob bei « m f^se a d e re r 
E rneuerung w irk lic h  jä h r lic h  11 M dL R M  w en iger 
Betriebskosten e rfo rd e rlich  sein w urden. Ä h n lich e  
Reserven liegen bekann tlich  in  der Betriebsrechnung 
noch bei anderen Posten. W ir  s ind an H an d  der 
D e n ksch rift der Reichsbahn bereits a u s fü h rlich  d a r­
au f eingegangen. D ie  Behandlung des Oberbaus im  
G eschäftsbericht gab uns erneut Gelegenheit, da rau f 
zurückzukom m en. D ie  Betriebsrechnung der Reichs­
bahn fü r  1927 bestä tig t unsere A u ffassung, daß die
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Reichsbahn durch  Streckung ih re r  Beschaffungen 
Reserven zu r S icherung gegen E innahm eausfä lle  
schaffen kann. D avon  abgesehen zeigt d ie  B ilanz 
erneut d ie  ungew öhn lich  starke Reservebildung, 
welche d ie  Reichsbahn in  den le tz ten  Jahren v o r­
nehmen konnte. Sie übernahm  von der Deutschen 
Reichsbahn am 1. O k to b e r 1924 eine Reserve von 
ru n d  756,1 RM . Im  ersten G eschä fts jahr b ilde te  sie 
o ffene Reserven im  Gesam tbetrag von 263,4 M ill.  RM, 
im  Jahre 1926 w urden  den verschiedenen Rücklagen 
w eite re  230,8 M ill.  R M  und' fü r  das le tz te  Geschäfts­
ja h r  1927 noch e inm al 150,8 M il l .  R M  zugeführt. 
D iese Reserven w urden  gebildet, w e il d ie  Reichs­
b a h n ta r ife  zu hoch waren. Sie sollten je tz t heran­
gezogen werden, wenn die T a r ife  e inm a l n ic h t aus­
reichen, um  den B edarf der Reichsbahn zu decken. 
E rs t w enn sich erw iesen hat, daß auch a u f die D auer 
ke in  Auskom m en zu fin d e n  ist, d a r f zu e iner T a r i f ­
e rhöhung geschritten werden.

~  D iese Forderung  is t um
Die flüssigen Mittel so m ehr gerech tfe rtig t, als 

der Reichsbahn es der Reichsbahn gelun-
.......  — gen is t, s ich ih re  Reserven

wenigstens großenteils flüss ig  zu erhalten. Von der 
Deutschen Reichsbahn übernahm  sie Forderungen, 
Bankguthaben und einen Kassenbestand von zusam­
men ru n d  235 M i l l  RM . Dem  standen neben k le inen  
lau fenden  Schuldbeträgen K re d ite  des R eichsfinanz­
m in is te rium s in  Höhe von ru n d  85 M il l .  RM . gegen­
über, d ie  späte r m it  Vorzugsaktien  abgegolten w u r ­
den. In  der B ilan z  fü r  1925 w aren Forderungen, 
Kassenbestand und Bankguthaben a u f ru n d  607 M ill.  
R e ichsm ark gestiegen. In  der B ilanz  fü r  1926 e r­
schienen außerdem als flüssige M it te l noch Wechsel 
und W ertpap ie re . Diese Beträge und  Forderungen, 
Kassenbestand und  Bankguthaben, be lie fen  s ich  da­
mals a u f ru n d  785 M il l .  RM . Ende 1927 betrugen 
dieselben Posten noch im m er ru n d  700 M il l .  RM. 
D avon  is t e in  Betrag von mindestens 450 M il l .  R M  
ohne weiteres zu r Festlegung v e rfü g b a r; denn die 
anscheinend von der Reichsbahn vertre tene A u f ­
fassung, sie m üßte d ie  gesetzliche A usg le ichsrück­
lage flüss ig  ha lten , is t unbegründet. D ie  Reichsbahn 
könn te  also ih ren  K re d itb e d a rf fü r  d ie F inanz ie rung  
des Anlagezuwachses, den sie —  re ich lich  hoch — 
a u f 400 M il l .  R M  jä h r lic h  veranschlagt, e in  volles 
Ja h r lang  aus eigenen flüssigen M it te ln  befried igen. 
D ie  S chw ie rigke iten  der K ap ita lbe scha ffu n g  können 
demnach von ih r  als G ru n d  fü r  d ie  T a rife rh öh un g  
n ic h t ins F e ld  g e fü h rt werden. Es is t geradezu er­
s taun lich , daß die F inanz ie rung  der über den B edarf 
h inausgehenden Beschaffungen des Jahres 1927 die 
L iq u id itä t  der Reichsbahn n ic h t m ehr in  M it le id e n ­
scha ft gezogen hat. Gerade diese H öhe der flüssigen 
M it te l g ib t den Gegnern e iner T a rife rh ö h u n g  ein 
Recht, zu fo rdern , daß zunächst die Reserven frü h e ­
re r  Jahre, die u rsp rü n g lich  auch als R ückste llung  
fü r  Betriebsrechtsabschreibung und  V erlustgefahren 
(erst in  der B ilan z  fü r  1927 s ind  bezeichnenderweise 
die W orte  „u n d  V erlustge fah ren “  fo rtge fa llen ) be­
zeichnet w urden , herangezogen worden, ehe man an 
6o w irtsch a fts fe in d lich e  M aßnahm en w ie  eine T a r i f ­
e rhöhung herangeht. A u ch  die B ilanz  der Reichs­
bahn zeigt m ith in , daß es m it  e iner T a rife rh öh un g  
durchaus n ic h t e ilt. W enn die Deutsche Reichs­
bahn-G esellschaft nach D u rc h fü h ru n g  ihres einge­
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schränkten  Beschaffungsprogram m s 1928 w irk lich  
m it e iner V e rlu s tb ila nz  abschließt, d ie  zu r Auflösung 
von fü r  Verlustgefahren gebildeten Reserven zw ing t 
e rst dann w ird  m an dem Gedanken e iner T a rif­
erhöhung nähertre ten  müssen. H eute  is t sie nie®* 
no tw end ig .

Bei der Besprechung 
ersten Geschäfts berie t)6 
der Preußischen E le k triz1'

------  tä ts-A .-G . (Preag) 1,11
letzten  H e ft  w iesen w ir  d a rau f h in , daß nach den1 
Abschluß  des „E lek tro fr ie de ns “  eine rasche Förde­
rung  der P läne über Leitungsanschluß und  S tro# ' 
austausch zw ischen den großen E lek triz itä ts -G ese ll 
Seilschaften zu e rw arten  sei. Inzw ischen is t von delJ 
reichseigenen E lek trow erken , der Preag  und  de# 
Bayernm erk  eine A.-G . fü r  deutsche E lektriz itä t? ' 
W irtscha ft gegründet worden, deren Zw eck es 9#° 
soll, jenen P länen und  anderen gem einschaftlich61! 
A u fgaben  zu dienen. Das K a p ita l is t v o rlä u fig  al1 
1 M il l .  R M  festgesetzt w orden und  d ie  d re i Gründer­
gesellschaften haben es zu gleichen T e ilen  üb®*' 
nommen. Es is t jedoch beabsichtig t, den K re is  der B6' 
te ilig te n  so auszudehnen, daß die G esellschaft wir*)' 
lie h  zu e ine r Zentra ls te lle  „ f ü r  deutsche E lektr1'  
z itä ts w irts c h a ft“  w ird . A ls  d ie  G ründung  d#  
Ö ffe n tlic h k e it bekann t w urde, entstand vieHaf  
V e rw underung  darüber, daß d ie  d r it te  norddeutsch6 
E lek trog ro fim ach t, das R heinisch-W estfä lische  
tr iz itä tsm e rk  (R W E), n ic h t zu den Gründerge«6) 
schäften gehöre. D ies w urde  d am it begründet, 610 
B e itr it t  des R W E  habe zu r Voraussetzung, daß dessea 
D iffe re n z  m it dem B a yem w erk  um  d ie  T im #  
W asserkrä fte  beigelegt werde, und  daß d ie  näcba' 
liegenden A u fgaben  der neuen G esellschaft in  d6 
östlichen H ä lfte  des deutschen Reichs lägen (H  
Spannungsleitung H a m b u rg -T iro l), w obei die N M  
W irkung  des R W E  zunächst n ic h t e rfo rd e rlich  a6*' 
E rs t sobald der Höchst spannungsring, der geschaff6 
w erden soll, durch  eine w estliche Nordsüd-Leitu*1®’ 
d ie  unge fäh r dem L a u f des Rheins zu fo lgen hat1 ’ 
geschlossen w ird , w äre  der B e itr it t  des R W E  nie 
n u r erwünscht, sondern u ne rläß lich . Es is t in  ® 
T a t unw ahrsche in lich , daß d ie  N eugründung  e in f 
Zusammenschluß s taa tliche r E lek triz itä tsw erk
gegen das g em isch tw irtscha ftliche  R W E darstelb
Eher könn te  m an die Frage a u fw e rfen , ob es nie 
dem R W E  v o rte ilh a ft erscheint, d e r A .-G . fü r  de® 
sehe E le k tr iz itä ts w irts c h a ft fe rn  zu bleiben.
220 k V -L e itu n g  is t gew iß fü r  das B a ye m w e rk  vo rt#  
h a ft, das a u f diese Weise seinen somm erlichen Uh®1 
schußstrom abzusetzen h o ff t.  O b  es fü r  d ie  ander 
W erke  ren tabe l ist, d ie  außerordentlich  ho*1 
Leitungskosten zu tragen, denen im  allgem einen ® 
eine E rsparn is an K ohle  gegenübersteht, is t zu,u • 
dest u m s tr itte n  und  bedarf e iner genauen rechn6 
sehen N achprü fung , deren K o n tro lle  auch 
Ö ffe n tlic h k e it e rm ög lich t w erden sollte. Denn 6 
Hochspannungsnetz, das ganz D eutsch land f 
zieht, is t s iche rlich  eine beachtenswerte Leistung ® , 
T echn ik , d ie  jedoch n ic h t unbed ing t W ir ts c h a ft1 
sein muß. D e r Ö ffe n tlic h k e it w äre  je d e n fa lls® e 
w en ig  dam it gedient, w enn je tz t u n te r dem Sen 
w o rt „Deutsche E le k tr iz itä ts w irts c h a ft“  Feh ler  ̂
gangen w ürden , d ie  n ic h t w en iger schwer wieg16 
als jene, die frü h e r  im  K a m p f etwa fü r  d ie  w a lde
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Sa en oder lipp isch en  E lektriz itä tsbe lange  ve ru r- 
Vvj° ^  w urdeu. D ie  B eu rte ilung  der N eugründung 
aocli n'än a ŝo so Dnge zurückste llen  müssen, als 
p a ^ ic h t e in  genaues technisches und  finanzie lles 
oh S.rarnm vo rlieg t. (U n ge k lä rt is t z. B. d ie  Frage, 
ocle C16 ^ 'cse^ sch a it  Ausländsanle ihen aufnehmen, 
t¡ej,r> ''"as w en iger w ahrsche in lich  ist, A k tie n  em it- 
C L r ? 11 ^ nd  um  welche Beträge es sich dabei
р ] y 6 M  Dieselbe Z u rü ckha ltun g  is t gegenüber den
>i>erh^ am gem einschaftliche E le k tr iz itä ts -
ejjj i  zu hauen und zu betreiben. M an m uß die 
'U n V ? 11 I>roi ek te  abw arten  und  sich v o rlä u fig  
daß ' . ‘K‘gnügen, der H o ffn u n g  A usdruck  zu geben, 
schaff ^ usammenarbe it der d re i großen Gesell-

ta tsäch lich  eine ra tione lle  E le k tro p la n m irt-  
Sebj , zum Ergebnis habe. „E s  g ib t W irtsch a fts - 
(T i e > fü h rte n  w ir  bei frü h e re r G elegenheit aus 
ge¡,j.rg ' I I ,  1926, N r. 46, S. 1525), „a u f denen ein un- 
Sch er K o n ku rre n zka m p f unübersehbaren 
Elekt etl- n n r 'ch ten  ka nn ; e in  solches G ebie t is t die
с] aß r, 'd tätsversorg im g, wobei noch zu beachten ist, 
n*chtSlCa i**er der K o n ku rre n zka m p f in  erster L in ie  
o0fl j .  ^w ischen Privatpersonen, sondern Trägern  
E ftrn ^heitsrechten  absp ie lt, und  daß einem solchen

'le r  M in is te rien  und  Behörden die belebenden 
des fre ien  W ettbewerbs zu fehlen p flegen“ . 

s¡0¡1(, * ann diesen M a ch tka m p f durch  ein Konzes- 
däinTSyStein un(I andere gesetzliche E in g r if fe  ein- 
arfeejv6?1’ a-t>er eine freundscha ftliche  Zusammen- 
tiajj lst  se lbstverständlich  derartigen  Zwangsmaß- 
die y 11 v°rzuziehen. Es m uß ane rkann t werden, daß 
kiep t rst an d i gun gsberei tsclia f t  ¡in der deutschen 
Zilg. r iz 'tä ts w irts c h a ft seit Jahres fris t e rfre u lich  
zÜä1s 0TtllTlen I*at und  d ie  A .-G . fü r  deutsche E le k tr i-  
\Ve„  W lrtschaft scheint e in  F o rts c h ritt a u f diesem 

® zu sein.

in der Schweiz
V o r e in iger Z e it g ing  eine 

Korrespondenzm eldung 
du rch  die Presse, wonach

——  ------------  das R h e in is c h -W e s tfä li-
geji> c  e^ r iz itä tsm erk  (R W E ) bei seinen Bem ühun- 
in cj ^Zessionen zum Ausbau von W asserkräften

komm en zu-Otielj^ ?!ln>(Jiz  zu, erlangen — in  Frage 
Stavist i le Staustufe K lin g n a u  im  A a re ta l und  die 
ke ite U*e I^ogern am O berrhe in  — , a u f Schw ierig- 
RWE S*°^ e- E in  Berner B la tt w ies d a ra u f h in , das 

Vejdr ete reichsdeutsche Interessen und es be- 
Ausc die G e fahr, daß bei der Genehm igung des 
den Und  der E rte ilu n g  von Konzessionen fü r  
k<HUrn(, r °®}exP ort Schweizer Interessen zu ku rz  
sind m könnten. Zw ei große deutsche Zeitungen 
dabej lesen M eldungen nachgegangen und  haben 
hen .^ j^ ^ ^ w ü r d ig  auseinandergehende In fo rm a tio - 
vom i , a| l en- (V g l. „F ra n k fu r te r  Ze itung“  N r. 352 
H. M a n  v? und  »B erline r T ageb la tt“  N r. 226 vom 
das t j i ,  Naeh der ersten M itte ilu n g  soll sich n ich t 
l'ührnp „  a lle in , sondern die G ruppe  R W E- 
K°Qzf>̂ ?"~B&denmerk um  die in  Frage kommenden 
^anne S10li en ° ffe n , ohne Benutzung von S troh­
e s  p  ’ bewerben. N ach der zweiten dagegen; soll 

'

K u c r  ¿ vvw iv«  ,7 ° .. 7.
%ürinh 0l,zessionsgesuch von e iner selbständigen
j )  W . b l lp p  . i  i  . i  . T r  l *  1   v>-> 14 <4 a m

bar

--yoaiunsgesucn von e iner 
er G ruppe  ohne d irek te  Verb indung  m it dem 

«ar v ausfehen. W ährend  die erste M eldung o ffen- 
der Annahm e ausgeht, daß das R W E  den 

M rd  • en , Strom  der Staustufen abnehmen werde, 
11 der zw eiten  betont, daß fü r  einen T e il der

anfa llenden  Energie Absatz inne rha lb  der Schweiz 
gesucht werden solle. N u r  die Überschußenergie 
solle ausgeführt werden. D e r W iderspruch  
zwischen den beiden M eldungen sollte  im  Interesse 
des R W E  und im  Interesse der deutschen W ir ts c h a ft 
sobald w ie  m öglich  g e k lä rt werden. Bedenklich  is t 
vo r a llem  an den P ro jekten, daß anscheinend n ich t 
von vornhere in  der Versuch gemacht w orden ist, m it 
schweizerischen G ruppen  zusammenzuarbeiten, w ie  
in  dem ähn lich  gelagerten F a ll der Staustufe 
Ryburg-Schm örstadt (h ierbei w irk te n  a u f schweize­
rischer Seite die M otor-C olum bus A .-G . und die 
Nordostschweizerischen K ra ftw e rk e  A.-G ., a u f deut­
scher Seite die K ra ftübe rtragungsw erke  A .-G . 
R heinfe lden und das Badenwerk zusammen). Bei 
e iner solchen Kooperation hätten w ahrsche in lich  die 
o ffenba r entstandenen Reibungen verm ieden werden 
können. Größere K la rh e it über d ie vorliegenden 
Pläne erscheint aber jeden fa lls  notwendig. N un  ist 
inzw ischen bekanntgeworden, daß sich auch die 
Deutsche Reichsbahn-Gesellschaft fü r  beide P ro jekte  
interessiert und sich m it dem Gedanken einer Be­
te ilig u n g  träg t, w ie  sie auch in  anderen I  a llen  schon 
beim  Ausbau von W asserkräften stattgefunden hat. 
W ir  g lauben n ich t, daß es fü r  die Reichsbahn an­
genehm sein kann, auch n u r  in d ire k t an K o n flik te n  
m it schweizerischen Behörden b e te ilig t zu sein. Dem 
deutschen Interesse könn te  das jeden fa lls  n u r ab­
trä g lic h  sein, denn jede D iskussion dieser A r t  w ird  
den Bestrebungen neue N ahrung  geben, die darauf 
abzielen, den nach D eutschland gerichteten K a p ita l­
e xp o rt der Schweiz einzudämmen. D arum  is t vom 
R W E  zu erw arten, daß es m öglichst bald die 
Ö ffe n tlic h k e it unzw eideu tig  über die vorliegenden 
P läne un te rrich te t. Bemerkenswerterweise zeigt sich 
übrigens auch h ie r w ieder das. ungewöhnliche In te r- 
esse der Le itung  des R W E  an W asserkra ftw erken. 
In  der le tz ten  Zeit s ind n u r .solche E rw eiterungsp lane 
des R W E  bekanntgeworden, w ährend sonst fast 
allgem ein gegenüber der A u sba u w ü rd igke it von 
W asserkräften große Skepsis besteht.

--------- 1 D e r k ü rz lic h  ve rö lfen t-
Wlederauf bau des Auslands- lic h te  Geschäftsbericht 

geschäfts der Gesfürel der Gesellschaft fü r  elek- 
-  irische Unternehm ungen  

(G esfüre l) b ie te t, im  Zusammenhang m it den Be­
rich ten  der letzten Jahre betrachtet, einen Ü berb lick  
darüber, w ie  sich das Unternehm en die S te llung im  
Ausland, d ie  es vo r dem K rieg  besessen hatte, in  den 
le tzten Jahren schrittw e ise w ieder zurückerobert 
hat. V o r dem K rieg  trug  die G esfüre l einen du rch ­
aus in terna tiona len  C ha ra k te r; w ir  erinnern  an ih re  
B e te iligung an der Société F inancière  de T ransports  
et d ’Entreprises Industrie lles  in  Brüssel (Sofina), an 
der E lektriz itä tsgese llschaft in  K ie w , den K r a f t ­
w erken in  Bologna u. a. m. D u rch  die Bestimmungen 
des Friedensvertrags von  Versailles über d ie L iq u i­
dation des deutschen Eigentums gingen die A us­
ländsbeteiligungen m it geringen Ausnahmen ve r­
loren. U m  erneut in te rna tiona le  Beziehungen anzu­
knüp fen , w urde  im  Zusammenhang m it  der G o ld- 
m nStellung der Gesellschaft eine K a p ita le rhö h un g  
von 50 a u f 40 M ill.  R M  vorgenommen. 5 M idi. R M  
der neugeschaffenen A k tie n  w urden  einem aus länd i­
schen Konsortium  zu r V e rfügung  gestellt, zu dem 
die Schweizerische C re d ita n s ta lt in  Zürich , die
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Chade-G eseilschaft in  Barcelona und  die E le k tr ic  
and R a ilw a y  F inance Gesellschaft in  London 
gehörten. G le ichze itig  w urden  d ie  G esfüre l- 
A k t ie n  in  der Schweiz e inge füh ri. D ie  
A u fnahm e der A rb e it  m it  der in te rna tiona len  
G ruppe  (zu der Gesellschaften gehörten, m it  denen 
die G esfüre l schon lange v o r dem K rieg  zusammen­
gearbeite t hatte), w u rde  in  der U m ste llungs-G enera l­
versam m lung als der w ich tigs te  S c h ritt bezeichnet, 
der seit der V o rkriegsze it von der L e itu n g  der 
G esellschaft unternom m en w urde. G le ichze itig  
sprach die V e rw a ltun g  damals d ie  E rw a rtu n g  aus, 
daß das Unternehm en, fa lls  n ic h t w ieder s ta rke  p o li­
tische H indern isse au ftre ten , seine frühere  S tärke 
in  e in igen Jahren w iede rfinden  werde. Um die 
Voraussetzungen fü r  den w eite ren  Ausbau des A us­
landsgeschäfts zu schaffen, nahm  die G esfüre l im  
L a u f des Jahres 1926 V erkau fs transaktionen  vor, 
insbesondere stieß sie ih re  B e te iligung  von 10 M ill.  
R M  an der Knorr-B rem se ab, und  le ite te  eine w eitere  
K a p ita le rhö h un g  um  10 M ill.  R M  im  Septem ber 1926 
ein. Im  P orte feu ille , das beim  Abschluß  fü r  1926 
ausgewiesen wurd'e, fin de n  w ir  denn auch, abge­
sehen von der schon frü h e r übernommenen 
B e te iligung  an dem Schweizer K ra ftw e rk  L au fen ­
burg  und e iner B e te iligung  an der Budapester 
G esellschaft fü r  e lektrische U nternehm ungen neue 
Bete iligungen an den Straßenbahnen in  Kon 
s ian tinope l, an den Gas- und  E le k tr iz itä tsw e rke n  
in  Lissabon und  an der Chade-Geseilschaft in  
M ad rid . In  dieser ersten Periode des W iede r­
aufbaus der Auslandspositionen ha t sich die 
G esfüre l w o h l in  der Hauptsache d a ra u f beschränkt, 
an G em einschaftsfinanzierungen, d ie  von ih ren  aus­
ländischen G eschäftsfreunden angeregt und  d u rch ­
g e fü h rt w orden sind, te ilzunehm en. Diese Tatsache 
geht d eu tlich  aus dem G eschäftsbericht fü r  1927 her­
vor, wo be ton t w ird , daß das Unternehm en seine Be­
tä tigu ng  im  Ausland zw a r w ieder etwas e rw e ite rt 
habe, aber noch n ich t selbständig a u f getreten sei. 
Je tzt geht d ie G esfüre l einen S ch ritt w e ite r und  baut 
eine eigene O rgan isa tion  zu r Bearbe itung aus­
länd ischer Geschäfte a u f. F ü r  den F a ll des Zu­
standekommens solcher Geschäfte w ird  m an, w ie  
der B e rich t hervorhebt, m it  den befreundeten in te r­
nationa len  G ruppen  Zusammengehen. D ie  G esfüre l 
w i l l  also im  in te rna tiona len  E lektro -F inanz ie rungs- 
geschäft eigene In it ia t iv e  e n tfa lte n  und  m an 
w ird  sogar d ie  Frage a u f w erfen  können, ob sich 
n ich t a u f bestim m ten Arbeitsgeb ie ten  a u f G run d  der 
Verständ igung m it  den in te rna tiona len  G ruppen  
ausschließ lich der neuaufgebaute A kq u is itio n s ­
app a ra t der G esfüre l fü r  d ie  ve re in ig ten  Interessen 
der G esfüre l und  ih re r  ausländischen F reunde be­
tä tigen  w ird . A u f  d ie  W iederaufnahm e der Be­
ziehungen zu r Sofina  und  Chade  haben w ir  bereits 
verwiesen. E in  neuer P a rtne r is t d ie  Société In te r ­
nationa le  d ’Energ ie H yd ro -E le c tr iq u e  in  Brüssel 
(S idro) hervorzuheben, von der d ie  G esfüre l im  ab­
gelaufenen G eschä fts jahr G ründeran te ile , Vorzugs­
a k tien  und  S tam m -A ktien  erw orben hat. P a ra lle l 
m it der V e rb re ite rung  der A rbeitsbasis durch  
W iede ranknüp fung  in te rn a tio n a le r Beziehungen g ing 
nun  das Bestreben, sich fin a n z ie ll w e ite r zu rüsten, 
und zw ar durch  A u fnahm e  von Verb indungen  zur 
am erikanischen F inanz, m it dem Ziel, R ü c k g riffs ­
m ög lichke iten  a u f den am erikanischen K a p ita lm a rk t

zu schaffen. So w urde  im  O ktober vorigen Jahr®8 
e in  Paket von e tw a  2 bis 3 M il l .  R M  Gesfürel' 
A k t ie n  aus dem Besitz der Bewag an e in  in t** ' 
nationales K onso rtium  un te r am erikanischer Füj*' 
rung  abgegeben und  so is t be i der k ü rz lic h  durch  
ge führten  K ap ita le rhö h un g  von 50 a u f 60 M ill-  R ' 
vorgesehen worden, daß über 5 M ill.  R M  Aktie0 
dem Bankhaus H a rris  Forbes &  Co. eine Optio» 
gew ährt w ird , d ie  im  Zusammenhang m it der j e*2 
p e rfe k t gewordenen 5 M ill.  D o lla r-A n le ih e  steht’

In memoriam 
Felix Deutsch

— W enn w ir  des W irke 11® 
und des Todes des Ue' 
he im rats F e lix  Deute1’, 
gedenken, d e r am 19. M**1’ 

w enige Tage nachdem er das siebzigste Lebeu® 
ja h r  vo llendet hat, p lö tz lic h  aus dem Leben gesellte' 
den ist, w erden  w ir  an d ie  W orte  e rinnert, 1111 
denen B ism arck e inm a l im  Reichstag den Gedanke*1 
eines R ü c k tr it ts  von sich wies. „E in  braves P fe* 
s t irb t in  den Sielen“ , sagte er den Abgeordnete*1' 
F e lix  Deutsch, d e r im m er tä tige  M ann, is t in  deP 
Sielen gestorben. In  seinen Lebenserinnerungen **r 
zäh lt er, w ie  ih n  sein Vater, der d ie  w irtschaftli***1 
Last eines S tudium s des Sohnes n ic h t tragen ?u 
können glaubte, schon m it fü n fzeh n  Jahren die ka° 
männische Lau fba h n  einschlagen ließ. Von die#0*11 
Z e itp u n k t, vom  1. J u n i 1873 an, is t Deutsch ununte* 
brochen p ra k tisch  tä tig  gewesen, von S tu fe  zu St» 
gestiegen und  sch ließ lich  an die Spitze eines 
größten U nternehm en der W e lt gelangt. Fast **J® 
h a t er in  dieser Zeit, d ie  beinahe e in  halbes J»h* 
hundert um spannt, eine A rb e it vo llenden kon»*;*1’ 
ohne daß schon eine neuere, größere Aufgabe *  ̂
H in te rg ru n d  stand. M it  leidenschaftsloser Beb®*^ 
lic h k e it, m it  e iner Z äh igke it sondergleichen, hat 
a lle  S chw ierigke iten , die sich ihm  dabei entgeSf11, 
s te llten , gemeistert. M enschlich  zeichnete s*c . 
Deutsch vo r a llem  durch  zw ei E igenschaften a*^g 
W o h lw o llen  u nd  G erechtigke it. D eutsch versuch 
nie, Geschäfte zu machen, d ie  n u r seinem Untern® 
men nütz ten  und dem K ontrahen ten  n u r schadete  ̂
Ih m  lag  stets daran, auch den anderen T e il a u f ®f*., 
Kosten kom m en zu lassen. D eutsch konn te  Kr**1 ’ 
auch Tade l vertragen, etwas, w odurch  e r sich ^ , 
den meisten anderen W irts c h a fts fü h re rn  in  Deuts 
lan d  sehr unterschied. Uns is t noch in  E rinnere ’ 
w ie  Deutsch die scharfe  K r i t ik  aufnahm , die in  v 
schiedenen Kre isen eine A rb e it gefunden hatte, 
der e r d ie  seiner A n s ich t nach unha ltba re  Verte il»  
des E rtrags der Unternehm ungen zw ischen Arbe* ^  
sc-haft und  A k tio n ä re n  beweisen w o llte . E r e rk » * *^  
ba ld , daß er einen Ir rw e g  gegangen w a r und *5,fti  jer 
später n ich t der geringsten Versuch, seinen r e -e 
zu beschönigen oder zu verte id igen. So ehrlich , '  ^ 
dieser k luge  M ann seine Ir r tü m e r  zugab, so eh* . 
w a r er auch bei der B eu rte ilung  seiner eigenen ^  
eon. M an kann  sogar sagen, daß e r sich selbe 
streng u nd  nüch te rn  b e u rte ilt, w enn  er in  seinen 
innerungen schre ib t: „ Ic h  glaube n ich t, daß ich bei* 
dere An lagen  von N a tu r hatte, aber ic h  b in  ölC e 
daß ich  von A n fa n g  an m it E ife r  und P flic h t 
meine Au fgaben  e r fü l l t  habe, daß ich  m it z» 
F le iß  von den D ingen, m it  denen ich  zu tun  
etwas zu lernen und zu verstehen gesucht unn ^  
ich  ke ine M ühe und A rb e it gescheut habe, etwa®
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c *  V nd me*ncn P laI z in  der W e lt auszufü llen .“ 
Fürstenberg, der ih n  genau kannte, und  der 

]yfß , a ilch durch  F reundscha ft nie sein U rte il trüben 
n i"  ’ rü h m t d ie  Vere in igung ungew öhn licher ka u f-  
ni^nn^ cb er F äh igke iten  und technischen Verständ- 
?e-Sf s> die Deutsch ausgezeichnet haben. N ichte  kenn­
t e ® ! 6* diesen so besonders veranlagten M ann 

schrieb er, als d ie para lle le  Begabung au f 
dur },n Gebieten. D ie  V e rw a ltun g  der A E G  erle idet 
y  1 den i  °d  Deutschs einen besonders schweren 
AusJ* 1̂ '  deu tsch  w a r nach dem k ü rz lic h  e rfo lg ten  
m it . .e id e n  M am roths das le tz te  a k tive  Vorstands- 
2 V̂e®|led aus den A n fängen  der A E G . Je tzt muß die 
Ste 1 6 G eneration in  der V e rw a ltun g  der A E G . das 
rie s "v  ^dhren. D eutsch ha t noch fü r  d ie  Ergänzung 
Büch 0rs^and‘s durch  die B e ru fung  von G eheim rat 
sch rak  ^esorSi; D ie  endgü ltige  Form , d ie ih m  vo r-
k, i hat 'DfUlfiSP.il a,l>Pr .rl-Pm D i TplrfYvrin in n ir*Ti i
SftUz* ^ e >̂en können. Es w ird  sich je tz t selbst er- 
ihm ej’, und den A E G -Konzern  a u f dem Weg, den 
h;ii un il Rathenau und  F e lix  Deutsch gewiesen 

Cl1, 've ite rfü h re n  müssen.

Jas biev° r*ugte Konzerngas

A u f A n frage  des p reu ­
ßischen M in is ters fü r  
H ande l und  Gewerbe 
ha t die In d u s tr ie - und

Pra ■ lskam m er D üsse ldorf e in  „G u tach ten  zu 
lllane],n i r  G asfernversorgung“  e rsta tte t, das in  
H ä lft €Ji U m s ich t rech t interessant -ist. Über die 
S °Qj  e de« G utachtens d ien t der R ech tfe rtigung  der 
K 0ä |Cr Kd ieferun g der „K onze rnw erke “ . Diese m it 
,Ulc,he7 ecW n verbundenen Unternehm ungen, dieI  V U W i M V U l U U l l g V U j

kohle S ynd ika tsve rtrag  m it Selbstoerbrauchs-

j^ u d ik a t
KG
Syn(i f ' h. m it  Kohle, d ie  ohne Um weg über das 
k o ,- , ' verrechnet w ird , b e lie fe rt werden, 
v0r„  *jn nach den von der A.-G . fü r  K oh leverw ertung  
zu p  eSten V erträgen u n m itte lb a r von ih r  selbst 
V ' ê n  b e lie fe rt werden, die sie selbst nach 
Jahi-11 TTru n ® den Zechen festsetzt. (Vg l. M dW , 
H «•, y l ,  N r. 50, S. 1910.) D ie  In du s trie - und 
diesee ^  amm er D üsse ldorf is t über das Wesen 
k ]ar r  ^e l bst verbrauch srechte anscheinend im  un-

IJ;. Sie fü h r t  w ö r t lic h  aus: 
best ]1C Praktische W irkung des Selbstbelieferungsrechts 
kohl d« in , daß diese Werke von ihren Zechen die 
bej 1In inneren Verrechnungsverfahren beziehen, wo- 
Yer.ein, Von den amtlichen Kohlenpreisen unabhängiger 
glej f c“ UUngspreis gilt. Die Begründung hierfür und 
Übri ZedlA  der wirtschaftliche Ausgleich gegen die 
wer]f en .ln dustrien liegt bei dieser Stellung der Konzern- 
Sclli t  der Tatsache, daß die Konzernwerke das 
\Verk Sid der Zeche mittragen müssen, daß also die 
Aru 0  an der Unrentabilität der bei den Löhnen, der 
sebaffSZed und den Kohlenpreisen unter Zwangswirt- 

Darai, f?ehaltenen Zechenbetriebe beteiligt sind.“ 
hioj. s erg ib t sich deu tlich , daß die Handelskam m er 
^UsoJu11 e'nem gegenseitigen Bete iligungsverhältn is 
l ich*  das keineswegs im m er vo rlieg t. W o näm- 
ö,|cb n i'-r  d ie  Zeche am Konzernw erk, n ich t aber 
Züseb fla s  an der Zeche b e te ilig t ist, is t n ic h t ein- 
tabipf.!1’ Weshalb das Konzernw erk an der U nren- 
Picht ^  der Zeche te iln im m t. Außerdem  aber ist 
rent»pfec^^ ve rs tänd lich , w a rum  ein ohnehin un- 
k ao, es Unternehm en, die Zeche, w ie  d ie  H andels­
ei ann' m m t, zum Ausgleich der dadurch fü r
ZnK . dhaber entstehenden Belastung ih m  X° r -  
*aoiL+^1Se e in räumen muß, welche die eigene B.en- 

1 noch w e ite r ve rringe rn  müssen, Diese

ganze A rgum en ta tion  is t in  sich b rüch ig . W enn ta t­
sächlich zwischen Zeche und K onzem w erk  so ve r­
rechnet w ird , daß dadurch d ie  R e n ta b ilitä t der 
Zeche bee in träch tig t w ird , so is t dies w ir ts c h a ftlic h  
unve rnün ftig . W enn die Zeche nach der Annahm e 
der Handelskam m er schon dadurch, daß der a m t­
liche  Kohlenpre is n ic h t hoch genug festgesetzt w ird , 
unrentabel w ird , so is t beim  besten W ille n  n ich t 
einzusehen, w arum  sie nun im  V e rkeh r m it dem 
Konzernw erk noch un te r diesen unzureichenden 
Preis heruntergehen soll. D e r Selbstverbrauchs- 
Verrechnungspreis entbehrt also in  der Form , w ie  
ihn  die Industrie - und Handelskam m er D üsse ldorf 
au ffaß t, der inneren Log ik . Noch a u ffä llig e r  w ird  
aber dieser M angel an w irts c h a ftlic h e r Überlegung 
in  dem G utachten, w enn es ausführt, die G liede­
rung  der deutschen W irts c h a ft werde n ic h t davon 
berührt, daß die Konzernw erke in  Z u k u n ft Gas zu 
ähn lichen Bedingungen w ie  b isher die Kohle  be­
ziehen. D enn bei der Verrechnung zwischen Zeche 
und K onzem w erk hande lt es sich bei der Kohle, 
solange am tlicherseits angemessene Kohlenhöchst­
preise festgesetzt werden, um  eine Angelegenheit, 
welche die übrigen Kohlenverbraucher n ich t 
tang ie rt. Beim  Gas liegen die D inge aber anders. 
D ie  Handelskam m er fü h r t  m it Recht aus, daß bei 
besserer Ausnu tzung  der Gasleitungen durch ve r­
größerten G astransport das Ferngasgeschäft im m er 
ren tab le r werde. D ieser V o rte il kom m t nun bei 
den bisherigen Angeboten der A .-G . fü r  Kohlever­
w ertung  n u r  den Zechen selbst zugute, w ährend er 
sich e igen tlich  zugunsten der gesamten Verbraucher­
schaft ausw irken  müßte, sobald eine angemessene 
R e n ta b ilitä t des Feragasunternehmens gesichert ist. 
D u rch  die Konzem gas-Verrechnung ha t aber die 
A .-G . fü r  K oh leverw ertung die M ög lichke it, sch ließ­
lich  das Konzemgas den Konzernw erken umsonst 
zuzuleiten, und zw ar a u f Kosten der anderen Gas­
verbraucher. D ie  Konzernw erke haben dadurch-d ie  
Chance e iner erheb lichen Verbesserung ih re r 
Selbstkosten erhalten. D e r Verrechnungspreis fü r  
-den Kohlensellbstvenbrauch is t f ik t iv ,  -die T rans­
portkosten des Gases sind es n ich t. S inken die 
Transportkosten je  E in he it bei unveränderten 
Transportgebühren fü r  d ie  von der unabhängigen 
In d u s tr ie  bezogenen Gasmengen, so brauchen 
sch ließ lich  d ie  Konzernw erke überhaupt keine 
T ransportgebühren m ehr zu zahlen. Sie erhalten 
also einen unsichtbaren, un te r Umständen recht er­
heblichen V o rte il gegenüber der unabhängigen 
Indus trie , der dazu füh ren  kann, daß es fü r  die 
unabhängige In du s trie  v o rte ilh a ft w ird , abhängig 
zu werden, d. h. sich einem Zechenkonzem anzu­
schließen. ’ Zur Konzerngaslieferung is t d ie  Zu­
stim m ung der ö ffen tlichen  H and  notw endig , sie 
w ird  also au fgefordert, den Konzentrationsprozeß 
zugunsten des Steinkohlenbergbaus zu fö rdern , ohne 
daß e rke nn tlich  wäre, daß besondere v o lk s w irt­
schaftliche  V o rte ile  davon zu erw arten  wären. Diese 
Tendenz w ird  noch dadurch ve rs tä rk t, daß das so­
genannte „Industriegas“  kom m unale Leitungen 
durchström en m uß und  daß auch die A .-G . fü r  
K oh leverw ertunng  die Kom m unen n ic h t daran  h in ­
dern kann, ih re  Selbstkosten fü r  diesen W e ite r­
tran spo rt re ich lich  hoch anzusetzen, w ährend  das 
Konzerngas ke inem  besonderen S e lbstkosten-Auf­
schlag durch  d ie  Kom m unen unte rliegen  soll oder 
doch höchstens e iner so gering füg igen G ebühr, daß
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sie p ra k tisch  n ic h t ausreichen kann, um  d ie  Selbst­
kosten der Kom m unen zu decken. H ie r in  lie g t eine 
erneute D is k rim in ie ru n g  der fre ien  Industrie . Das 
G utachten der In d u s tr ie - und Handelskam m er 
D üsse ldorf zeigt a lso— das is t sein e inz iger W e rt — , 
daß m it guten Argum enten die Freigabe des K on­
zerngases von jed e r ö ffe n tliche n  K o n tro lle , ab­
weichend von dem sonst bei Versorgungsunterneh­
mungen üb lichen  V erfah ren , n ic h t ve rte id ig t und 
g e rech tfe rtig t werden kann.

.....— ~  D ie  Deutsche Jndustrie-
Em neues Mitglied des merke A .-G ., Spandau, 

Stahlwerksverbands deren A k tie n  sich be-
________  . ...........— k a n n tlic h  im  Besitz der
reichseignen V iag  be finden, ist m it  ih rem  S tah lw erk  
idem Stah lm erksverband bei getreten, e in  Vorgang, 
dem an sich w eder von der P roduktions-, noch von 
der Konsum tionsseite überm äßige Bedeutung bei- 
izulegen wäre. D ie  P ro du k tion  der Spandauer 
W erke  sp ie lt fü r  d ie  Gesamterzeugung Deutschlands 
ke ine  R o lle  (sie be träg t noch n ich t 1%). und ihre  
Preise h ie lten  sich auch b isher streng an die K a r te ll­
notierungen des S tah lw erks  verbands. A uch  in  
anderen, sehr s tra f f  o rgan is ie rten  K a rte lle n  ist d ie  
V ia g  m it ih ren  U nternehm ungen ve rtre ten  (S tick ­
s to ff, A lu m in iu m  usw.). A be r d ie  H in te rg rün de  
dieser neuesten M itg lie d sch a ft be im  S tah lw erke­
verband s ind  doch bezeichnend fü r  d ie  S tellung, 
welche d ie  ö ffe n tlich e  H and  m it  ih ren  U n te r­
nehmungen inn e rh a lb  der p riva tka p ita lis tis ch e n  
W irts c h a ft und deren O rganisa tionen e inn im m t, und 
fü r  d ie  M acht, ü be r welche d ie  M onopol verbände 
der S chw erindustrie  andererseits verfügen. D ie  V e r­
handlungen des Stiahlwerlksvedbands m it  den D e u t­
schen In du s tr ie w e rken  s ind  n ich t jüngsten  D atum s, 
haben aber w oh l an läß lich  der je tz t e ingeleiteten 
E rw e ite rung  der Spandauer P roduktionskapaz itä t 
d ie  sich im  Zusammenhang m it  e iner d u rch g re ife n ­
den R ationa lis ie rung  der ve ra lte ten  A n lagen als no t­
w end ig  herausste llte  —  einen neuen A n tr ie b  e r­
fahren , d e r sch ließ lich  zum  Anschluß an den Stahl- 
w crksverband  fü h rte . M an kann  sich des E indrucks  
n ic h t erwehren, daß h ie rbe i fü r  d ie  Deutschen 
In du s tr ie w e rke  n ich t n u r  re in  w irtsch a ftlich e , son­
dern  auch tak tische  E rw ägungen maßgebend w aren. 
D e r E in t r it t  in  den S tah lw erksverband  ha t näm lich  
d ie  rech t h e ftigen  A n g r iffe , d ie  gegen die E rw e ite ­
rung  des Spandauer S tah lw erks um  m ehr als das 
D oppe lte  seiner b isherigen P rodu k tion skap az itä t aus 
schw erindustrie llen  Kre isen erhoben w urden , ver­
stum m en lassen. M an ha t es der L e itu ng  des U n te r­
nehmens zum  V o rw u rf gemacht, daß m it  Reichs- 
m itte ln  eine P ro du k tion  e rw e ite rt w urde , deren 
Ausdehnung im  H in b lic k  au f die Lage der p riv a te n  
Eisen- und Stahlerzeuger durch  n ich ts  ge rech tfe rtig t 
sei und nam en tlich  fü r  d ie  m itte ldeutschen W erke  
eine gewisse B ee in träch tigung  bedeute. Das Schlag­
w o rt von d e r „k a lte n  S oz ia lis ie rung“  d roh te  w ieder 
aufzu tauchen. D ie  Reichswerke haben es vor- 
gezogen. diesen A n g r iffe n  durch  den E in t r it t  in  den 
S tah lw erksverband auszuweichen, zumal auch w ir t ­
sch a ftlich  der Anschluß  an das große E isenka rte ll 
geboten erschien. N ach den neuen Vertragsbestim ­
m ungen zw ischen Stahlweriksverband und  Eisen- 
hande l konn te  den Spandauer W erken evtl, ein 
B o yko tt de© Handels  d rohen, dessen A bw endung

Nr. 2*

durch A n ru fu n g  des K a rte llge rich ts  oder S cha ff“ 1! 
e iner eigenen Handelsorganisation im m er“  
schw ie rig  und z w e ife lh a ft w a r. Auch kon“  
nam en tlich  nach der gep lanten P roduktionserhöht1“  
d ie  unbedingte Beschränkung au f den frachtgün® 
gelegenen B e rlin e r M a rk t ohne Ausgleichsmogh0̂  
ke iten , w ie  sie un te r den gegebenen VerhältntöS 
n u r d ie  M itg lie d sch a ft im  Stahlweriksverband b ’c . . ' 
bei S tre iks oder ähn lichen Zw ischen fä llen  in  ®er, r 
g e fä h rlich  werden. A u f der anderen Seite hat 
S tah lw erksverband  dadurch , daß er in  der Ö f*e1̂  
lic h k e it das Gespenst der k a lte n  Sozia lis ier“ ^  
w ieder heraufbeschwor, au f das Spandauer ■»* 
zw e ife llo s  einen gewissen D ru c k  au&geübt, der 
e inem  schnellen Abschluß des Vertrags führte , 
üb rigen  d ü rfte n  aber, da bei den Verhandlung 
gerade h ie r d e r Außenseiter d ie  stä rke ren  TriimP^. 
in  der H and  hatte, d ie  Bedingungen der Verstän e 
gung  im  einzelnen fü r  d ie  Deutschen In d u s tr ie lle r 
besonders günstig  sein, so daß Belastungen fü r  cgf, 
R eichsbetrieb w old  kaum  e ingetreten sind. So i 
k lä r t  es sich auch, daß die vom Stahlwerksverba j 
zugestandene Quote von m onatlich  9000 t Ro“ fi 1 
und 7500 t  Stabeisen die u rsp rü ng lich  nach ^  
W eiterung d e r An lage beabsichtig te K a p aZl 
e rre ich t.

Zei‘
Wettbewerbsabkommen 
zwischen Banken und 

Sparkassen

Es steht se it e in iger . 
fest, daß eine Abgre“ 2 ̂ ¡, 
des Arbeitsgebiets 2 r,

—  ........ ..................sehen Banken und  SP
kassen gegenwärtig  n ich t e rre ich t w erden kann. ■ 
d ie  U nm ög lichke it, a u f diesem G ebiet zu einer b r 
gung zu kom m en, ha t n ic h t ve rh in d e rt, daß .11 ^  
dem V o rs itz  des Bankie rs B runo  von der P 
Verhand lungen  e inge le ite t w urden , die auf 
Ausdehnung des zw ischen Sparkassen und  Geito . 
schäften bereits bestehenden W ettbewerbs- . j ,  
einkommens a u f das gesamte K red itgew erbe  a d j|, 
ten. Diese Verhand lungen  setzten sich aus^c ̂  
lie h  zum Ziel, die S tre itig ke iten  über d ie  y  r“ 
Form en der K o nku rre nz  zw ischen den M itg ß U ^ . 
des Centra lverbandes des Deutschen Bank- und
kiergewerbes, des deutschen Sparkassen-G irover ^
des und  den Genossenschaftsverbändeu nach ^  
lic h k e it auszuschalten, und  durch  Schaffung -g 
Schlichtungsste llen  fü r  eine beschleunigte 
solcher S tre itig ke iten  Sorge zu tragen. D ie  A  'g f, 
zung des Arbeitsgebietes zw ischen Banken, j ef 
kassen und  Genossenschaften sowie das Ther“ 
H eranziehung der Sparkassen und  Gemeinden3̂ .  
zu d irek ten  ö ffe n tliche n  Abgaben w u rde  von p;e 
herein  aus dem A rbe itsgeb ie t aus geschieden- Q(- 
verschiedenen O rganisa tionen sollen a u f d i e n e t '  
b ie ten ih re  abweichenden  Au ffassungen auch 1 
h in  nach G u tdünken  vertre ten . Das neu“  
bewerbs-Abkom m en s te llt R ic h tlin ie n  dafu ^ j clic 
welche Form en des W ettbew erbs le g itim  und ^  jo 
unzulässig  s ind. A ls oberster G rundsatz 
diesen R ic h tlin ie n  p ro k la m ie rt, daß m it der ge® yri1 
liehen Propaganda fü r  M itg lie d e r e iner G rup jü ef$b' 
G e ld- und  K re d itin s titu te n  niem als eine ^ v-er 
Setzung der M itg lie d e r e iner anderen  s“ ‘
bunden sein d a rf. A u ch  aufdring liche^ Rek a
verboten sein. Es w ird  dann eine Reihe von deiv
deren Fragen behandelt, sie b e tre ffen  Fälle, 

den le tz ten  J ähren von einzelnen Sp“
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k e ^ a c h  M ißbrauch, getrieben w urde. Ee is t be- 
k ^ QMt, daß s ich  die Spitzenorganisationen der Spar­

en schon lange bemühen, derartigen  M ißständen 
je t t i|Cgnen’ Un<  ̂ 08 Kann n u r begrüß t werden, daß 
jr  z* durch  das W ettbewerbeabkom m en z. B. in  a lle r 
p ^ P T ^ tg e s te l l t  w ird , daß der bargeldlose Zahlungs- 
b r t,r  n ĉb t zum  Zw eck des Kundenfangs  m iß- 
y  J  w erden d a rf, w ie  das in  den verschiedensten 
(|e^ ltt^ °n e n  gelegentlich  geschah, daß fe rne r Behör- 
Auf+U” ^  Kom m unalbehörden bei der Vergebung von 
v ^ g e n  und Sparkassen selber bei der G ew ährung 
Ko r  ^’Pothcken-D arlehen n ic h t a u f E rr ich tu n g  von 
lä « . en hei den Sparkassen drängen dürfen . U nzu- 
ie i l '^  6od es auch sein, sich ö ffe n tlic h  oder in  M it-  
2UrUl?^" D’ d*e e*nem größeren Personenkreis zugehen, 
au{ R ü h ru n g  sogenannter w ertbeständ iger Konten  
\y-.| ei'ngoldl>asis oder a u f Basis e iner ausländischer 
6i i ! ran g zu erbieten. M an kann  verschiedener A r*  
de darüber sein, ob es w irk l ic h  der W äh rung  odjjL 
Sn h'esamtinteresse a b trä g lich  ist, wenn m an dem  
kp .^ P u b l ik u m  derartige  M ög lichke iten  zu m jfF e rt- 
tpü aa'digen Sparen e in räum t, ob es n ic h t im  <segeu- 

. e S p a rfre u d ig ke it anregt, w enn  man a u f diese 
fep1Se bestehenden V o ru rte ile n  Rechnung träg t, so- 
gci aian sich d ie  entsprechende Gegenanlage ver- 
;||J ? '®n kann. Jedenfa lls aber is t es verständ ig, daß 
kp2 diese Frage in  das W ettbewerbsabkom m en e in- 
ßch°^en w urde, d am it n ic h t d ie  K onku rrenz  zw i- 
Jy. e,n Sparkassen und  Banken sozusagen a u f dem 
teil cn des V ertrauend in  d ie  R eichsm ark ausgefoch- 
j t) ?Vlrd. Besonders interessant s ind  die R ich tlin ie n  
bai i?  Krage des Bankgeheimnisses und seiner Be- 
bej l , Ung im  W ettbew erb . A lle  Verbände e rk lä ren  
üa | lescr Gelegenheit, ih re  vere in ten Bemühungen 
Und vo r au i  d ie  W iederherste llung  des Bank-
la * Pnrkassengeheimnisses rich ten  zu wollen- So-
ha](C die geltenden Bestim mungen aber bestehen, 
de« Y* 6' tdl d ie  M itg lie d e r u n te r dem G esichtspunkt 
v0jj ° y ftlen W ettbewerbs fü r  v e rp flic h te t, ih r  in  
ubp0?  U m fang nachzukomm en und d ie  V o rschriften  
tejl i-e g itim a tio nsp rü fu n g  vo r E rr ich tu n g  von Kon- 
v0)1 Zp e rfü lle n . Sie ha lten  demgemäß auch jede A r t  
den . r °P aganda oder Reklam e fü r  unzulässig, die 
fgQj^ e ^ e h e in  erwecken könnte, als ob das betre f- 

G e ld in s titu t es m it der Befo lgung dieser Be- 
^ P j . i ^ ^ g  w en iger genau nehme als andere M itbe - 
k ae er' diesem einen P u n k t haben also die Spar- 
kn r  6Q durchgesetzt, daß die Banken  e in  im  K on ­
t i ^  ,enzb a m p f gegen „ö ffe n tlic h e  B a nke n ‘ anschei- 
geL ^ e h r  als e inm al verwendetes A rgum en t preis- 
lun n ‘ ^ u r S icherung der R ic h tlin ie n  und zu r Rege- 
hej| v ° n S tre itig ke iten  in  ähn lichen Angelegen- 
d ie 11 ' v'e rden reg ional Schlichtungsste llen  e rrich te t, 
jCro Za nächst zw ischen den Vertrauensm ännern der 
f i ih r 1 S f>efe*7ig ten  G ruppen  e ine E in igung  herbeizu- 
Bgg suchen sollen. Ü ber g rundsätz lich  w ich tige  
tu p ^ Y ^ d e fä H e  sollen d ie  M itg lie d e r der Sch lich- 
l ia[ jf) e ® ih re  Spitzenoerbände  a u f dem Laufenden 
V e j O j 5**e auch in  a ll den F ä llen  m ite inander in  
.Sc/y/.-Y'd^mgen tre ten  und demnach als Zentra l- 
lou tY  l*Un8sste lle  fung ieren , in  denen die regionalen 

ke ine E in igung  zustande bringen. In  
Klare-ßeiöZelnen P u n k t g re ifen  die R ic h tlin ie n  bei 
Über ' 1 UnS der F un k tion e n  der Schlichtungsstelle 
kom J  CU e igen tlichen  In h a lt des W ettbewerhsab- 
fenzf eiiS> über d ie  Regelung der äußeren K o n ku r-  

f° frn e n  h inaus, w enn sie feststellen, daß die

Schlichtungsstellen Vere inbarungen über Zinssätze, 
Provisionen und sonstige bankgeschäftliche B edin­
gungen zwischen den ö rtliche n  V ertre tungen der 
Banken, Sparkassen und  Genossenschaften vorbe­
reiten  können, „sow eit s ich im  Zusammenhang m it 
ih re r  sonstigen T ä tig k e it das B edürfn is  fü r  derartige  
Regelungen e r g ib t  Z w a r w ird  h inzugefüg t, daß die 
SchlichtungssteUeii als solche n ic h t b e fu g t s ind , b in ­
dende Kond i|j$nen-Vere inbarungen zu tre ffe n . A b e r 
man sähn^B  o ffenbar n ich t ungern, w enn sie sich 
a llm ä h ß j"  'in o ffiz ie ll auch dieser Au fgabe  zuweuden 
würde

Sparkassen sind, soweit 
„krkasseneigene und spar- sie sich au f sparkassen­
lassenfremde Geschäfte— eigene Geschäfte beschrän- 
der neue MinisterialerlaS^ ken> eowoh l von der K ö r_

perschaf tssteuer als auch von der Vermögenssteuer 
und von den Leistungen nach dem In du s trie -O b liga - 
tionen-Aufbringungsgesetz befre it. Betreiben sie da­
neben auch Sparkassen frem de  Geschäfte, so s ind  sie 
m it den E in kü n fte n  aus diesen Geschäften n u r  
aus diesen! — zu r Körperschaftssteuer heranzu­
ziehen, w ährend sie zur Vermögenssteuer und  zu den 
Leistungen nach dem Aufbringungsgesetz dann m it 
ih rem  gesamten Vermögen beitragen müssen. D ie  
p riv a te n  Banken fü h ren  gegen diese Steuerbefreiung 
se it langem  einen he ftigen  K a m p f, und  sie erneuern 
ih re  O ppo s ition  in  einem redaktione llen  Aufsatze in  
derselben N um m er des „B a n ka rch iv  ‘, in  der dieses 
O rgan des C entra lverbands des Deutschen Bank- 
und  Bankieroewerbes von dem neuen W ettbewerbs- 
abkomm en m it  den Sparkassen K enn tn is  g ib t. D er 
Stein des Anstoßes sind zw ei Verordnungen des 
R eichsfinanzm inisters  vom 22. M ärz und 4. M a i 1928 
über die Abgrenzung des „e igentlichen Sparkassen­
verkehrs im  Sinne der Reiohssteuergesetze“  und; über 
d ie  S icherung der von den Sparkassen im  e igent­
lichen Sparkassen ve rkehr gewährten Personalkredite. 
D ie  erste Verordnung um schre ib t im  einzelnen die 
Geschäfte des e igen tlichen  Sparkassenverkehrs. Sie 
rechnet dazu n ich t den A n k a u f von W ertpap ie ren  
ohne sofortige  Bezahlung, den V e rk a u f von W e rt­
pap ieren ohne so fortige  H in te rlegung , den A n - und 
V e rkau f von ausländischen Zahlungsm itte ln  fü r  
frem de Rechnung und Geldgeschäfte speku la tiven  
Charakters, w oh l aber die meisten übrigen B ank­
geschäfte und  auch die Personalkred itgew ährung an 
den M itte ls ta nd  un te r der Voraussetzung, daß diese 
M itte ls tandskred ite  entweder gesichert sind, oder 
fa lls  ungesichert, im  ganzen fü n f Prozent der im  
Depositen-, G iro - und K on toko rren tve rkeh r bei der 
Sparkasse vorhandenen G uthaben n ich t übersteigen. 
Was als Sicherung  von M itte ls tandskred iten  in  
diesem S inn anzusehen ist, w ird  in  der erwähnten 
zweiten  V erordnung des näheren ausgeführt, w äh ­
rend eine D e fin it io n  des h a rt um strittenen  B egriffs  
„ M itte ls tandskred its “  in  den Verordnungen über­
h au p t n ich t, sondern n u r  in  einem Runderlaß  des 
R eichsfinanzm inisters  gegeben w ird . Diese, den 
W ünschen der Sparkassen keineswegs v o ll gerecht 
werdende D e fin it io n  des M itte ls tandskred its  is t es in  
erster L in ie , die von den Banken als zu weitgehend  
beanstandet w ird . D e r F inanzm in is te r h a t fre ilic h  
n u r d ie  Kom petenz, R ich tlin ie n  d a fü r  aufzuste llen ; 
es is t also m öglich , daß die Rechtsm itte lbehörden  an­
ders entscheiden. A ls  M itte ls tandskred ite  gelten
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nach dem E rlaß  alle  K red ite  bis zu 15 000 RM, fe rner 
K re d ite  bis zu 30 000 RM , w enn ßie im  einzelnen  
F a ll 1 2A%, des Gesamteinlagenbesinnds der Sparkassen 
n ic h t übersteigen, wobei n a tü rlic h  mehrere der 
g leichen Person oder F irm a  d ire k t oder in d ire k t e in­
geräum ten K re d ite  zusammenzuzählen  s ind. Spar­
kassen, deren Einlagebestand 6 M ill.  R M  und m ehr 
beträg t, können also K re d ite  bis zu 30 000 R M  in  
jedem  F a ll gewähren, ohne daß sie m it den V e r­
diensten daraus zu r Körperschaftssteuer herange­
zogen werden. Sie können sogar die A nerkennung 
eines die bezeichneten Höchstgrenzen übersteigenden  
D arlehns als M itte ls ta n d sk re d it beanspruchen, 
müssen dann aber diesen A nsp ruch  im  R echtsm itte l­
ve rfah ren  verfo lgen. D ie  Banken k r it is ie re n  an der 
V e rordnung  w e ite r, daß sie sich n u r  a u f das A k t iv - ,  
n ic h t a u f das PassiD-Geschäft der Sparkassen be­
z ieh t und  sch lägt z. B. vor, daß bei der Festste llung 
des Höchstbetrags des einzelnen K re d its  —- ein h a l­
bes Prozent der genannten Gesamteinlagen —  von 
dem Gesam tbetrag der E in lagen die „g ro ß k a p ita lis t i­
schen" abgezogen werden sollen, schon w e il es sonst 
die e inzelne Sparkasse in  der H and  hätte, du rch  Ge­
w in n u n g  von E in lagen dieser A r t  d ie  Grenze fü r  
s teuerfre ie  K re d ite  sp ru n g h a ft zu erhöhen. D e r Ban­
kenverband  fo rd e rt eine R evision der Verordnungen 
im  Sinne e iner H erste llung  g le icher Voraussetzungen 
fü r  die steuerliche Erfassung d e r G ew inne aus b an k ­
m äß iger T ä tig k e it, g le ichv ie l ob sie von p riva ten  
oder ö ffe n tliche n  Banken oder Sparkassen ausgeübt 
w ird . Es is t e in  interessantes R ingen, das sich h ie r 
vo llz ieh t. D e r K a m p f w ird  von beiden Seiten m it 
H e ft ig k e it und  G e sch ick lichke it ge fü h rt. D ie  Frage, 
um die es geht, is t n ic h t u n w ich tig . H an de lt es sich 
doch um  das grundsätz liche  Problem , welche Rolle  
man in  unserer W ir ts c h a ft dem ö ffe n tliche n  Bank- 
wesen neben dem p riv a te n  einräum en soll.

" D ie  von uns bereits an-
Neugegliederte gekünd ig te  neue am tliche

Realkredit-Statistik S ta tis tik  über den P fand-
.......................................... - ...  b r ie fu m la u f (vgl. N r. 19,
S. 741) is t je tz t erschienen, zunächst, w ie  e rw arte t, 
fü r  die ö ffe n tlich -re ch tlich e n  K red itans ta lten . Es 
hande lt sich dabei um  die v ie rte ljä h r lic h e  S ta tis tik  
m it  den Angaben fü r  die e inzelnen In s titu te ; die 
daneben erscheinende m onatliche  S ta tis tik  b ie te t n u r 
d ie  Endsummen. D ie  S ta tis tik  is t in  fo lgender Weise 
angelegt und  e rg ib t fü r  den 31. M ärz  d. J. d ie nach­
stehenden Zahlen: F ü r  56 Banken und  einen Sammel­
posten „sonstige G irozentra len  insgesamt“  w ird  der 
P fa n d b rie fu m la u f m it  1288,5 M il l .  R M  (z. T . vo r­
lä u fig ) angegeben, und  zw ar der U m la u f an &y2- 
und  5% igen L iq u id a t io n -  und  M ob ilisa tions-P fand ­
b rie fen  m it  54,6 M ill.  R M  gegenüber 55,88 M il l .  R M  
D eckungsdarlehen, und  der U m la u f an  sonstigen 
R eichsm ark- oder G o ld p fa n d b rie fe n  m it 1288,4 
gegenüber 1291,3 M il l .  R M  D eckungshypotheken. 
D ie  U n te rte ilu n g  der P fan db rie fe  nach der V er­
zinsung  e rg ib t fü r  den 8% igen T y p  600,3 M il l .  RM , 
fü r  den 7% igen 390,3 M il l .  RM , fü r  den 6% igen
187,6 M ill.  R M . D e r U m la u f an 5- und  10%igen 
R oggenpfandbrie fen  be trug  10,1 M il l .  Zentner 
gegenüber ebenso großer D eckung. D en größten 
P fa n d b rie f-U m la u f im  Neugeschäft ha t d ie  O st­
preußische Landschaft m it  168,4 M il l .  RM , es fo lg t 
die Preußische Zen tra ls tad tscha ft m it  164,6 M il l .  R M

und die Landschaft fü r  die P rov inz  Sachsen " "  
141,9 M il l .  RM. D e r U m la u f an K om m unal-O bU ^f, 
Honen be träg t insgesamt 654,9 gegenüber 
M ill.  R M  Deckung, abgesehen von 140,8 M ilk  RJj 
5% iger A u fw ertu ng s-O lb iga tio ne n  m it  146,7 M ilk  RA 
Deckung. D ie  7 % igen W erte  haben m it 313,1 M ilk  By 
den größten A n te il, dann fo lgen die 8% igen 1111 
216,8 und die 6% igen m it 120,9 M ilk  RM. De" 
H a u p ta n te il an den K om m una l-O b liga tionen  hat <ee 
Deutsche G irozentra le  m it 282,5 M il l .  RM. 
d r it te  G rup pe  verzeichnet d ie  S ta tis tik  „sonstig  
Schuldverschre ibungen und D arleh en ", w orun te r eje 
o ffenba r solche Schuldverschreibungen versteht, d,e 
ke ine spezielle D eckung  haben. Es hande lt sich 
252,3 M ilk  R M  O b liga tionen  und um 958,2 M ilk  R1 
D arlehen, u nd  zw ar um 449,4 M ilk  R M  Darlehen f'cr 
R en tenbank-K red itans ta lt, um  206,5 M ilk  R M  s°n” 
stige H ypo theken  nud  um  302,3 M ilk  R M  D a r ie f"  3 * * 
an ö ffe n tlich -re ch tlich e  K örperschaften . M an udr 
also k ü n ft ig , w enn erst e in ige Vergleichsdaten v°r j 
liegen, du rch  diese S ta tis tik  brauchbares M aterjfl 
e rhalten sowohl zu r B eurte ilung  der T ä tig k e it dH 
einzelnen In s titu te , w ie  zu r Beobachtung eines de 
w ich tigs ten  Gebiete des K a p ita lm a rk ts . A lle rd i"# 9 
fe h lt ein w ic h tig e r Posten in  der S ta tis tik : c'e 
Bestand an eigenen Em issionspapieren. D i" 3̂  
Posten w a r frü h e r ein w ic h tig e r Bestandteil 
H ypo thekenbank-S ta tis tik . Seitdem die A " 
W ertungsregelung d u rchg e füh rt w ird  und  die R "a 
k re d it- In s titu te  L iq u id a tio n sp fa n d b rie fe  als Aer 
w altungskostenbe itrag  em pfangen haben und  unU 
den eigenen Em issionspapieren verbuchen, hat 913 
der E rke nn tn isw e rt dieses Postens sehr vcrm inderk 
W enn —  was sehr e rw ünscht w äre  —  d'ie Statist1 
um  diese Angabe bere ichert w ird , so müßten dJ ̂  
aus dem M a rk t zu rück  genommenen Papiere  getreu" 
ausgewiesen werden. Im  L a u f des vorigen Janre" 
w aren die Rückflüsse ze itw e ilig  e rheb lich  und 
wogen bei manchen In s titu te n  die N euverkäufe. y } g 
S o lid itä t des Emissionsgeschäfts und d ie  w ir k l i"  ^ 
A u fn a h m e fä h ig ke it des K a p ita lm a rk ts  w ürden dur" 
eine solche E rgänzung noch ke n n tlich e r werde ’ 
obw ohl auch h ie r Um gehungsm öglichkeiten bestem

D ie  K lä ru n g  des dsVr
reichisch-ungarische"

A u f roertun gsschuldc" '
— L  7 _ 1. — 1 4 rf. R

Römische Schulden- 
regelungs-Konferenz 

— ein Fiasko
Problem s  h a t tro tz

Ja*verheißungsvo llen A n fangs des Jahres 1925, " j j  
bereits eine provisorische Regelung der au f ^ lite.
und E de lva lu ten  lautenden Staatsanleihen brac»| 
je tz t seit langem keine wesentlichen Fortschr1.  ̂
m ehr machen können. So s ind  die im  V o rjah r 
Paris ge führten  Verhand lungen schon nach " rel1 
Tagen w ieder abgebrochen worden, da zwischen ^  
unzure ichenden Angeboten der Nachfolge«!3,*) ce 
und  den Forderungen der G läub ige r ke ine Br j g[ 
geschlagen w erden konnte. N ach dem i "  c jr  
Zw ischenzeit spie lenden In term ezzo des 6°# e?f, j, 
ten  tschechischen „Aufm ertungsgesetzes“  (vgl-  ̂ j er 
S. 127) m it seiner b ru ta le n  Vernaeh 1 ässigu"£  
elementarsten G läub igerrech te  m ußte daher die g0
2. M a i nach Rom e inberu fene  V o llkon ferenz  "  ■.$
größere Bedeutung erhalten, i B edauerlichem  -
scheinen aber auch dieser neuen Versam
w irk lic h e  E rfo lge  versagt gewesen zu sein- y eI-
is t tro tz  des längst e rfo lg ten  Abschlusses der
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J a lu n g e n  vou den G läub igerve rtre te rn  bzw. ih re r 
Qi i ^ lns.amen Kassenorganisation (caisse commune) 
_ e*n W o rt zu r O rie n tie ru n g  ih re r  V o llm ach t- 
ej r  o ff iz ie l l  bekanntgegeben worden, was auch 
^Q rft ^ e^ ra® zu dem K a p ite l „P u b liz itä t“  darstellen 
daß 6’ 80 v êl  is t aber doch bereits durchgesickert, 
j ej  Ulan gerade in  den w ich tigs ten  Punkten  ohne 
t r i f f t  auseinandergegangen ist. Das be-
der^ Zj Erage der P ap ie rren ten  und  beson-
d®oh M arkm erte , deren Entscheidung die

e c h o s W k e i d u rch  ih r  Gesetz p rä ju d iz ie re n  
ejQe e‘ A ngeb lich  hätten  die G läub ige rve rtre te r 
f 0 rj  A u fw e rtu n g  a lle r A n le ihen  m it e tw a 6% ge- 
Anggf iSegcn 2%% in  b a r nach dem tschechischen 
slav- °t'> w ährend  besonders R um änien  und  Jugo- 

überhaupt jede Verhandlungsbere itschaft 
gar ISälin Seiten. Das Problem  der S ilbe rren ten  ist 
inaü a ich t besprochen w orden ; w ie  es heiß t, w i l l  
Verk- Vi. Erage, ob S ilberschulden eine A r t  V a lu ta - 
U riggj^d 'ichkeit darste llen, erst in  Sonderkom- 
Ifaa 0tl^~Ee ra t liegen k lä ren  und eventue ll dem 
b r e i^ r  Schiedsgericht zu r Entscheidung un te r- 
endg. •I|l-  S° b lie b  n u r die V e rhand lung  über das 
bej j  ‘ ige Schicksal der G old- und Valutaroerte, 
1932 aenen b isher n u r d ie  Zinszahlungssätze bis 
Q0]~i Eei der ungarischen und  österreichischen 
der le n *e je  32, be i den anderen A n le ihen  je  27% 
tGst« [' ?  no I icben Zinssätze von 4 bzw. 4%% — 

in  dieser F rage scheint eine w ir k ­
e n  . 1111 gung n ich t e rz ie lt w orden zu sein. Im m er- 
H -o rd f a^ er w oh l eine A r t  „P rog ram m “ festgelegt 
eiöei. ü’ zu dem sich d ie  Nachfolgestaaten b innen  
\V,.nri von sechs M onaten e rk lä ren  sollen.
Zvjg , also die Reparationskom m ission in  der 
% t Cl‘ze it e inen h in re ichend s ta rken D ru c k  aus- 
to llen*1̂  etwa, w ie  einzelne B erich te  wissen
H ijjg j 1 s^ f f t  dessen die A u fgabe  der ih r  in  dieser 
Qia^ übertragenen F un k tion e n  beschließt, w ird
P u i^ t 'C eic h t m it e iner Annahm e dieser Program m - 
§tn y .  rechnen können. D ann  w ürden  die b isheri- 

110ch bis 1934 unve rändert in  K ra ft  
^teige^ ’ von diesem Ja h r an trä ten  jä h r lic h
laügsa Uögen e*n> un<^ zw a r bei den Gold reuten in  
'lufi Tem po als bei den anderen W erten, so
gleicj, der Verzinsungssatz bei a llen  An le ihen 
Satz (43%) sein w ird . Von da an ste ig t der
also H ich  um  3% w e ite r bis a u f 100%, so daß 
4 bz\V.J° , J*18Pr ü>iglichen Zinssätze der A n le ihen  von 
aüch y ^  *959 K ra f t  trä ten . G le ichze itig  soll 
cka -?111 ^ en Staaten e rk lä r t werden, ob sie m it 
^QdieJ1 e^a ltu n g  des b isherigen P rinz ips  des fre i- 
le&ebn"ß- R ückkau fs  der A n le ihen  an Stelle einer 
45 j ai a 'gen A m o rtisa tion  e inverstanden sind. Nach 
^Ü c k e 1Cl1 8° IE n  fre il ic h  die noch, n ich t getilgten 
Vv<L‘|'den ^ %  des N ennw erts zurückgezahlt
>eich js ; w ü rde  jedoch n ich t fü r  die öster-
üaeh j  ‘ en Schatzanmeisungen von 1914 gelten, die 
193q J t n  u rsp rüng lichen  Bedingungen schon bis 
eiQe J y !  deia  V e rkeh r zu ziehen w ären ; h ie r ist 
ei'zieu Uue u i'g  über d ie T ilg un g sa rt überhaupt n ich t 
« H  Worden. —  M it  R ücks ich t darau f, daß es 
^ ia itW i1 Um Vorschläge handelt, zu denen die 
'^Vllrn, ’ erw ähn t, erst b innen sechs Monaten
? *s der^ ZU 11 eh men brauchen, w ird  man das Ergeb- 
iereüz ^  80 gr °ben  H o ffnu ng e n  begonnenen Kon- 

a ®o als recht mager bezeichnen können!

Von den Q uarta lsm onaten
Reichseinnahmen im April (Januar, A p r il ,  J u li, O k ­

tober) p fle g t erfahrungs-
============================ gemäß der A p r i l  dem
Reich die n iedrigsten E innahm en aus Steuern, Zöllen 
und Abgaben zu bringen. D ies ha t seinen G rund  
darin , daß die Veranlagungen dann meistens noch 
n ich t abgeschlossen sind, und' da das veranlagte  E in ­
kommen b isher von Jahr zu Ja h r gestiegen is t (und 
im  Jahre 1927 zweife llos einen Rekordstand e rre ich t 
hat), liegen die Einnahmeergebnisse des A p r i l  re la tiv  
n iedrig . Das zeigen deu tlich  die folgenden Zahlen. 
D ie  Steuereinnahmen des Reichs betrugen:

Januar 1 9 2 ? ..................  763,5 M illionen RM
A p ril 1927 ......................  749,1 M illionen RM
Ju li 1927 ......................  948,1 M illionen RM
Oktober 1927 .................. 970,5 M illionen RM
Januar 1928 ..................  1008,1 Millionen RM
A pril 1928 ......................  884,2 Millionen RM

Diese Zahlenreihe legt den Schluß nahe, daß das 
Einnahmeergebnis des A p r i l  günstig zu w erten sei. 
Der Schluß wäre irr ig . Denn die Besserung der 
Einnahm en gegenüber dem A p r i l  des V o rja h rs  en t­
fä l l t  zu m ehr als der H ä lfte  a u f die inzw ischen e in ­
getretene Ä nderung  des Zahlungsterm ins der Umsatz­
steuer, d ie daher im  A p r i l  1927 run d  91 M ill.  RM, 
im  A p r i l  1928 rund  178 M ill.  R M  brachte. Im  übrigen 
e rk lä r t sie sich ausschließlich aus dem M ehrertrag 
der E inkom m en- und Körperschaftssteuer, an dem 
das Reich zu w eniger als 25 % b e te ilig t ist. Dagegen 
w eist die w ich tig e  G ruppe  der Zö lle  und Verbrauchs­
abgaben gegen das V o r ja h r einen Ertragsrückgang' 
auf. Sie erbrachten damals 209,8 M ill.  RM, in  diesem 
Jahre bei erhöhtem  Voranschlag n u r  198,9 M ill.  RM. 
Prognosen s ind  n a tü rlich  heute noch n ich t m öglich. 
W o h l aber is t das Ergebnis e in  Warnungszeichen. 
D e r erste M onat des neuen F inanz jahrs  hat jeden­
fa lls  dem O ptim ism us des Reichsfinanzm inisters 
K ö h le r n ich t recht gegeben.

-------- :—  -----------1 -■== M an schre ib t uns aus
Oesterreichische W ien: „A n lä ß lic h  der Be-
Länderfinanzen lastung m it Zuschüssen

__ ' ' —.—  zu r Arbeits losenunter­
stützung is t den Ländern bis Ende 1928 eine Landes­
b ierauflage  überlassen worden, wobei sie ein gutes 
Geschäft gemacht haben, da sie rund  die H ä lfte  der 
dabei e in fließenden 20 M illion en  S ch illing  ersparten. 
Je tzt führen  die Länder, deren F inanzen sich m it 
Ausnahme der Länder W ien und V o ra rlbe rg  in 
schlechter Verfassung befinden, beweglich Klage. 
Sie wünschen die W eiterbelassung der B ierauflage, 
darüber hinaus zur Sanierung deren Verdopp lung, 
den Verz ich t des Bundes au f seinen (ohnehin schon 
gekürzten) V o ran te il aus den gemeinsamen Abgaben 
und die Abänderung des Verteilungsschlüssels z w i­
schen den Ländern  zuungunsten Wiens. D a m it 
ho ffen  sie, den Feh lbetrag beseitigen zu können, der 
nach den Voranschlägen des laufenden Jahres (ohne 
W ien) bei 251 M illion en  S ch illin g  Einnahm en und 
284 M illion en  Ausgaben rund  32,4 M illion en  S ch illin g  
beträgt. Auch die Städte, deren zum T e il recht 
trau rige  F inanzlage gelegentlich einer Ü be rp rü fung  
der Salzburger G ebarung durch den Rechnungshof 
kü rz lic h  w ieder der Ö ffe n tlic h k e it bew ußt w urde, 
haben die Forderung nach e iner geänderter V e rte i­
lung  der gemeinsamen Abgaben zuungunsten der 
Länder erhoben. Das Bundesm in isterium  fü r  F inan-
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zen ha t den Ländern  zu verstehen gegeben, daß es 
jedes Entgegenkommen von e iner K o n iro lle  ih re r  
Finanzen d u rch  den Bund  abhängig mache, im  ü b r i­
gen durchb licken  lassen, daß die Gesundung der 
F inanzen von der Ausgabeneeite he rbe ige füh rt w e r­
den müßte. Zw eife llos is t der S tandpunkt des F ina nz­
m inisters, der bei m angelnder E in igung  die Entschei­
dung der jew e ils  s tr itt ig e n  Angelegenheiten e iner ge­
m ischten Kom m ission un te r V o rs itz  des (stim m ­
berechtigten) Bundeskanzlers überlassen w il l ,  sach­
lic h  begründet. Denn die F inanzgebarung der L ä n ­
der beda rf e iner Ü berw achung seitens des Bundes, 
der un te r w irksam er ö ffe n tlic h e r K r i t ik  w irtscha ften  
m uß und im  Gegensatz zu den einzelnen G lie d ­
staaten in  der A u fnahm e  von Ausländsanle ihen ge­
bundene Hände hat. B isher steht ihm  n u r bei der 
Ausgabe von Teilschu ldverschre ibungen ein E in flu ß  
zu und sonst besitz t er noch b is  1930 e in  E inspruchs­
rech t gegen gewisse Vorschreibungen. D ie  Selbst­
h e rr lic h k e it der Länder, der M angel o rden tliche r 
und ins einzelne gehender V e rö ffen tlichungen , die 
n ich t im m er saubere T rennung  zwischen V e rw a ltung  
und Geschäft, aber auch U nzu län g lichke it bei gutem 
und  ehrlichem  W ille n  fü h rte n  zu M ißständen, deren 
A bste llung  aus eigener K ra f t  in  naher Ze it keines­
wegs gesichert erscheint. E rs t un längst ha t mau das 
w en ig  erhebende Schauspiel erlebt, daß im  Ausland 
begebene Wbchsel eines Landes n ich t rech tze itig  e in ­
gelöst w erden konnten, was fü r  Ö sterre ich kaum  
ehrenvo ll ist. A b e r die Frage geht e igentlich  v ie l 
tie fe r. Es hande lt s ich um  die N o tw e nd igke it des 
Weiterbestehens n u r h is to risch  e rk lä rb a re r G ebilde, 
eben jene r Länder, d ie  un te r A u frech te rh a ltu ng  eines 
kostspie ligen A p pa ra ts  und un te r unnö tige r Be­
lastung der B evö lke rung  Staaten im  Staat b ilden  
w ollen , auch w enn sie noch so k le in  sind. D ie  E r ­
w eite rung  des Aufgabenkreises der Gemeinden als 
n a tü rlich e r Zweckverbände, die E inschränkung  des 
Aufgabenkreises der Ländergeb ilde  is t das Gebot der 
Zeit. D ie  F inanzno t gäbe den zentra len  Stellen die 
M it te l an die H and. A b e r w ie  im  Deutschen Reich 
w ird  le ide r die sachliche E rö rte rung  dieser fü r  die 
V o lksw irtsch a ft so außero rden tlich  w ich tig en  Aus­
einandersetzung ve rh inde rt. U nd  so d ü rfte  der S tre it 
zum Feilschen um  die A n te ile  an den gemeinsamen 
Abgaben zwischen Bund, Ländern  und  Gemeinden 
werden, um  das M aß des E in g riffs re ch ts  des Bundes 
in  die F inanzgebarung der Lände r gegen G ew ährung 
entsprechender V o rte ile  au f Kosten einer B evö lke­
rung, die m it  e iner V ie lh e it von V e rw a ltungen  be­
g lü c k t is t.“

D ie  Expansion  der A.-G .
A.-G . für Verkehrswesen— jn r  J7erkehrsmesen hat 

der Aufstieg des Klein- ¡n j en le tz ten  J ähren
dem k rit is ch e n  Beobach­bahntrusts

te r o ft  genug H e rzk lo p fe n  verursacht. M an  ve r­
gegenwärtige sich die Vorgänge der le tz ten  Jahre: 
E in  noch ju n g e r G eschäftsm ann ha t in  der In f la t io n  
du rch  Ü berfrem dung  die M a jo r itä t an sich ge­
b rach t, h a t sich — ohne e igen tlich  Fachm ann zu 
sein —  zum Vorstand gemacht, d ie  a lten  V e rw a l­
tungsm itg lieder und -banken in  eine Nebenrolle  ge­
d rängt, h a t dann eine rap ide  E xpansion  durch  A n ­
g liederung w e ite re r E isenbahnen und  E n tw ic k lu n g  
des b isher fe rn liegenden Baugeschüfts betrieben, 
Ja h r fü r  Jah r hohe D iv id en de n  ausgeschuttet und

durch  b ill ig e  Bezugsrechte neue K a p ita lie n  an s1̂  
gezogen. Seit der K a p ita lu m s te llu n g  w urde  aßel 
das K a p ita l der A .-G . fü r  Verkehrswesen v0,
9 a u f 30 M ill.  R M  erhöht, daneben aber auch durc  ̂
Ausgabe von 7,5 M ill-  R M  A k tie n  e iner neuen Baugê  
Seilschaft Lenz & Co. be träch tliche  G elder aufgeu0111̂ 
men. W ährend  a u f anderen Gebieten In fla tio n 6  ̂
A u fk ä u fe r  fast übe ra ll w ieder den alten 
fahrenen Persön lichke iten  und  G rup pe n  weich® 
m ußten, ha t sieh der Beherrscher der A .-G . fü r  Ve 
kehrswesen, D r. Lübbert, n ic h t n u r  gehalten, ß01̂  
dem  durch  w eite re  A u fk ä u fe  u n d  Fusionen ei»® 
Konzern geschaffen, der im  neuen Geschäftsbei‘lC 
m it Stolz als „d e r um fangre ichste  deutsche T rivft 
bahn-Konzern“' (81 Bahnen m it  3741,7 k m  Strecke 
länge) bezeichnet w ird . In  der G enera l versamndu 
haben denn auch die A k tio n ä re  ih re  B e fried ig11 
über die E n tw ic k lu n g  (D iv idende  11%) zum A> 
d ru ck  gebracht und  lobend hervorgehoben, daß _ ,
G esellschaft durch  E xpansion  auch a u f dem Gej> ^  
des Baugeschäfts (Bete iligung an D ycke rho f 
W idm ann  nebst Tochtergesellschaften) fü r  „ge«11 jg, 
R is iko ve rte ilu ng “  gesorgt habe. G ew iß, die , f 
herige E n tw ic k lu n g  h a t der neuen L e itung  16 
gegeben. A be r das d a r f n ich t darüber hin'V ^ 
täuschen, daß der W eg der schnellen Ausbred 
und  schnellen K a p ita l Vergrößerung seine G ef an 
hat. E n tsch lu ß freu d ig ke it ist, solange sie . .^e 
b isher —  m it V o rs ich t gepaart ist, e ine po61 u s 
E igenschaft. A be r die S chne llig ke it des L r  - 
fü h r t  a llzu le ich t dazu, die S icherhe it des eige 
In s tin k ts  bei der A usw ah l und  dem E rw erb  »e q  
O b je k te  zu überschätzen. D ie  V e rw a ltu n g  der 
fü r  Verkehrswesen scheint diese G efahren zu 
denn sie ha t in  der G enera lversam m lung ^  ^  
Begründung des D ycke rho ff-E rw erb es  selbst c'ah t, 
h ingewiesen, daß m an bei der nun  geplanten , t 
w ie k lu n g  des T ie fb au - und  Baggergeschä'fts 
Fehlschläge erle iden könne, w enn m an sich 11 i 
du rch  H eranziehung e rfah rene r G ru p p e n  elC ¡n- 
U m  das eigene kaufm änn ische R is iko  zu 
dern, ha t m an also das B e te iligungsris iko  „n V  der 
Das mag v e rn ü n ftig  sein, aber der Begeistern S 
A k tio n ä re  so llte  doch die M ahnung an den se‘ i t6 
sicheren Beherrscher der G esellschaft an dm ^ 5

die Konzernkrise  von g
„ _ o„  __ Im  A usdehnung*1

muß M aß gehalten werden, wenn n ich t die 
der R is iko-Ü berlastung oder Fehlexpansion ,
stehen soll- A uch  d ie  E n tw ic k lu n g  eines o  ̂
oder eines Später w a r g lanzvo ll, b is e in in®urde. 
m ehreren Feh lexpansionen m ehr verloren '  
als die frühe ren  E rfo lge  e ingebracht hatten.

N u r  wenige
Unternehmungen!-1® g0

geste llt werden, sich 
stets vo r Augen zu halten.

Die Rentabilität 
der Aboag lands haben ej n® in 

---------------- günstige E n tw ic k lu n g ^ ,
den Jahren seit der S tab ilis ie rung  der Wä VQ rnllib llS 
zuweisen, w ie  d ie Allgem eine  Berhner
A .-G . (Aboag). Es be trug  d ie  Zah l der

Fahrgäste geleisteten Wagenh.lomete 
1923 23,4 M ill. 4,6 Mill. 1 Sonder-

48.1 „ «-5 „ 1 führten

77-2 2i',r :: 1
28,5 „  ,

1924
1925
1926
1927

112,8 28 5

E n tfie le n  1923 m ir  w en ig  über 5 
W agenkilom eter, so w a r deren Zahl

auf ^
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einnaj]e^ eTt' ^ * eser E n tw ic k lu n g  sind die Gesamt- 
ZiHp J l l n s (nu r fü r  diese liegen verg le ichbare 
trn

y w a h n

,7 0T)  n ich t entsprechend gefo lgt. Sie be- 
sen (m  M il i .  RM)

1924
1925
1926
1927

9,6
15
22
28,7

davon Betriebseinnahmen 
?
?

21,1 
27,6^ä h rp n  i £!'b

hohe-  f T?C es P rofiten T e ils  des Jahres 1927 galten
(15 p r Fahrpre ise  (20 P fe n n ig -T a rif)  als 1926 
nicht e(ln jÄ -T a r i f ), die E innahm en sind dagegen 
g e s t ic "1'11̂ 1 eni fiP rcch end der V  e r k  ch rsst e ig  er un g 
Uta r  eiJ' D ie  Zahl der be fö rde rten  Fahrgäste stieg 
Dies ?d 39%, d ie  Betriebseinnahm en n u r um  31%. 
Gesen f  "  'ch-inng e rk lä r t der G eschäftsbericht der 
Stadt *Ti n, ^ ’ deren M a jo r itä t je tz t beka nn tlich  die 
^d^tänrP 'T? diefiitzt, m it  ke inem  W ort. Sie is t n u r 
esse?jrt„a l . ’ wenn man ann im m t, daß d e r Tnter- 
ltnter einscha fts-V ertrag  der B e rline r Verkehrs- 
Stdilos e im u n 8<;n zuungunsten der Aboag  abge- 
flriagg611 i®t- D ie  fre ie n  A k tio n ä re  so llten  d a ra u f 
Vertrg11’ • ^ ^ 'e fin an z ie lle n  A usw irkungen  dieses
licfo in  der G ew inn- und Y erlustrechnung kenn t- 
fln terii0^ 0^  w e rden. D ie  Zahlungen an die anderen 
Rock ehoiunffen (vor a llem  gehen sie w oh l an die 
Von 11 nd U ntergrundbahn) so llten  n ich t vorweg 
1>nte?, 'w irk lich e n  E innahm en abgesetzt, sondern 
^ e id  Betriebskosten besonders ausgewiesen
?ei&t 9ad 68 sich dabei um  hohe Beträge handelt, 
^ostpj, le  Angabe de« Geschäftsberichts, daß der 
ir$«e P. ; t ^ d it1° ren;  insbesondere d ie jen igen Be- 
"ad j^ d n ä lt ,  d ie der S traßenbahn und  der H och- 
de® p n crgrundbahn aus dem Ü bergangsverkehr 
V e j^  • erjc h ts ja h rs  zuzu führen  sind.“  Das Konto  
K̂ e m - ldlesem Jahre d ie  Höhe von rund  8,1 M il l .  R M  
S le i^  2.8 M ill.  R M  im  V o r ja h r  aus, w ährend 
^Jeb ]; i* 1® die flüssigen M it te l des Unternehm ens 
Nßht f ° r 1 gestiegen sind. Anscheinend geht man 
au,sglei p ’ w e im  111311 ann im m t, daß der Interessen- 
der etwa in  der Weise vorgenom m en w ird , daß 

ia5  ta tsäch lich  ke ine  w esentlich  höhere E in -

b illigcn r2e daß ih r  d e r V o rte il der von einem so 
?a£ut.e i .. a r , f  zu e rw artenden  Verkehrsste igerung 
^ ertraa' i aine'. ^ B e r  selbst be i dieser ungünstigen 

ap e Isi  d ie  R e n ta b ilitä t des Unternehmens 
Uieg i  a lic h  günstig. D e r Kraftm agenbestand  
?af 5  ̂?r Tp ah l d e r W agen nach von 450 Ende 1926 

i Ende 1927, erscheint aber in  d e r Schluß- 
$ °  jg r ) /1 demselben Betrage von 3,710 M ill.  RM, 
^40  p G  m it einem D urchschn ittsw ert von rund  
^ d G f iT - n 1927 m it  einem D urchschn ittsw ert von 

3 R M  je W agen. D e r W agenpark steht je tz t 
i nd'egender E rneuerung und  erheblicher
;Üt n ie d rige r zu  Buch a ls  Ende 1925, ent-

r?9e Spi ’ w ie  schon der D u rchschn ittsw ert zeigt, 
i  r  den n  erh eWiche s tille  Reserve. Dasselbe g ilt  
<?2t m Trundstücksbesitz  von über 130 000 qm, der 
;1924 Kuy Ulld  56,50 R M  je  qm  gegen rund  61,50 R M  

• Ppelt ßUc” e ®teht be i im  ganzen mindestens ver- 
Vaes G rundstücksp  reisen in  B e rlin . T ro tz
pr ande ^ unstigen  Intessengemeinschafts-Vertrags,

vk ti^ ä r  Ien. d in ternehm ungen des städtischen G roß­
t a t  ai e in®n T e il d e r Aboag-G ew inne z u fiih r t ,  
Jjüt, t '® 0 die B ila n z  eine ungewöhnliche Prospe- 
^ t i0j3g lst  nicht e rfre u lich , daß B e rlin  den fre ie n  
aßcrn 611 , er Aboag ke inen  A n te il an ih r  g ib t, 

Qach dem  G rundsatz der „D iv id e n d e n ­

s ta b ilitä t“  an dem 10%igen Satz festhä lt, d e r den 
w irk lic h e n  E rtra g  des Unternehm ens n u r  unzu­
reichend spiegelt.

B e trach te t m an die 
Der Abschluß von schw erindustrie llen  U n- 

Orenstein & Koppel ternehm ungen in  Deutsch -
=========================== land, so ha t m an bei der
M ehrzahl deutlich  den E in d ruck , daß die V e rw a ltu n ­
gen bem üht s ind,den technischen und w irts c h a ftlic h e n  
U m w älzungen der N achkriegszeit durch gesteigerte 
A k t iv i tä t  in  organisatorischer und fin a n z ie lle r Be­
ziehung Rechnung zu tragen, durch  eine A k t iv itä t ,  
die sogar n ic h t selten über das Z ie l h inaus­
geschossen is t und  zu Feh ld ispositionen und  F eh l­
investitionen  g e füh rt hat. D ie  Abschlüsse der 
Orenstein & K oppe l A .-G . und  die wenigen N ach­
rich ten, die über die T ä tig k e it dieses Unternehmens 
im  Lau fe  der Jahre an die Ö ffe n tlic h k e it gedrun­
gen sind, ve rra ten  dagegen eine gewisse Schwer­
flü ss ig ke it in  der E n tw ick lu n g  dieses in  der V o r­
kriegsze it in  seiner Branche führenden U n te r­
nehmens. Das hat n a tü rlich  auch gewisse Vorte ile , 
denn die Gesellschaft konnte  sich seit dem Ende 
der In f la t io n  sehr liq u id e  ha lten  und bereits nach 
zwei d ividendenlosen Jahren (1924 und 1925) eine 
a lle rd ings rech t bescheidene Rente gewähren (1926: 
4%, 1927: 5%). Von besonderem Interesse muß — 
angesichts der S chw ie rigke it des Inlandsgeschäfts 
in  der L oko m o tiv - und  W aggonindustrie  —  die 
Frage sein, ob und  in  welchem Maß es gelungen ist, 
das bedeutende Auslandsgeschäft der Vorkriegsze it 
in  den je tz t vergangenen Jahren w ieder au fzu ­
bauen, und  welche U m gruppierungen das U n te r­
nehmen in  seinem Fabrika tionsprogram m  u n te r­
nommen hat. Le ide r is t d ie  B erich tersta ttung n ich t 
so präzise und  ausführlich , daß man e in  klares 
B ild  über diese fü r  a lle  außenstehenden A k tio nä re  
außero rden tlich  w ich tigen  Fragen e rha lten  kann. Im  
G eschäftsbericht fü r  1924 w urde  angesichts der be­
träch tlichen  Steigerung des Bilanzpostens „F o rde ­
rungen an die Tochtergesellschaften“  a u f die 
organisatorischen Maßnahmen zum W iederaufbau 
des Exportgeschäfts verw iesen; um  welche Gebiete 
es sich dabei insbesondere gehandelt hat,  ̂b lieb  
u n k la r. Bekannt w urde  damals aus N achrich ten  
der Tagespresse, daß die Gesellschaft in  Rum änien  
eine F ilia lgese llscha ft e rr ich te t hatte. Diese G rü n ­
dung w urde  übrigens n ich t u nm itte lb a r von der 
deutschen O renste in &  K oppe l A .-G . vorgenommen, 
sondern durch  die Am sterdam er Tochtergesellschaft 
vollzogen. Aus N ew -Y orker B lä tte rn  w urde  fe rner 
bekannt, daß O renste in  &  K oppe l a u f dem a rgen ti­
nischen M a rk t  eine lebhafte  In it ia t iv e  en tw ick le , 
wobei die üblichen amerikanischen Beschwerden 
über eine a llzu  libe ra le  K red itgew ährung  der 
deutschen In du s trie  im  Auslande n ich t feh lten  — 
Beschwerden, d ie um gekehrt auch von der deutschen 
In du s trie  gegenüber der am erikanischen K o n ­
ku rrenz  erhoben werden. W ie  s ich  diese Toch te r­
gesellschaften nun neuerdings e n tw icke lt haben, 
w ird  le ide r n ic h t m itge te ilt. D e r G eschäftsbericht 
fü r  1927 reg is tr ie rt im  E xportgeschä ft le d ig lich  
„e ine  W e ite ren tw ick lung , d ie  auch in  diesem Jahre 
anhä lt“ . Bem erkenswert is t, daß s ich  in  der neuen 
B ilanz  die Forderungen an Tochtergesellschaften
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m it  4,75 M il l .  R M  run d  1 M ill io n  u n te r dem Stand 
des V o rja h rs  und  ru n d  2 M ill.  R M  un te r dem 
Stand von 1924 halten. —  U ber das P roduktions­
p rogram m  fe h lt im  neuen G eschäftsbericht jede 
nähere E rläu te rung . N ach Angaben, d ie  vo r e in igen 
Jahren bekann t w urden , w o llte  das Unternehm en 
als Ausgle ich fü r  schwächer arbeitende A b te ilungen  
den Brückenbau  in tens iv ie ren . G rößere E rfo lge  
scheinen h ie r n ic h t e rz ie lt zu sein, da m an seitdem 
n ich ts  m ehr in  der Ö ffe n tlic h k e it darüber gehört 
hat. N ach alledem  w ird  m an annehmen müssen, 
daß sich auch die k ü n ft ig e  E n tw ic k lu n g  des U n te r­
nehmens zunächst in  den gleichen ruh igen  Bahnen 
bewegen w ird  w ie  in  den le tz ten  J ähren. E ine gewisse 
Kom pensation h ie r fü r  w erden den A k tio n ä re n  v ie l­
le ich t die Zahlungen verschaffen, welche die Ge­
se llschaft aus der Freigabe  des A m e rika -V e r­
mögens zu e rw arten  hat. D ie  Ansprüche sind, w ie  
k ü rz lic h  bekanntgegeben w urde, m it ru n d  7 M i l ­
lionen  R M  angem eldet; außerdem stehen der Ge­
se llschaft a u f G run d  des L iqu idationsschäden- 
Schlußgesetzes Vergütungen zu, d ie  m it 1—2 M ill.  
R eichsm ark b e z iffe rt werden. Beide Posten d ü rfte n  
in  der B ilan z  n ic h t oder wenigstens sehr gering be­
w e rte t sein.

-----------------------------------------: M an  Schreibt uns: „ Im
_ . „  .M agazin der W irtscha ft*

Metallproduktions-Statistik Np ^  g 547 w ar der
-----------W unsch ausgesprochen

w orden, der Gesamtausschuß zu r W ahrung  der 
Interessen der deutschen M e ta llm irtsch a ft möge da­
zu übergehen, regelmäßige Angaben über den U m ­
fang  der deutschen M e ta llp ro d u k tio n  zu v e rö ffe n t­
lich e n ; g le ichze itig  w a r d a rau f hingewiesen 
w orden, daß solche V e rö ffen tlich u ng en  w o h l am 
besten in  G em einschaft m it  dem Statistischen 
Bureau der M eta llb a nk  und  M eta llu rg ischen  Gesell­
schaft e rfo lgen w ürden . Es is t e rfre u lich , daß d ie ­
sem W unsche von den zuständigen S te llen recht 
schnell entsprochen w orden  ist. D e r Gesamtaus­
schuß v e rö ffe n tlic h t in  seinem O rgan, der ,M eta ll- 
w irtscha ft*, eine E rk lä ru n g , wonach a u f G run d  von 
Vere inbarungen m it  der F ra n k fu r te r  Gesellschaft 
deren Berechnungen, d ie  b isher n u r  jä h r lic h  ve r­
ö ffe n tlic h t w urden, m ona tlich  bekanntgegeben 
w erden sollen. D e r A n fa n g  zu diesen V e rö ffe n t­
lichungen  is t auch bereits gemacht worden. Es is t 
anzuerkennen, daß der Gesamtausschuß so b e re it­
w i l l ig  a u f Anregungen eingeht, d ie  einem ta tsäch­
lic h  vorhandenen B edürfn is  entsprungen sind. 
D enn  die V e rö ffen tlich u ng en , m it  denen er nunm ehr 
begonnen hat, s te llen  keineswegs eine unnötige 
V erm ehrung der bereits vorhandenen deutschen 
S ta tis tike n  dar, sondern geben eine fü r  d ie  B eur­
te ilu ng  der E n tw ic k lu n g  in  der deutschen M e ta ll­
w ir ts c h a ft durchaus no tw end ige  E rgänzung, die 
b isher von a lle n  in teressierten K re isen sehr s ta rk  
ve rm iß t w orden  is t.“

—  --------------- -—  M an schre ib t uns: „V on
Die künftigen 1UX1 englischer Seite is t dieser 

Stickstoffpreise Tage gemeldet worden,
________________________  daß m an a u f der S tick ­
s to ffkon fe renz auch über die B ild u n g  eines in te r­
nationa len  S tic k s to ffk a rte lls  g rundsätz lich  e in ig  ge­
w orden sei. Diese M eldung  w ird  vom  Deutschen 
S ticks to ff S ynd ika t zum A n laß  einer V e rö ffe n t­

lichu ng  genommen, in  der es heiß t, daß bei der ®u 
dem D a m p fe r „L ü tz o w “  a u f der A d r ia  abgehaltene11 
in te rna tiona len  S ticks to f fkon ferenz programn1'
gemäß in  den ö ffe n tlich e n  S itzungen n ic h t über dx_e 
k ü n ft ig e n  S ticks to ffp re ise  gesprochen worden *el' 
Soviel bekann t geworden, hä tten  auch zwischen de 
einzelnen E rzeugergruppen keine Verhandlung®® 
über d ie  S ticks to ffp re ise  s ta ttgefunden; jeden fa *s 
sei d ie  deutsche G rup pe  an solchen Verhandlung®® 
n ic h t b e te ilig t gewesen. N ach A n s ich t des SticK 
s to ffS ynd ika ts  e n tfa lle n  dam it a lle  Folgerungen, 
in  den eingangs erw ähnten  englischen V e rö ffe® 
lichungen  in  bezug a u f d ie  k ü n ft ig e  Regelung 
S ticks to ffp re ise  gezogen w orden  sind. So w e it ® , 
Auslassung des S ticks to ffsynd ika ts . B e fried ige®  ̂
is t diese E rk lä ru n g  jedoch n ich t. Es m uß als ® 
w ahrsche in lich  gelten, daß man im  V e rla u f el® p 
Tagung, in  der d ie  G e fa h r e iner Ü berp roduktion  ® 
s tic ks to ffh a ltig e n  D ün ge m itte ln  als drohend 
zeichnet w orden  ist, n ic h t über d ie M ög lichke i ^ 
gesprochen haben soll, dieser G e fa h r zu begeg® ^\ 
Zu diesen M ög lichke iten  gehört aber unbed ing t a® 
eine eventue lle  Herabsetzung der Preise. Daß ®l ^e 
zum indest in  D eutsch land  d ie Preise fü r  das ®e.al 
D ün ge jah r etwas herabsetzen w ird , d ü rfte  schon 
H in b lic k  a u f d ie S tim m ung in  der Lan dw irtsc  .

;0lcbew ahrsche in lich  sein. A lle rd in g s  w ird  eine s( p 
P re is reduktion  w oh l n u r ve rhä ltn ism äß ig  Se r lß£ft 
U m fang  haben können. D enn  das Stickstoffge^® 
is t heute derjen ige  T ä tigke itszw e ig  der I .  G. F ^ r  . ^ 
indus trie , der d ie  G rund lage ih re r  Erträgnisse b1 ® -e 
M an  m uß annehmen, daß die I. G. F a rb e n in d u ^ .^  
im  vergangenen Ja h r m indestens 400 000 t . . ^  
S ticksto ff abgesetzt hat, w ah rsche in lich  wesen 
m ehr. Es liegen se lbstverständlich  ke ine rle i 0 ̂  
z ie lle  Angaben darüber vor, w ie v ie l d ie  I- D - „  
K ilo  R e in s ticks to ff ve rd ien t. N ach Schätz® ^  
betragen die Selbstkosten p ro  K ilo  e tw a  60 P -’^ ,  
D urchschn ittserlös  b e lä u ft sich a u f run d  . j f .  
Das bedeutet, das die I. G. aus dem Stic 
gesohäft a lle in  im  vergangenen Ja h r einen De p fl6 
von ru n d  150— 160 M ill.  R M  gezogen hat. ^  
bedeutet w e ite r, daß sich be i e iner Senkun ßer 
d u rchsch n ittlich en  V e rkau fp re ise  um  n u r “ ¿gef 
E rlös aus dem S ticksto ffgeschä ft um  m cht w  giJJJ 
als 20 M il l .  R M  ve rm inde rn  w ürde. 1 gßjjie® 
im m e rh in  Beträge, d ie  auch fü r  e in  U ntern  . ^ t  
w ie  d ie I.  G . F arben industrie  s ta rk  ins D  jS-
fa llen . Aus diesem G ru n d  können größere ^ et 
erm äßigungen in  D eu tsch land  w oh l kaum  ® 0-
w erden, ebensowenig aber d ie  B e te iligung  p ej,u®^ 
an einem in te rna tiona len  K a rte ll, das zu r u^el® 
des G esam tverbrauchs an S ticks to ff-D ünS  
die Preise herabsetzen w ürde. V ie le  eher ^  
m an w oh l verm uten, daß sich d ie  I. D ; ei®'
machungen b e te ilig t, welche die P r o d i ik 1 ^ge® 
schränken u nd  eine Inne ha ltu ng  des &e?en übrige®s 
Preisniveaus erstreben. Von  Interesse is ¿e®
die Tatsache, daß d ie  chilenische 
C hilesa lpeter-P roduzenten  n ic h t n u r  eine p ro-
Suboention  h a t zukom m en lassen, die, aUl, precb®et’ 
d u k tio n  der M onate Januar und  F e b ru a r^  ßftß s1
Subvention  h a t zukom m en lassen, die, aut, precb®et’ 
d u k tio n  der M onate Januar und  F eb rua r ßftß s» 
beinahe 7 sh je  Tonne ausmacht, sonder ntlo- 
s ich auch dazu be re it e rk lä r t  ha t, diese , jjxe®® 
n ie rung  zu w iederho len, fa lls  fü r  i J^ ffp re is®  L  
D ün ge jah r d ie  europäischen S ticksto  P ^e.H 
m äß ig t werden sollten. Diese in  Aussi
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Sub'Mention so ll sich nach dem U m fang  der everi-
j j.e U1 europäischen Preiserm äßigungen rich ten. 
(jjle . Q tw ick lung  is t also anders ve rlau fen , als man 

E uropa e rw a rte t hat. M an g laubte  h ie r, daß 
m“ R - ^ enen vom 1. J u li an ih re  Ausfuhrabgabe er- 
R iV + fen w ürden , so daß m an dann eine gewisse 

Iin ie  zu befolgende P re is p o litik  gehabt
„  i e‘ D ie  C h ilenen  scheinen aber n ic h t voranzu- 
d ie en’ S011<̂ ern sich m it  H ilfe  ih re r  Regierung au f 
y  „ europäischen Verhältn isse einzustellen. Das 

ahren is t ganz geschickt. Es ze ig t jeden fa lls , 
sich -A k tiv itä t der C h ilesa lpe te r-Industrie , die

_'sc it  e tw a einem Ja h r bem erkbar m acht, n ich t 
^ u f  A u ff la c k e rn  ih re r  Energie bedeutet hat.

j  oem beschrittenen W eg w ird  m an v ie lle ich t
Jj-̂ j noch frü h e r oder später d ie  L u fts t ic k s to ff-  
scli  ̂ r *e zu e iner erhöhten Verständigungsbere it- 
ü ioki b ringen. H ie r  herrsch t zum  m indesten heute 
Sa t  o ieh r d ie e inhe llige  A b lehnung  jeder Zu- 
j  ^C öa rbe it m it  den C h ilenen  vor, die noch vor 
r  . Jahren festzuste llen  w ar. In  un te rrich te ten  
er !Se.n w ird  davon gesprochen, daß das N ich t-  
S t '  i leinen eines chilenischen Vertre te rs a u f der 
lln °^ f f  konferen z n ic h t von a lle n  Te ilnehm ern  als
Ha r^ b t ig 1 * 4 abgetan w orden  ist, und  daß m an fü r  die 
ha Ŝ 6 Konferenz bereits heute bestim m te V e re in ­
en  p ^ en vo rbere ite t, d ie eine Te ilnahm e C hiles er- 
)ei Wochen werden. B is dah in  w ird  m an aber v ie l- 
tjeii J a u c h  schon zu e iner Gesam tverständigung  m it 

C h ilenen  gelangt sein.“

2*Jschenberidht des 
Balfour-Comltes

> r d € 
Jer  T

Seitdem der englische 
Enquete-Ausschuß, das 
„B a lfo u r-C o m ite “ , von 
der Regierung eingesetzt 

s ind  fast v ie r  Jahre vergangen, und auch 
xerrn in  der A rbe itsau fnahm e lie g t nun  schon 

r]eri 1 als d re i Jahre zurück. Diese Tatsache mag 
h)a| er‘ lgen als T ros t dienen, die m it der langen 
s j j j j 61 (b ;r deutschen E nque te -A rbe it n ic h t zu frieden 
Ba]£ W°bei noch besonders zu beachten ist, daß das 
e n g i^ li'C o m ite  le d ig lich  einen A usschn itt aus dem 

2^ cbea W irtscha fts leben  — „ In d u s try  and T rade“  
dem behandeln hatte, w ährend  das Program m  der 
t ) ag Sp'®n Enquete die gesamte W ir ts c h a ft um faß t, 
s ®  l a t  nun  vo r ku rzem  w ieder
der .... ^ b e r ic h t  herausgegeben, und  zw ar is t dies 
Noc} j" n^ e b e r ic h t se it der A u fnahm e  der A rbe iten . 
(iiber la diesem M onat so ll e in  w e ite re r T e ilbe rich t 
steht i*e T e x t ilw ir ts c h a ft)  erscheinen, und dann 
dfidy <, er S ch lu fibe rich t bevor, dessen Bedeutung 
Sĉ lä!? j  ̂ k e n n z e ic h n t ist, daß e r die R eform oor- 
o fferi ,U. des Com ites en tha lten  w ird . D er je tz t ve r­
eng]- T a te  Band u m fa ß t eine U ntersuchung der 
^isch °  6n ^ch roe rindus trie  und  der elektrotech- 
de§ rT.' M aschinen- und  A u to m o b il- In d u s trie  sowie 
auch ch iffbaus. E r  beschäftig t sich g le ichze itig  
er F ragen des Kohlenbergbaus, h ie r aber fu ß t
^bezj i -^wesentlichen a u f den Ergebnissen der 
hier a "Enquete von S ir H e rb e rt Samuel (über die 
Nr, 2o6 loerze^  berich te t w urde, —  vg l. Jahrg. I I I ,  
itivt j  D 3 l) ,  D ie jen igen  Ausführungen, d ie  sich 
1Jn rl fi er N laschinenindustrie , der E lek tro industrie  
W ®  S ch iffb au  beschäftigen, tragen m ehr einen 
eiüer fr l >erid en  als einen kritischen  C harakte r. Bei 

u tersuchung des W eltm asch inenm arkts (unter

Ausschluß von M otoren, Rädern und  e lektrischen 
Maschinen) kom m t das C om ité  zu dem Schluß, daß 
der A n te il Englands im  Jahre 1925 27,65 % betrug, 
gegen 30,40 % im  Jahre 1913. D ie  Vere in ig ten  
Staaten dagegen haben ih ren  A n te il im  gleichen 
Ze itabschn itt wesentlich erhöhen  können. Diese 
Ergebnisse stim m en im  großen und ganzen w oh l m it  
den M ate ria lien  überein, die an läß lich  der W e lt­
w irtschaftskonferenz der Ö ffe n tlic h k e it .bekannt 
wurden. W ährend sich bei la n d w irtsch a ftlich e n  und 
Textilm asch inen in  der N achkriegsze it e in  s ta rke r 
P roduktionsrückgang Englands zeigte, konn te  in  der 
P roduktion  und im  E x p o rt von Rädern, Motoren, 
e lektrischen Maschinen und A ppa ra ten  eine E r­
höhung  e rz ie lt werden. E ine nähere U ntersuchung 
über die G liederung  dieser Industriezw eige  nach der 
Betriebsgröße und die S truk tu rw and lungen  in  den 
le tzten Jahren w ird  le ider n ic h t gegeben. D ie  Be­
trach tungen über d ie  Lage des englischen S c h iff­
baus enthalten  kaum  Gesichtspunkte, die der in te r­
nationa len  Ö ffe n tlic h k e it bisher unbekannt ge­
b lieben wären. D ie  Aussichten werden als n ich t 
e rm utigend bezeichnet, aber das Com ité verw eist 
a u f d ie  Chancen, die sich aus der wachsenden V er­
wendung von M otorsch iffen  fü r  den S ch iffbau  er­
geben. A m  e indring lichsten  s ind  die Ausführungen 
des Berichts, die sich m it der Eisen- und  Stah l­
indus trie  beschäftigen. H ie r  ve rd ien t d ie  Angabe 
re g is tr ie rt zu werden, daß sich im  Jahre 1925 die 
P ro du k tion  p ro  Hochofen (led ig lich  au f die arbei­
tenden  Hochöfen bezogen) in  den Vereinigten 
Staaten a u f 138 000 t  stellte, in  Deutschland au f 
96 600 t  und  demgegenüber in  G roß britann ien  au f 
n u r 41354 t. Daraus e rg ib t sich, daß die Verluste 
der englischen Eisen- und S tah lindustrie  im  in te r­
nationa len K o nku rre nzka m p f n ic h t etwa n u r au f dem 
A u ftre te n  neuer P roduzentenländer beruhen, son­
dern daß die be trieb liche  E n tw ick lu n g  in  England 
h in te r den K onkurrenz ländern  zurückgeblieben ist. 
Gerade diese Ausführungen  des Berichts werden 
von der englischen Presse m it dem H inw eis un te r­
strichen, daß heute m ehr als je  das in  industrie llen  
U nternehm ungen investie rte  K a p ita l ständiger E r­
neuerung  bedarf, um  w irk lic h  p ro d u k tiv  zu bleiben. 
M an sieht nun m it Spannung den Schlußbericht 
des B a lfour-C om ités entgegen, in  dem das Reform - 
Program m  aufgeste llt werden w ird .

— A ls  achte Federal Re- 
Diskonterhöhung in serve-Bank ha t N ew

New York Y ork  nach langem Zö-
____ ___________ _- gern am 17. M a i seinen
D iskontsatz zum zweiten M ale in  diesem Ja h r von
4 a u f 4 ü  % heraufgesetzt, und  es is t n ich t daran
zu zw eife ln , daß diesem Beispie l nun  auch noch 
die restlichen Banken fo lgen werden, so daß das 
ganze Federa l Reserve-System den erhöhten B ank­
satz anwendet, der ein ganzes Prozent über dem 
N iveau vom Jahresanfang lieg t, den D iskontsatz 
von England  und H o lla n d  erre ich t, den von F ra n k ­
re ich und der Schweiz um  ein volles und  den von 
Schweden um  ein halbes Prozent ü b e r tr if f t .  A m  
5. A ugust vorigen Jahres w a r der am erikanische
D isko n t von 4 au f 3% % erm äßigt, am 2. F eb rua r 
von 3 lA  au f 4 % w ieder erhöht worden. D ie  Fe­
deral Reserve-Bank in  N ew  Y ork  h a t den jetzigen
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Entsch luß  s ich tlich  n u r w id e rw illig  gefaßt. Sie 
hatte  b isher m it a llen  anderen  M it te ln  versucht, 
durch  V e rknappung  des G e ldm arkts  der g igan­
tischen A u fw ärtsbew egung  der E ffek tenku rse  in  
N ew  Y o rk  E in h a lt zu gebieten. Es is t ih r  auch ge­
lungen, durch  V e rkäu fe  von R egierungssekuritä ten 
im  U m fang  von 300 M il i .  D o lla rs  den M a rk t zu 
verengen, obw oh l d ie  M itg liedsbanken  die über­
nommenen W erte  v ie lfa ch  bei den Reservebanken 
w ieder beliehen haben. A ber n ic h t gelungen is t 
dem N ew  Y orker In s t itu t  eine D ä m p fu n g  der 
Börsenspekulation. T ro tz  Steigerung der Sätze fü r  
täg liches G e ld  a u f 6 % nahmen die Hausse­
bewegung und  der G eschäftsum fang in  N ew  Y ork 
im m er besorgniserregendere Ausmaße an. D ie  
M aklerdarlehen  haben am 17. M a i m it  4% M illia rd e n  
D o lla r  ih ren  b isherigen Höchststand erre ich t. Seit 
d re iv ie rte l Jahren s ind  sie um  etw a 50% gestiegen, 
und  H an d  in  H a n d  m it  der A usw eitung  der Börsen* 
k red ite  vo llzog  sich eine H ebung des A k tie n k ü rs ­
niveaus in  z u fä llig  beinahe demselben U m fang. Bei 
dieser G esta ltung der D inge  g laubte  die Federa l 
Reserve-Bank in  N ew  Y o rk  n ic h t länger zögern zu 
dürfen . Sie faß te  den w eittragenden  Entschluß, 
obw ohl sie sich darüber im  k la re n  sein m ußte, daß 
d am it zugle ich die ersten Ansätze zu einer W ieder­
belebung der am erikanischen In d u s tr ie -K o n ju n k tu r  
im  Keim e e rs tic k t w erden können. Solche Ansätze 
sind se it e in ige r Z e it —  v ie lle ic h t als späte F ru ch t 
der D iskon tsenkung  vom  vorigen  Sommer, d ie  dem 
Pre isrückgang E in h a lt gebot —  zu verzeichnen und  
w irk e n  sich neuerdings auch in  e iner m äß ig  ve r­
m ehrten K red itbeanspruchung  du rch  H ande l und  
In d u s tr ie  aus. D ie  E n tw ic k lu n g  der gew erb lichen 
K o n ju n k tu r  zu hemmen, lie g t gew iß n ic h t in  der 
A b s ich t der am erikanischen N o te n b a n kp o litik . Im  
Gegenteil, w ir  g lauben nach w ie  vor, den Entsch luß  
zu r D iskon tsenkung  vom vorigen  Sommer a u f den 
W unsch zu rü ck füh ren  zu sollen, d ie  „P ro s p e rity  
zu s tab ilis ie ren . Daneben ha t damals s icher auch

der W unsch m itgesprochen, den europäischen 
tenbanken, und  insbesondere der B ank von  gS 
land, ke ine Ungelegenheiten zu bereiten, aber ^  
w a r von vo rnhere in  k la r , daß dieser Gesichtspü ^ 
d ie  am erikanischen N otenbanken n ic h t aussen 
gebend beeinflussen konnte. A uch  je tz t ig . 
durchaus n ic h t unm öglich , daß E ng land  die 
kontste igerung in  N ew  Y o rk  unangenehm zu sp® . 
bekom m t. D enn  die in  E ng land  arbeitenden °  
haben der V e re in ig ten  Staaten scheinen größer 
sein denn je . A u f  D eutsch land  w ird  sich die U 
konte rhöhung  in  w e it geringerem  G rade uuB V virk j 
w e il d ie  Zinsspanne zwischen D eutsch land und n 
V e re in ig ten  Staaten so außero rden tlich  groß ist» ^  
e in  U nterschied  von % % ke ine entscheidende 1 
zu spie len vermag. O b  fre il ic h  im  Gefolge ^  
D iskon terhöhung  die E ffe k te n k o n ju n k tu r  in  U. 
a b fla u t und  im  Verein d am it auch die A u f nab 
fä h ig k e it des am erikanischen M a rk ts  fü r  deuts ^  
Bonds nach läß t, d ie  gerade gegenw ärtig  durch el 
F ü lle  von Neuemissionen a u f eine harte  Probe 
s te llt w ird , läß t sich n ic h t Voraussagen. A ^ ggg 
schlossen is t es n ich t. Es mag sogar sein, dab 
e in  Z ie l der am erikanischen D is k o n tp o lit ik  ist» c,flg 
K a p ita le x p o rt A m erikas etwas zu bremsen, w ie 
in  dem A r t ik e l von F ranz Bongartz ( „D ie  Bed ^  
tu ng  der am erikanischen D iskonterhöhung* , N r ’
S. 651) zum A u sd ru ck  kam , w enng le ich  die Fei 
des Federa l Reserve-Systems den G o ldabfluß , 
seit einem Ja h r den K a p ita le x p o r t beg le ite t, sich ^ 
lie h  n ic h t ungern sehen, im  G egenteil fro h  sind, ^  
diese R ed is trib u tio n  des überre ich lichen  $  
bestands a llm ä h lich  in  Gang kom m t. A ber . 
dieses Z ie l e iner Bremsung des K a p ita le xp o rts  Wi 
lie h  e rre ich t w ird , ob n ic h t v ie lle ic h t gerade *  
übergehend um gekehrt in fo lge  der Zurückdräng 
der heim ischen Ansprüche und  in fo lge  der . 
schneidung der K on junkturbesserung  die am . 
kanische K a p ita lb ild u n g  ve rs tä rk t zu r Anlage 
Aus land  fü h re n  w ird , lä ß t sich schwer vorausseb

$onjunftiû $acotmte£
Die Zahlen der Arbeitslosigkeit in  den Fachverbänden 

des Allgemeinen Deutschen Gemerkschaftsbunds (ADGB) 
spiegeln recht gut die Entwicklung der Konjunktur in den 
ersten vier Monaten des Jahres wider. In  Prozenten der 
berichtenden Mitglieder ist hier die Arbeitslosigkeit von 
11,4 % im  Januar auf 6,9 %'• im  A p ril zurückgegangen. Im  
vergangenen Jahr war das Tempo, in  dem sich die Lage 
auf dem Arbeitsmarkt besserte, allerdings schneller 
gewesen. Die entsprechenden Daten betrugen ̂  fü r 1927 
16,9 und 9 %, aber aus diesen Zahlen geht bereits hervor, 
daß der Arbeitsmarkt noch immer beachtlich über dem 
Niveau des Vorjahrs liegt. Denselben Eindruck vermitteln 
die Zahlen der unterstützten Erwerbslosen (729 329 gegen 
871 453 am 1. Mai 1928 bzw. 1927), die fre ilich stets durch 
nichtkonjunkturelle Einflüsse getrübt sind. Während die 
Arbeitslosigkeit im  ADGB abnahm, hat die Kurzarbeit 
zugenommen, und zwar von 3,5—3,6 % in den ersten drei 
Monaten auf 4,1 % im  A pril. Im  vorigen Jahr waren sie 
dagegen in  der entsprechenden Zeit von 6,4 auf 3,6 % 
gesunken. In  diesen Zahlen kommt vor allem die wieder­
holt erwähnte ungünstige Lage fast der ganzen Be­
kleidungsindustrie zum Ausdruck. Den größten Umfang 
hat die Kurzarbeit bei den Schuhmachern angenommen 
(19,8 %\ im  Januar, 34% im April) — die Krise auf dem 
Schuhmarkt ist hier wiederholt skizziert worden — und

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
in  M illionen Reichsm ark | 192Ś 1 1927 1

7.1 . Il 30. IV .  
1928 II 1928

7. V . 
1928

Reicbsbanknoten-Um lauf • 
Rentenbanknoten-U m lauf 
G u th a b e n .............................

2732
1349

874

8437
1091

843

4171 
680 
675 1

4409
609
558

4289
583
401

5283

Engl*
9 .V . 
1928 _

Zusammen .............

2. Kaufkraftsc
in  M lll.  P fund  Sterling

4955

iio p fu n
6 .1. 
1926

5371 

g  bei
1927

5526

der Ba
1928

5576

nk von
2. V . 
1928

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

87,2
298,9

12,0
124,8

83.5 
291.2

11.6 
141,1

81.5
297.6

18.6
142.7

79.6 
294,8

13.7 
101,1

79.0 
295,1

13.1 
100,8_

Zusammen ............. 517,9 627,3 535,4 489,4 488,0

3. Großhandelsindex des Statistischen Relchsarot®
(1913/14 -  100)

S tich tag
Januar 1924 (M onatsdurchschnitt)
Januar 1925
Januar 1926
Januar 1927 „
Januar 1928
18. A p r i l 1928 . 
25. A p r il 1928 . 

2. M ai 1928 . 
9. M ai 1928

M ai 1928 ■

Gesamt-
Index
143,2
135.8
135.9
135.9 
138,7
139,6
139,9
140,2
140,5
141,0

Gruppe
Industrie -

stoffe
150,6
144.3
134.4 
128,8
134.4
138.8 
134,3 
184.6
134.9
135.2

Gr,uj $
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\vied en ^ e^ erarI)eitern, fü r die allerdings im A p ril bereits 
17 f, aX .eine dichte Besserung eintrat (10,3% im Januar, 
s*ärk°f lm .März, 15% im April). Die Zunahme ist am 
Verdt)S ei\  .ĉen Fachverbänden der Textilarbeiter: hier 
irr, t PPelte sich der Prozentsatz der Kurzarbeit von 7,1 % 
K au  ̂ 1A8 % im A pril. Die Arbeitslosigkeit und
sic], • ^er eigentlichen Bekleidungsarbeiter besserte 
g«®chäf+ ersten Quartal unter dem Einfluß des Saison- 
liat .1®’ verschlechterte sich aber im April. Seitdem 
geänc] t cbe Lege der Textilw irtschaft nicht erheblich 
En-ttg, ; ^ as keile Maiwetter brachte dem Einzelhandel 
Ha'nt„iSCaunSen* abgesehen von dem Geschäft in  Regen-l ^ t e lnneitej, dl.n^ dergleichen und gewissen modischen Neu- 
die W.. khe Nachfrage nach Uberkleidung hat auch auf 
hat si , c o11 fektion belebend gewirkt, aber im  übrigen 
'ödn-* ■ *“ e kage weder der Konfektion noch der Textil- 

^ r r e  gebessert.
daß sjf , k fttcn  schon in  früheren Berichten festgestellt, 
l^dust0-1 aer Geschäftsgang nicht nur in  der Bekleidungs- 

ab?*6 vT öbso *n einer typischen Konsummittelindustrie 
Eiseni ^?CaWacht hat, sondern daß auch in  der gesamten 
’nittep ^ — also ' n einer wichtigen Produktions-
si„fj ^dustrie — rückläufige Tendenzen zu beobachten 
^iehte 7  ̂ er Statistik des ADGB kommt dies in einer 
2,? yo .n Zunahme der Kurzarbeit (von 1,8 % im  März auf 
Aa^dj.1111, April) bei den Metallarbeitern nur schwach zum 
M'erkg11- ’ *n der Hauptsache wohl deshalb, weil die 
Aaftrg lra allgemeinen noch m it der Aufarbeitung alter 
täiiSkeu' kaschäftigt waren. Vielleicht vermag die Bau- 

A?f’ . die inzwischen so k rä ftig  zugenommen hat, daß 
8eWerk dosen nur noch 13,3 % der Mitglieder des Bau- 
Abjcj .. nnds darstellen, eine Gegentendenz gegen die 
^  in  ^er ^ sen schaffenden und verarbeiten-

austrie auszulösen.
4* Börsenindex der „Frankfurter Zeitung*

=100) 2. 1.
1926

59,53
57,76
83,08

3 .1. 
1927

143,53
138.69
108,07

6.1.
1928

147.20
139,93
102,86

20. IV .  
1928

144.27
137,55
101,23

27. r v .
1928

144.44
140,72
101,20

4. V . 
1928

144.37
141,50
101,01

11. V . 
1928

145,01
101,00

18. V . 
1928

147,361 146,79
143,96
101,03

ÄUSl‘ 96,13 103,98 103*29 104.00 103.94 103.71 103,98| 104,19
®nkanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher

-  (1926 ~  100)
•Januar 1927 (M on a tsd u rch schn itt)........................... 90,0
¿anuar 1928 (M on a tsd u rch schn itt)..........................  95,5
90 T,V X » * .............................................. ..
sn K - ~ 28- IV .  1928 ..................................................  09,7

I V . -  6. V . 1928 ................................................... 99.8
_-7- V .— 12. V . 1928 ..................................................  09,8
H .  V.— 19. V . 1928 ....................................................  9978. t ’ • a». v. iwao ......................................  yy,o
^^tslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland*)

(Prozentzahl der erfaßten Gewerkschaftsm itglieder)
1920

Arbe its­
losigkeit

22,6
21,9
21,4
18,6
18,1
18,1
17.7
16.7
15.2
14.2
14.2 
10»?

ÜSSĈ ’ erkarbeitery erbänd

K u rz ­
arbeit

22.6
21,0
21.7
19.1
18.2
17.2 
16,6 
15,0
12.7
10.2 8.8 
7.8

1927 1928
Arbeite-1 K u rz- Arbelts-1 K u rz- 
losigkeitl a rbeit || losigkeitl a rbeit

17.1
10.2 
12,0
9.3
7.3
6.5
5.7 
5.1
4.7
4.6
7.7 

13,3

6.9
6.1
4.5
8.5 
2.7
2.5 
2.42.6 
2.2
1.9 
2.2 
8.0

11,2
10,4

9.2
0.9

8.5

8.7
4.2

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche

Zahl der gestt 
1927

illfcen Wagen 
1928

1 A rbeitstägl. 
1927

Wagenstellg
1928

1. Januarw oche.................
1. Februarw oche...............
X. M ärzwoche......................

721 296 
795 768 
834 990

746 063 
850 290 
897 769

120 216 
132 628 
139 106

124 844 
141 716 
149 028

25. i n —3i. in ...........
1. IV .—  7. I V .................
8. I V — 14. I V .................

16. IV .— 21. I V ..................
22. I V — 28. I V ...................

872 976 
858 222 
725 575* 
721 990* 
892 548

921 728 
743 044*) 
741 813*) 
903 598 
907 107

145 496
143 037 
145 115
144 398 
148 758

158 020 
148 710 
148 239
150 599
151 186

29. IV .—  5. V .................... 890 056 859 109 148 342 143 185
*) 5 Arbeitstage.

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglicb 1 KoUenfarderung 

(in Tonneu zu 1000 kg) 1 1927 I 1928
Koksproduktion  1 
1927 | 1928 |

B r ik e tt
1927

arodukt,
1928

1 _: . _i. _ 414 304
402 761 
397 034 
381 521

385 553 
399 840 
395 786 
373 527

69 499 
74 731 
76 189 
69 329

8d 050
80 432 
86 069
81 014

14 122 
13 901 
12 537 
10 920

12 700 
10 165 
10 059 
10 723

1. Februarw oche...............

1. A D rilw o c h e ....................
15. I V — 21. IV .  .............
22. IV .— 28. I V .................
29. IV .—  5. V .................

372 291 
385 040 
305 174

397 641 
390 932 
354 308

04 698 
70 085 
09 657

75 708 I 
70 178 
75 140 !

10 471 
9 044 
9 229

11093 
10 894 
10 226

6. V .— 12. V ................... 380 080 869 409 | 71116 72 950 9 645 | 10S84

9. Roheisengewinnung in Deutschland
m onatlich 

(in  M ül. Tonnen)
1928 I 1927 I 1928

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

arbeitstäglich 
(in Tonnen)

1926 1927 1928

0.089
0,631
0,717
0,668
0.736
0.720
0.768
0.850
0,880
0,935
0.983
1,065

1,059
0,967
1,086
1.0521,110
1,068
1,109
1,115
1,105
1.140
1,119
1,149

1,181
1,122
1,170
1,045

22 241
22 549
23 118
22 274
23 749
24 003 
24 770 
27 427
29 334
30 170 
32 777 
34 348

84 231 
84 599 
35 028 
35 062 
80 445 
35 600 
35 771
35 984
36 822
36 777
37 313 
37 086

37 083* 
88 703* 
87 767 
84 849

Insgesamt 9,643 | 13.102 | —
*) B erich tig te  Zahlen.

10. Wechsel - Ausstellungen

M onatsdurchschnitt 1913

Januar
Dezember

1924 . 
1924 •

Januar
Dezember

Januar
Dezember

1925 . 
1925 .

1926 • 
1926 •

Januar
Dezember

1927 • 
1927 •

Januar
Februar
März

1928 • 
1928 . 
1928 •

A p ril 1928 •

Höhe des 
Wechsel­
stempels

0,5°/oo

2°/oo
2°/oo
2°/oo
1 ° A »
1>l°/oo
l ’/oo 1%0 _
lj/oo
l°Jool°/oo

E rtra g  der Wechsel­
stempelsteuer 

(M ill. KM )

Demn. in  Verkehr 
gebr. Wechselsummen 

(MiDL KM .)

1.71

8.85
6,59

0,72
3,26

3,01
8,27

8,03
4,29

4,51
8,96
4,66

3423,40

1924.80
9290.01

8358,51
3256.48

3012.05
8272,82
3028.69
4296,09

4500,49
3963,02
4062.96

l°/oo 4,13 4126,29

•  fifpTrmpiZuschläge fü r  Wechsel m it  längerer Lau fze it als dre i Monate
«fnd b e P i l r Ä n im g d e r  Wechseteummen außer B e trach t geblieben. ebenso die 
'ßtempelermäßigung fü r  Exportwechsel.

1928* 1927* II 1 »28

_ . .  I Betrag 
Zah l (in  RM) Zahl

Betrag 7fthl 
(in KM ) II ZaW

Betrag 
(in  KM )

1. Januarwoche • 
1. Februarwoche.

1229
895
828

1 903 000 
1 207 000 
1082 000

183
144
165

260 000 
187 000 
212 000

24ö
250
237

316 500 
332 600 
294 000

2a . n 1.— 8 i.  m . .  
2 . r v . —  7. r v . .
9. I V — 14. IV .-

16. r v — 2i . r v .  •

807
090
628
509
870

401000 I 
925 000 
662 000 
624 000 
449 000 1

110
160
144
218
173

185 000 I 
230 000 
163 000 
280 000 
230 000 |

211
175
414
382
288

205 300 
227 000 
083 100 
505 600 
428 000

30. I V — 5. V ------ 1 45« 1 657 000 1 154 | 190 000 11 285 899 700

•) Entsprechende Woche.

bi,
Die Htorcnmäcfie

le Stimmung auf den
Baumwoll-Märkten

t  arenm- V r ^e’t rascher als auf den meisten anderen 
aesse g iften  und in  der Berichtswoche ist infolge 

' ettermeldungen unter Schwankungen ein neuer 
f r°Be m g eiagetreten. Nach den vielen Klagen über allzu 
tich r°ckenheit in  Texas und Oklahoma kamen ziem- 

Ä ts c h e n d  Nachrichten, daß es dort k rä ftig  ge- 
a stella i  . 11 nd daß man jetzt m it flottem Fortgang der 
Aufgarw ei t ’ bei E id lich warmem Wetter auch m it gutem 

® der Saaten rechnen könne. Die Nächte sind

allerdings noch immer recht kühl, so daß von den zehn 
bis zwanzig Tagen Verspätung, m it denen die E ntw ick­
lungszeit begonnen hat, bisher kaum etwas eingeholt 
werden konnte. Man schätzt, daß etwa fü n f Sechstel 
der Fläche bestellt sind und daß sich eine Ausdehnung 
des Anbaues um etwa 6 bis 10% ergeben w ird , wenn 
nicht infolge der stärkeren Feuchtigkeit in  dem an sich 
versteppten Westen dort der Anbau ganz beträchtlich 
größeren Umfang annimmt, als erwartet worden war. In  
den Kabeln spielt der Rüsselkäfer auch weiter seine be­
drohliche Rolle, aber entscheidend fü r den Schaden, den
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Ware Börse Usance Notierang 30.12. 26 30.12. 27

greifbar Redwinter .................... cts. je bushel1) 153% 147%
M a i..................................... —

greifbar märk. neuer........ RM je 1000 kg 265% 235%
M a i............ .................. . . . » — —

H  ................... J u li..................................... — —
99 .................... greifbar märk..................... 234% 238%

— 2677/8
1*  99 — —

M  . . . . . .

Weizenmehl . .  

Roggenmehl , .  

lais . . . .

36% 31%
33% 33%

greifbar ................... ... cts. je bushel*) 84 9 6 %

M a i..................................... — —

Berlin . . . . . . . . . greifbar, zollbegünstigt . .  

greifbar Sommer..............
RM je 1000 kg 194

242%231
Hafer greifbar ........................................................... 99 *9 181 206

— 236 /̂3

M a i ............................................................... * • • cts. je lb.*) — —

sh. je cwt. — —
»9 ........................ RM je 50 kg«) — 27
91 . . . . . . .

— —
99 — —

greifbar Rio 7 ................................... cts. je 11k 15% 14%
M a i ...................................................................... ... 13,35

99 — —
19 ........................

Hamburg») . . . . M a i ............................................................... .... R P fjey2 kg 
sh. je cwt.*)

— —

Burma I I  ......................... 16.4% 15.6
M a i ........................................................................... cts. je lb. — 12,40

G u m m i.................... New Y o rk ................ greifb. first latex crcpe . . .  

greifbar ........................ ...

99 99

sh. je lb. L6%
41%

1-7V.
RM je 100 kg

99

Baumwolle . . .
cts. je lb. 13.05 20,10

— 18,85
1» . . . 99 . . . . d je lb. 6,85 11,06
f l  •  * * — —
99 . . .  

99 . . .

99 . . . . . .

99 • ■ • • • • greifbar f. g. f. Sak.8) ................ 99 13.95 17,75
99 . . .  

99 •  •  • 99 ■ ■ ■ ■ ■ • greifb. fine m. g. Broaeh9) .  

greifb. amerik. middling . .

99

$ cts.jelb.
6.30

14.04
9,90

21,91
— —

99 • •  •

Wolfr10)
9 ,  . . . . . .

dt. Inlandspreis
1)  H

A/AA vollschürig11) . . . . . . RM je 1 kg 9,50 10,65
Kammzug . . . . Buenos Aires D .  I.  mittel .  

nächster Termin ............................

99 99

£  jeton
5,06

31.5.0
5,54

31.2.6
H a n f ............................ Manila, nächster Termin . , 99 99 47.10.0 41.15.0

cts. je Gall.1*) 2.98 2,60

New Y o rk ................ greifbar elektro ............................ cts. jo lb. 13.37 14,07
greifbar Standard ........................ £  je long ton 56.11.3 60.15.0
3 Monate ....................................................... 57.8.9 60.16.3

11 .................... RM je 100 kg — 124%
99 . . . . . .

— 124%
April 1929.......................................................

— —
99 .................... »9 ............................

cts. je lb. 67% 57,87
greifbar Standard ........................ £  je long ton 297.16.6 265.5.0
3 Monate Standard .................... 294.10.0 261.5.0

cts. je lb. 7.00 5,65
London . . . . . . . greifbar und 3 Monate , .  

M a i ..........................................................................

£  jeton 32.15.0 26.5.0
RM je 100 kg — 32%

99
Dezember ................................................... — 51%
April 1929.......................................................

— —
19 • • •  ................

Blei cts. je lb. 7.80 6,50
£jeton  

RM je 100 kg
28.17.6 22.16.3

99

Mai ............................... — 461/.
— 46»/g

99

April 1929........................... — —9, . . . . . . . . .
New Y o rk ........ cts. je oz.18) fein 57%
London Barsilber14) greifbar ........ d  je oz. 2 6 a

,, 2 Monate ........ 99 24% 26%
RM je 1 kg fein 74% 80

4. 5. 28

216%
156%
264%
278%
288%
280
295
270%
35
38%119’

1053 
238 
272 
264 
269%

2,63
15,9%
27,75
13,95
14.85

14“/x«
14,51
14.05 
87%
15.0
11.85
19
8V*

172V.
21,35
22.84 
11,60 
11,07 
21,30 
20,55
9,95

23.05
22.85
11.25 
6,47

33.17.6
38.10.0 

2,57
14.25

61.11.3
61.15.0 
123% 
123% 
123%
51,62

233.10.0
233.0.0

5,87
26.6.3
52%
51%
51%
6,10

20.7.6 
40% 
41% 
41% 
58%

26“ /»
26“ /»
80%

11. 5. 28

213% 
153% 
265% 
277% 
287% 
284 
297% 
274% 
34% 
37% 

118% 
104»/, 
234% 
271 
268 
274%

2,61
15.9%
27.15
13.75 
13,77

15%
15,10
15.15 
89%
15,0
11,95
18.75
8’ /,

170%
22,05
21,59
11,62
11,20
21,30
20.70 
9,80

23,45
22.70
11.25 
6,47

34.0. 0
37.15.0 

2,57
14.25

61.15.0
62.0. 0 
1237, 
1247, 
1257,
51.75

232.7.6
231.15.0

6,00
26.6.3

52%
51%
51»/,
6,10

20.8.9
40%
41V.
417,
59% 
27% 
277, 

1%

18. 5. 28

2127, 
U lnh» 
263% 
277% 
287 
286 
298% 
273% 
34 V, 
38

116'/«
1027,
234%
271
267

2,64
is/? y*
27.00
13.55
13.55
16%

15.5®
15,90
91%

15.0 
12,12/3
1.8,62

8%
16772
21.70
21-1?11.71
11.2»
21,65
21,08
9.9®

23.55 
22,4° 
11.25
6,4?

32>®  
37.15-0 
3 2,57

14,5°,
62.H-*
/>3. 2-” 
126% 
1277« 
127 V»
517», 

231-1 -0 
230-17-

Sjf
50V»

$S!
41*/*
607».
27‘‘A*
2l3/*
83

•) 1 bushel Weizen =  27,22 kg. *) 1 bushel Roggen oder Mais -  25,40 kg. •)  1 lb . -  0,4536 kg. 0  < ^ h l  1 « ' . » « « « e ^ « *  (’S *  ¿ T i  
•) Term innotierung von 2 U h r um . - fe w t.  -  50,8 kg. >5 long to n  -  1016.048 kg. « )f. g . f.  Sak. =  fu lly  good t o S a k e l l ^ h . . - )  m j  -  W o lH
entkörn t). Broach «=» w ichtigste ostindische Sorte. l0) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-AuBschusses der Wollhandelsvereine, Le pzig. }
gewasohen. “ )  I  Gallone -  3.084 kg. “ )  I  oz. -  81.1 Gram m . u )  985/1000 Feingehalt.
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da a i\v Cflt€t’ und die Größe der künftigen. Ernte w ird  
Ei Sfi-^ ette.r  des Früh-Sommers sein. In fo lge a ll dieser 
es i f SSe. ^  d'as Börsenspiel noch nervöser geworden, als 

ohnedies schon war, wozu auch die Versteifung des 
jj, 1 marktes beigetragen haben dürfte. D ie ersten Regen- 
SDr ’i'ngCn E hrten  zu großen G lattstellungen und ent- 

Ereisrückschlag, von dem später allerdings 
® K le in igke it w ieder eingeholt wurde, 

as Geschäft in  den meiternerarbeitenden Bezirken ist, 
j j j 6 , 68 scheint, überall ziem lich s till, und die amerika- 
Wevr)€n richte über eine Besserung im  zeitigen Frühjahr 
i>e f-*-1 durch die Verbrauchsstatistiken des A p ril n icht 
t]ieS pS *. Der Verbrauch war ungewöhnlich niedrig, und 
ziff'e -ra m tz iffe r lieg t je tz t etwas unter der Vergleichs- 
gew“ ü tü r die entsprechenden Vorjahnsmonate. — Wie 
h'sc'//ln ' Ĉ  waren die Schwankungen am M arkt ägyp- 
iijs , Pr Ware noch stärker als an jenem der amerika­
bet Rückgänge infolgedessen auch per Saldo

ae“ tlicher. — Im  weiteren Verlaufe der
■ Londoner Wollversteigerung
stei die gute Stimmung n icht vo ll behauptet, minde- 

18 p* e?n gewisser Rückgang der Kauflust unverkenn- 
jlo i '  Es sind wieder größere Zurückziehungen infolge zu 
m L im ite  erfo lgt, insbesondere bei südafrikanischen 
bau t • Bemerkenswert ist, daß der englische M arkt 
dir Etsächlich Kreuzzuchten auf genommen hat, die a lle r- 
stä ^ f Verhältnis zur vorigen Versteigerung auch
Wo]] Cm Ereisdruck unterlagen als die meisten Merino- 
].' en- Nach den Schätzungen von Kreglinger und 
\,le navi geht der Abschlag fü r die gewaschene W olle bei 
t.enrr!rios nirgendwo über einen Penny je  lb. hinaus, wäh- 

nd er bei Kreuzzuchten durchschnittlich zwei bis drei 
renny beträgt.
|(,̂  Der Rückgang der Getreidepreise
ge Slc;h auch in  der abgelaufenen Woche weiter fo rt- 
ge z t> jedoch sind die Umsätze wesentlich geringer 
U j °^den. D ie Chicagoer Berichte sprechen davon, daß 
s<;i 11 Fdzt annehmen könne, das kleine Spiel sei m it seinen 

* ! * h  gewordenen Kaufaufträgen aus dem M arkt 
ig j rangt; allerdings w ird  auf der anderen Seite behaup- 
V(j’ daß sich Teile davon je tz t sogar m it Leerverkäufen 
,|j ''Pnva8't hätten. Sehr wahrscheinlich ist das eigentlich 
ste'f <1̂>ei ' m ganzen is t die Lage durch die Geldver- 
g 1 Ullg und durch die unzweifelhafte Besserung des 
U0g,en*daudes in  allen in  Betracht kommenden Ländern 
S)ch beträchtlich unsicherer geworden. Dadurch läßt 
\,f .d as  amerikanische Großspiel natürlich  von seiner 

AEjbearbeitung nicht abhalten, und es ist fü r die A rt, 
letzt d*ese Yor sNh geht, bezeichnend, daß man in  der 
? l(' ei1 Woche wieder einmal m it Meldungen über sicher 
der»frWaidende starke Preissteigerungen arbeitete und zu 
Sg ,n Begründung sogar große Schädigungen der wach­
s t  611 ^aat iu  Australien infolge von Heuschrecken- 
^ d r m e n  heranzog; die australischen Berichte selbst 
iu Tr*1 davon nichts zu melden. D ie Anbaufläche w ird  
Sep anada unzw eifelhaft stark zunehmen, die Schätzun- 
(je jl Yon 4—6 %, die über Chicago kommen, werden in 

eur°Päischen Fachkreisen meist als zu niedrig ange- 
l>ej fl.' ' Verhältnismäßig gut behauptete sich Roggen, 

dem fü r das laufende E rnte jahr unzweifelhaft m it 
£)e * gewissen Knappheit zu rechnen ist. — Auch in 
Eelf4,t "änd war das Geschäft klein, vorübergehend 
Und u s*cd die M aisicht etwas infolge von Deckungen, 
Bef letzten Tage der Woche brachten eine kleine 
IiJe* fg u n g  am Weizenmarkt infolge erneut herankom- 

er Polnischer Nachfrage; ob diese zu Geschäften 
».•-! etlichen Umfanges geführt hat, is t zur Zeit nochuicht

zu übersehen. — Ebne ziendich krä ftige  
Befestigung auf dem Kupfer-Markt

vvyf das Kennzeichen der Entw icklung der Metallmärkte 
tluk*rend der Berichtszeit. Im  A p ril ist die Elektro-Pro- 
tlj tion um etwa 5000 Tonnen zurückgegangen, während 

Ausfuhren gestiegen, die heimischen Ablieferungen

unverändert geblieben sind. D ie gesamten Kupfervorräte 
(Roh- und Feinkupfer) sind um etwa 14 000 Tonnen 
zurückgegangen; von Feinkupfer sind z. Z. 65 000 Tonnen 
am Lager. Infolgedessen hat sich die Erhöhung der 
Kartellpreise fü r Feinkupfer ziem lich rasch weiter fo rt­
gesetzt und gegen Ende der Woche w ar m it 14% Cents 
ein Preis erreicht, w ie er während der Lebensdauer dieses 
Kartells bisher noch nicht zu verzeichnen war. Dabei ist 
z. Z. der amerikanische Inlandspreis in  P aritä t m it dem 
Exportpreis, ein ziem lich seltener FalL — Auch die Um­
sätze am Londoner M arkt haben zugenommen und jüngst 
an einem Tag 5000 Tonnen überschritten, mehr als sonst 
meist in  einer Woche umging; die Warrantbestände sind 
auf rund 7000 Tonnen gesunken.

Der Zinn-Markt zeigte ebenfalls etwas bessere Haltung, 
was dam it begründet wurde, daß die amerikanische 
W eißblech-Industrie gut zu tun habe, und daß sich auch 
in  der englischen eine gewisse Belebung zeige; einzelne 
Fabriken sollen bis in  den Oktober hinein ausverkauft 
sein. A u f der anderen Seite ble ibt allerdings das Angebot 
aus den Straits groß.

Blei und Zink lagen Verhältnismäßig ruhig, doch war 
auch hier der Grundton unter dem E influß der erwähn­
ten Vorgänge auf den anderen Märkten etwas gebessert. 
Für Blei w ollte  man gelegentlich wieder Rußland als 
Käufer beobachten.

D ie eigentümliche Preisbewegung von Silber (Steige­
rungen auf chinesische Nachfrage infolge Ausdehnung 
der dortigen W irren) hat sich auch in  der letzten Woche 
weiter fortgesetzt und die Notiz über den durchschnitt­
lichen Vorjahresstand hinausgehoben. M itgew irkt hat 
dabei die iSchwäche des japanischen Yen, der gewohn­
heitsmäßig von den oetasiatischen Spielern gegen S ilber­
käufe abgegeben w ird  (und;'umgekehrt). — A u f den

Welt-Kohlenmärkten
Kat sich die Stimmung während der letzten Wochen etwas 
weiter gehoben. In  Belgien haben die Gruben ihre Forde­
rungen erhöht, und in  den meisten englischen Bezirken 
hat sich bei langsam weiter anziehenden Forderungen 
das Geschäft belebt. Dabei is t die ursprüngliche Absicht, 
in  Südwales Mindestpreise festzusetzen, n icht durch­
geführt worden, und auch von der Umlage hat man abge­
sehen. D ie ganze Sache is t bis je tz t m it E rfolg in  eine 
A rt Gentlemen-Agreement umgewandelt worden. Sogar 
in den Midlands, wo bisher am meisten geklagt wurde, 
haben sich die Aufschläge der Vorwochen behaupten 
können. — A uf den

Welt-Eisenmärkten
hat sich die Stimmung ebenfalls im  allgemeinen 
etwas weiter gebessert, obgleich in  den Franken­
ländern die Wiederbelebung nach der Feiertagspause nur 
allm ählich eingetreten ist. Aus Belgien und Luxemburg 
kommen Berichte über eine starke Zunahme der Anfragen. 
In Frankreich ist das Inlandsgeschäft so lebhaft gewesen, 
daß nur wenig fü r die Ausfuhr verfügbar b leibt. In  
Deutschland w arf die Erhöhung der Eisenpreise ihre 
Schatten voraus. D ie Werke waren auch im  Aus­
fuhrgeschäft zurückhaltend. Unter diesen Verhält­
nissen zogen die W eltmarktpreise durchweg um 2—3 s an, 
was durch Deckungen fü r vorgegebene Mengen noch ge­
fördert wurde. D ie neuen Umsätze sind überall, auch 
am Ausfuhrm arkt, k le in ; das gleiche w ird  von Eng­
land berichtet, wo die geschilderte Belebung des Ge­
schäftes am langsamsten vor sich zu gehen scheint. Auch 
dort aber hat die Menge der Anfragen merkbar zuge­
nommen, und der Handel versucht, sich auf etwas weitere 
Sicht zu versorgen oder zu decken. D ie Lage in  Am erika 
ist wenig verändert: die großen Gruppen arbeiten m it 
gO—85 % der Leistungsfähigkeit. D ie Preise unterliegen 
auch weiter fast durchweg einem großen D ruck; a lle r­
dings beginnt in  der jüngsten Zeit das Anziehen der 
europäischen Preise den M arkt etwas zu beeinflussen.
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9 et <8 elö* und
Neue Kontraktion des Geldumlaufs

A u f dem Geldm arkt is t etwa seit dem 15. Mai eine 
stärkere Anspannung zu verzeichnen, die m it Steuertermin 
und Mediogehaltszahlungen in  Verbindung gebracht w ird , 
aber inj diesem Umfange doch wohl nur als Reaktion auf 
die Schrumpfung des Geldumlaufs rich tig  zu verstehen 
ist, die infolge starker Wechselrückzahlungen bei der 
Reichsbank in  der ersten M aihälfte e in trat. Tatsächlich 
is t in  den ersten beiden Reichsbankwochen des) laufenden 
Monats die Reichsbankbeanspruchung Von Ende A p ril 
n ich t nur ausgeglichen worden, sondern der Umfang der 
Ausleihungen ist nunmehr geringer als vor einem Monat. 
Dasselbe B ild  ergibt sich, wenn man den Geldum lauf — 
Reichsbanknoten, Rentenbankscheine und Giroguthaben 
zusammengerechnet — betrachtet. Es ist also eine fü r 
diese Jahreszeit ziem lich ungewöhnliche Kontraktion des 
Geldumlaufs eingetreten, die bis zu einem gewissen Grade 
der Konjunkturentw icklung entspricht, aber offenbar in  
dieser Stärke vom M arkte n icht ohne Gegenbewegung er­
tragen werden konnte. Es ist unter diesem Gesichtspunkt 
bemerkenswert, daß n u n  Medio die Reichsbank in  der­
selben Zeit, in  der die Wechsel weiter in  stärkstem Um­
fang zur Rückzahlung kamen, auf Lombardkonto m it 
20 M ill. neubeansprucht wurde.

Tagesgeld kostete am 19. M ai bA bis 8 %„. D ie Privat- 
diskontnotierung wurde schon am 15. M ai um ‘ /ja auf 
66/s und am 18. M ai w eiter um Vs auf 6% % heraufgesezt; 
auch Warenwechsel waren m it b7lk % etwas stärker an- 
geboten. Monatsgeld kostete weiter fü r Lom bardauf- 
gaben 7% b is 8 %. E in E in fluß  der Diskonterhöhung in 
New York war dabei in  keiner Weise zu verspüren.

B e r l in  ________________ | F r a n k t n r t  a .  M .
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Starkes Devisenangebot aus Ausländsanleihen
N ur am Devisenmarkt tra t eine kleine Überschreitung 

des am 16. M ai m it 4,1780 fü r den D ollar erreichten T ie f­
standes der Devisenkurse ein. Am 18. stieg der D ollar- 
kurs wieder auf 4,18; er senkte sich aber bereits am 
19. M ai w ieder auf 4,1780. Das starke Angebot an De- 
Visen resultiert zur Zeit unzw eife lhaft aus dem starken 
Zustrom aus, Ausländsanleihen. So wurde gerade in  den 
letzten Tagen der Erlös der Anleihe der Rentenbank- 
Kreditanstalt realisiert.
B e r l in  (M itte lku rs)

London ................-
New Y o r k ...........

14. V.4,17920,40
15. V.4.17920,41

16. V. 4,178 20.42
17. V. 18. V. 19. V. 4,179 4.17820,40 20,40

Der W ettlauf um Ausländsanleihen
Der Anleihezufluß hä lt unverm indert an. Nach der 

Anleihe der Rentenbank-Kreditanstalt von 30 M ill, D o lla r 
gelangt zunächst die Anleihe der Deutschen Girozentrale 
Von 17 R M ilL  D o lla r zu r Auflegung. D ie Anleihe ist 
6%ig, der Übernahmekurs beträgt 91R % und der A u l­
legungskurs etwa 93 R %. Sie lä u ft 19 Jahre, is t Hühe- 
stens ab 1933 zu 102 % und ab 1938 zu p a ri rückzahlbar. 
D ie Badische Landes-Elektrizitätsversorgungs d.-G. hat 
m it der Schweizerischen K reditansta lt eine 6%ige hypo­
thekarisch gesicherte Anleihe von 50 M ill. sfrs ab-

Knpitolmacft
geschlossen, von der die H älfte  zu 96 K % in  der Schweiz, 
weitere 10 M ill. sfrs in  H olland und der Rest m it Sperr 
Verpflichtung außerhalb der Schweiz begeben w ir • 
Außerdem is t die schon Anfang A p ril angekündigte 
6%ige Anleihe der Aktiengesellschaft fü r KohleveT- 
Wertung von 10 M ill. D o lla r (Laufzeit 25 Jahre) nunine 
abgeschlosisen worden, ferner die 2 M ill. D ollar-Anleihe 
der Braunkohlen-Industrie A.-G. Zukunft in  Weißweile1- 
In  Verhandlung steht eine Reihe von E lektrizitätsw erken 
wie die Unterelbe A.-G. über 5 M ill. D o lla r, das Markise 
E lektrizitä tsw erk A.-G. über einen gleich hohen Betrag 
und die Oberpfalzwerke über 2 M ill. D ollar.

Besonders vo rte ilha ft sind die Bedingungen, die d1 
Stadt F rankfurt fü r ih re  Ausländsanleihe von 6,25 MuJ 
D ollar erzie lt hat. Der Zinsfuß beträgt b'A %, die Lau 
zeit 25 Jahre und die T ilgung jäh rlich  i%  %. D* 
Anleihe is t nach fü n f Jahren zu pari kündbar. D 
Ubernahmepreis beträgt 9b'A % und der Auflegungsku 
99 A %■ A llerdings lieg t hier insofern ein Sonderfall vo ’ 
als die F irm a Rollins & Sons in  Boston und New io f  ’
die sich bisher im  deutschen Kommunalanleihengeschai
n icht betätigt hatte, m it dieser Transaktion erstmals *D 
Geschäft kommen möchte.

2
Eine halbe Milliarde Mark Anleihen noch vor dem Somme*

In  diesen Wochen drängen sich die Ausländsanleihe®: 
P laciert wurden bisher in  den Vereinigten Staaten im  M 
37 R M ill. D o lla r (Rentenbank, Ruhr-Chemie, Überlan 
zentrale Pommern), daneben Vier kleinere Anleihen 
Holland. Abgeschlossen oder so gut wie abgeschlosse 
sind weiter rund eine halbe M illiarde  neuer Anleihen, u 
dabei is t noch n icht das Berliner P ro jekt von 15 M1 '
D ollar, auch noch n icht das Preußenkassen-Darlehen v 
12 5 M ill D o lla r und die Umschuldungsanleihe der De 
sehen Landesbanken-Zentrale berücksichtigt, ebensowen 
die weiteren Anleihepläne der Deutschen Renten ® 
Kreditanstalt und der Liquidationsgeschädigten. * ^  
gesamt hat man, einschließlich der fü r den Herbs 
Aussicht genommenen Anleihen der G irozentrale (-• „
schnitt), von Köln, München und Breslau, einen Be* 
von abermals einer halben M illia rde  Reichsmark Ui ^ t.  
in  etwas weiterer Ferne liegenden Anleihen uDg
Aber schon die je tz t unm ittelbar vor der Autteg 
stehenden Anleihen machen einen so außerorden ^  
hohen Betrag aus, daß es frag lich  erscheinen muß, ^  
in  der Kürze der zur Verfügung stehenden Zeit die ^  
nähme in  den Vereinigten Staaten reibungslos w ir er­
folgen können, da M itte  Juni bekanntlich die Som 
pause am New Yorker Emissionsmarkt beginnt.

Die Stockung auf dem heimischen Emissionsmark^
A u f dem heimischen Anleihem arkt is t die Emi®» . 

ätigkeit nach dem offenkundigen M ißerfolg der ¿¡g
entrale- und Bayernanleihe p lö tzlich  fast von . t
um Stocken gekommen. Neue Abschlüsse siu pein' 
rfo lg t m it Ausnahme der 12 M ill. RM umfassen e grtig 
oldanleihe der Provinz Niederschlesien. D ie gege n-cgee- 
us früheren Abschlüssen noch zur Zeichnung a ll_ 
en Anleihen entsprechen in  ihrem Zeichnung»^,., 
benfalls n icht den ursprünglichen Hoffnungen, 
ings gehen die langfristigen Anleihen momentan ^  
esscr als die kurzfristigen  Schatzanweisungs-E im ^ 
l i t  denen der M arkt seit einiger Zeit übersättigt »
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Die igffeficivDocfe

die

Berliner Börse
Stärkere Schwankungen

Dia Erkrankung des Reichsaußenministers D r. Strese- 
E ff11? Und Bie Unruhe der Wahlbewegung riefen auf den 
Ne ö .nmärkten zu Beginn der Berichtszeit eine starke 
gatv. °S’^ t  hervor. D ie Bankenkundschaft sch ritt zu Ab- 
^  n Und die Börsenspekulation schloß sich an. Die 
j, .rse Singen recht erheblich zurück, da die Aufnahme- 

SUnS nur gering war. Befürchtungen h insichtlich  der 
v . e,'eu Entw icklung der K onjunktur traten hinzu und 
n ^U eohterten  die Tendenz noch weiter. D ie von der 
fU c,"sbahn geforderte Erhöhung der T arife  löste die Be- 
p chtung aus, daß es auch auf anderen Gebieten zu 

"E rhöhungen kommen werde, was sich in  der gegen- 
E'h l l®en Konjunkturphase ungünstig auswirken müsse. 
Dia r ^ ^ eri*tisch fü r die Stimmung der Börse war, daß 
« in1 X'*ni ersten Kursrückschlag die W ahrscheinlichkeit 

e* weiteren Rückganges p lö tzlich  m it Argumenten be- 
]ei n<J-eii w ollte , denen man noch kurz zuvor n icht die 
'■ Beachtung geschenkt hätte. A llerdings sollen auch 

Auslandsaufträge ze itw eilig  wesentlich geringer ge- 
Denü11 Se” 1- E>ic Großbanken suchten den M arkt anschei- 
k a if ZU scEonen; angeblich wurden verschiedentlich Ver- 
Ijjy,.. Orders n icht auf den M arkt gebracht, um die rück- 

Kursbewegung nicht noch zu verstärken. Vom 
Din ** eiuiger Spezialwerte ausgehend, kam es bald zu 
]\fe r ueuen Aufwärtsbewegung. D ie Diskonterhöhung in 
j}Uß Eork übte auf die Haltung keinen erkennbaren Ein- 

aus, zumal das Ausland neue Kauforders hierher 
Dup6’ dle s>ch auf die bisher besonders bevorzugten inter- 

01\aI bekannten Papiere bezogen. So waren ins- 
N,, nuere Reichsbank-Anteile aus den in  der vorigen 
,\ ■ , (S. 792) erwähnten Gründen w eiter gesucht,
stärk Darmstäclter und Nationalbank fanden wieder 
, kere Nachfrage. Bemerkenswert is t das anhaltende 
nte*esse fü r

y Schlesische Elektrizitäts- und Gas-Aktien.
Hjci,W 'em die Aufkäufe ausgehen, is t auch je tz t noch 
tHm zü erkennen. W ie w ir schon früher berichteten, 
¿äuf1* 1116111 vielfach an, daß die Harrim an-Gruppe der 
S0j. er sei, doch w ird  in  manchen Kreisen auch die 
Werüa Uls Interessent genannt. Im  Zusammenhang damit 
Behl 611 vei’schiedene Kombinationen angestellt, da die 
KoneSlSĉ le E lektriz itä ts- und Gas-A.-G. zum Gesfürel- 
ß(\i-n?l'n gehört, der m it der Sofina bereits verschiedene 

Drungspunkte hat. Starke Nachfrage tra t auch fü r
h , Dessauer Gas-Aktien
¡sti„V° r ' Zunächst w ollte man die Käufe m it den gün- 
eSj Uividendenaussichten begründen, aber später hieß 
T>/,. ? * die Gesellschaft verm utlich an ihrem  bisherigen 
die endeusatz (8 %) festhalten werde. Dann wurde auf 

ei'handlungen über die Warschauer Gasanstalt der 
die | / <;i' Gas-Gesellschaft verwiesen, fü r die bekanntlich 
¿ein eSlSaUer Gesellschaft eine Entschädigung verlangt. 
Ulan gegenüBer w ird  von unterrichteter Seite betont, daß 

Jetzt Verhandlungen m it Polen gar nicht führen 
'Bclii j lve'I  die Frage vom deutsch-polnischen gemischten 
B m ^ i ^ t  entschieden werden müsse. Erst nach dem 
I'D ra/leid Schiedsgerichts werde man an die Frage 
Sei n /tre te n  -haben, ob eine Barentschädigung zu leisten 
tn jjj c er die Dessauer Gesellschaft ih r Warschauer Besitz- 
fra" ^^ückerhalte . A u ffä llig  is t die andauernde Nach- 
fa u  " fü r die Aktien der Deutschen Wollmaren-Manu- 
Diit r \ T H ier sprechen offenbar Dividendenerwartungen 
zahb. Mau glaubt, daß die Gesellschaft die Diyidenden- 
Pr)j., w ieder aufnehmen werde. A u f dem M arkt dei 
ihn»? "A ktien regten Gerüchte an, wonach Verhand- 
Aki- n über den Verkauf eines größeren, geschlossenen
i v *•1 Ol 1 tv ~ J _ i  i  T__V n p o r m n r m .

Daimler-Benz-Aktien
zu steigenden Kursen aus dem M arkt genommen. Es ver­
lautete, daß die Darmstädter Bank die O ption auf den 
Schapirosehen Besitz an Daim ler-Benz-Aktien (nom. 
10 M ilk RM) bereits ausgeübt habe und die Bank je tzt 
weiteres M aterial zu erwerben suche. Eine Nachprüfung 
dieses Gerüchts war bisher n icht möglich, da die betei­
ligten Stellen keine Auskünfte geben wollen. M öglicher­
weise handelt es sich bei diesem Gerücht nur um ein 
Haussen, anöver oder um den Versuch, einen geschlossenen 
Posten Daim ler-Benz-Aktien günstig anzubringen. Zu 
berücksichtigen is t auch, daß der M arkt fü r Daim ler- 
Benz-Aktien durch die Paketansammlungen von Scha- 
p iro  und der Verwaltungsgruppe recht eng geworden ist. 
Von

Schwachstromwerten
erfuhren die Aktien der schon mehrfach erwähnten 
C Lorenz Ä.-G. eine sprunghafte Kurssteigerung Es 
scheint, daß die beiden bisherigen Interessenten die Ver­
waltungsbank (Commerzbank) und der Michael-Konzei n 
(Industrie- und Privatbank) ihre Kaufe fortsetzen. U tbei 
die eigentlichen Hintergründe der Kursbewegung is t mau 
sich noch immer nicht ganz im  klaren. D ie ruc 1 
über den beabsichtigten Zusammenschluß m der bcliwacü- 
stram industrie sind nach dem Tode von Geheimra 
Deutsch wieder aufgelebt, und zwar behauptete man, dal. 
sich jetzt diie zum AEG-Konzerii gehörende M ix & Genes 
A.-G. den Zusammenschlußplänen geneigter zeigen wer e. 
Das sind aber w ohl haltlose Vermutungen, denn es is 
weder erwiesen, daß sich Geheimrat Deutsch diesen u 
sammenschlußplänen entgegengestellt hätte, noch, daß die 
anderen Vorstandsm itglieder der AEG je tzt eine andere 
Haltung einnehmen. V ie l wahrscheinlicher ist es, a ei 
Michael-Konzern in  der Annahme daß es frotosi[ oder 
später zu einer Transaktion in  der S chw aastrom m tetoe  
kommen werde, in den verschiedenen Werten groltei 
p S a n s a m m e lt und die Verwaltungsbanken sich gegen 

Aufkäufe zur Wehr setzen.
Zu Beginn der neuen Woche w ar die Börse zurück­

haltend Das Wahlergebnis überraschte nicht jedenfalls 
übte es keinen sichtbaren E influß  aus Angebot tra t fast 
nirgends hervor. Im  weiteren Verlauf wurde die Haltung 
fester, insbesondere in  Spezialwerten, gesucht waren die 
bisher bevorzugten Spezialwerte, ferner AEG und oerg
mann.

B-üriJipstens ' nach England schweben. Im  Zusammen-
ein,; ö m it den bekannten Erörterungen über die Bildung

es Auto-Trusts (vgl. vorige Nummer, S. 786) wurden

Ham burger Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Von der Spezialitätenhausse, die in  den Berichten der 
letzten Zeit immer hervorgehoben werden mußte, ta t dae 
Hamburger Börse nur wenig Nutzen geh ab. da sich t ast 
nur die A rbitrage lebhafter betätigte. Das Publikum  folgte 
nur zögernd den Anregungen, die m it der Kurssteigerung 
der Elektro-W erte und der Warenhaus-Aktien geboten 
wurden und zeigte sogar eher Neigung zu Positions­
einschränkungen. Besonders bemerkbar machte sich dies 
auf dem M arkt der

Schiffahrts-Aktien
wo anscheinend noch recht umfangreiche Verpflichtungen 
unterhalten werden. Zu der hier schon hervorgehobenen 
Verstimmung über die immer wieder sich hinziehende 
Entscheidung der Schätzungskommission fu r die m 
Amerika beschlagnahmten Dampfer- und Dockanlageii 
kamen noch Gerüchte über einen Abbruch der Einigungs- 
verhandlungen zwischen der Hamburg-Amerika L in ie  und 
dem Norddeutschen Lloyd. Auch die Ungewißheit über 
die bisherige Geschäftsentwicklung im  Reederei-Gewerbe 
w irkte  lähmend auf die Unternehmungslust. A ls Folge 
ergab sich eine langsame aber stetige Abschmächung der 
Kurse, und schließlich, bei Bekanntgabe der Warnung vor 
einem übertriebenen Optimismus über den Auszahlungs­
term in aus den amerikanischen Guthaben, eine Ab-
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S c h w ä c h u n g  auf der ganzen Linie. M it den führenden 
Reederei-Aktien gaben auch die Nebenwerte auf dem 
Schiffahrtsm arkt den größten Te il ih re r Gewinne wieder 
her.

Recht gut gehalten waren die A ktien der deutschen 
Hochseefischerei-Unternehmungen, von denen sich be­
sonders Norddeutsche Hochseefischerei, A ltonaer und 
Hansa-Hochseefischerei einer guten Nachfrage erfreuten; 
Cuxhavener Hochseefischerei standen unter dem D ruck 
von Gewinnsiöherstellungen. Auch Trave und die Aktien 
fast a lle r Heringsfischereien waren angeboten.

D ie Aktien der deutschen Flußschiffahrtsgesellschaften 
fanden wenig Beachtung, waren aber recht gut gehalten, 
da die Bestrebungen auf einen weiteren Zusammenschluß, 
w ie man hört, einen guten Fortgang nehmen. Dem­
gemäß waren die Aktien der Neuen Norddeutschen F luß­
dam pfschiffahrtsgesellschaft, ebenso w ie Schlesische 
Dam pfer Compagnie/Berliner L loyd und Vereinigte Elbe- 
sdhiffahrt gefragt und höher. Auch fü r Elbe-Dam pf- 
sch iffah rt und Elmshomer Schleppschiffahrt tra t A u f­
nahmelust zu Tage.

F ür die A ktien der Schiffbauunternehmungen zeigte 
sich wieder etwas mehr Interesse, da die Gerüchte über 
die Neubautätigkeit im  Zusammenhang m it der bereits 
ziem lich w eit durchgeführten Fusion in  der Schiffbau- 
Industrie zu Käufen anregten. Besonders gefragt waren 
die A ktien der Deschimag, des Bremer Vulkan, der 
Deutschen W erft, der Germ ania-W erft, der Deutschen 
Werke in  K ie l und der Flensburger Schiffbau-Gesellschaft. 
Die Deschimag produziert zur Zeit etwa den d ritten  Teil 
der Gesamtproduktion des Schiffbaus. — D ie Umsätze 
in den anderen

lokalen Industrie-Papieren
waren ohne größere Bedeutung. Nennenswerte Umsätze 
bei anziehenden Kursen kamen nur in  den vier Hamburger 
Großbrauerei-Aktien Bavaria, B ill-B rauerei, Holsten- und 
Elbschloß-Brauerei zustande. Nächst diesen wurden die 
Aktien der Lederwerke W iemail, der Wandsbecker Leder­
fa b rik  und der Stader Lederfabrik wieder gefragt. Auch 
Vereinigte Jutespinnerei und Cememt-Fabriken Hemmoor 
und Alsen stellten sich etwas höher; dagegen blieben die 
Ö lfabriken Thörl, Schlinck und Stern/Sonneborn an­
geboten. Auch fü r Kant-Schokolade, Schwartauer Honig­
werke, Triton-W erke, Harburger Gummi-W erke „Phönix“ , 
Asbest-Werke Calmon und Ruberoid-W erke zeigte sich 
Verlangen nach Abgaben.

Von Verkehrsunternehmungen waren die Aktien der 
schleswig-holsteinischen Privat-Bahnen vorwiegend an­
geboten. Etwas fester bzw. gut gehalten waren nur die 
Aktien der Hamburger Hochbahn auf die N achricht von 
dem endlichen Abschluß der Am erika-Anleihe.

Für Bankenroerte tra t etwas Nachfrage fü r Anlage­
zwecke hervor, von der in  erster Reihe Hamburger H y­
pothekenbank V orte il zog. Eine Kursaufbesserung lassen 
auch Liquidationskasse in  Hamburg, Handels- und Ver­
kehrsbank, Ottenser und Westholsteinische Bank-Aktien 
erkennen.

A u f dem M arkt der
Kolonial- und Planta gen werte

w irkte  nach wie vor die Ungewißheit über den Zeitpunkt 
und die M obilisierung der Entschädigung lähmend auf die 
G eschäftstätigkeit. N ur die Hoffnung, daß das seit acht 
Tagen im  Haag tagende zweite Schiedsgericht eine 
günstige Entscheidung fä llen werde, h ie lt die Besitzer der 
Kolonialwerte von größeren Abgaben zurück. Von den 
anderen Uberseewerten erfuhren besonders Otaoi-Anteile 
eine krä ftige  Aufwärtsbewegung angeblich auf Auslands­
käufe und auf die Preissteigerung auf dem Kupferm arkt. 
Durch Anlagekäufe wurden ferner Consolidated 
Ddamond-Shares und Chade-Aktien im  Preise herauf­
gesetzt. — Im  Freioerkehr m it festverzinslichen Werten 
fanden Rumänen und Türken etwas mehr Beachtung.

4. V . 7. V . 10 .V . 14. V . 16. V .
H am burg-A m erika -L in ie  . . . . 157,50 160,— 165 — 168,— 163,—
H am  bürg-Süd ........................... 220,— 221,— 224.— 224 — 220,—
Norddeutscher L lo y d .............
Deutsche Dampfschiffahrtsges.

155,50 158 — 162,— 165,— 161,—

„H ansa “  ................................. 216,25 217.— 221.50 226,— 221.—
Vereinigte E lbeschiff................. 73.— 72.— 72.— 72,— 73.—
V e re in s b a n k ............................... 158.— 160,— 159,— 160,— 160.—
Westholsteinsche B a nk ......... 162,— 162,— 161,— 162,— 162,—
Lübecker Commerzbank ------ 122,— 122,— 122,— 122,— 122,—

81.50Ham burger H o c h b a h n ........... 80.75 80,25 79.— 82,—
Lübeck-Büchen ......................... 96.— 96.— 95,— 95,50 94,50
B ill-B ra u e re i............................... 230,— 230,— 235,— 235.— 235,—
Elbschloß-Brauerei .................. 134,— 136,— 136.— 136,— 136,—
H o ls te n -B ra u e re i...................... 192.— 195,— 197,50 202,— 202,—
A sbest-C a lm on........................... 46.— 51.50 50.— 47,— 47,—
Nagel &  Kaem p ...................... 118,— 118 — 118,— 118.— 118.—
Ham burger “E lek triz itä tsw erke 162,25 167,— 167.— 162,— * ) 159.—  

72.25Guano-W erke A .-G ................... 73.— 72.— 72,— 71,—
Schlinck &  Co............................ 90.— 91,— 90.— 89,— 90.—
Sageb ie l........................................ 148,— 148.— 148,— 148,— 148,—
Bibund i-P flanzungs-A .-G . • . . 56,— 66 — 56,— 55.— 55.—
Deutsche Togogesellschaft . • • 740,— 700.— 700.— 690,— 690,—
Deutsche Kautschuk-A .-G . •. 144,— 140.— 135,— 135,— 135 —
W estafrikanische V ik to r ia  . . . 130,— 125,— 120.— 120,— 122.—
Dekage ........................................ 115,— 112,— 110 — 105,— 106,—
Ja lu it-G ese llscha ft....................
Deutsche Handels-P lant. der

130,— 125 — 125,— 125,— 125.—

S tid see ...................................... 130,— 125,— 125.— 125,— 125.—
Consolidated D ia m o n d ........... 18,— 18.25 18,25 18,50 18,50
O t a v i ............................................

*) ex Bezugsrecht.
47 — 47,50 48.— 50.— 56.—

18. v  
164.25 
218,— 
161.—

220,—
73.—

160.—
182.—
122,—
81.—
94.—

235.—
135,—
202.

4 7 .-11«.-160.-
a -

t c890.-
\S\C-122.-

imgegangene $ütffec
Deutsche Verkehrsprobleme der Gegenwart. Verhftö£_ 

lungen der F riedrich List-Gesellschaft e. V. am 29. f 
tober 1927 in  Berlin. Berlin 1928. Verlag von Re110 
Hobbing. 134 S. — Preis geh. 5 RM; geb 6 RM.  ̂ rŷ e 

Hantos, Staatssekretär a. D. Prof. Dr. Elemer: D 
Weltwirtschafts-Konferenz. Band 4 der Schriften °. 
W eltw irtschaftsinstitu ts an der Handelshochschule Leip^g' 
herausgegeben von Prof. D r. Ernst Schultze. Leipzig l y •' 
G. A. Gloeckner, Verlagsbuchhandlung. 205 S. — * r 
11 RM.

© otffenü& erjid jt 6er Bdtffö&an?

(in M illionen Beichsmark) 15. M ai 
1928

V or­
woche

V o r­
m onat

Vor*
ja !*

A k tiv a
1. Noch n ich t begebene Beichs-

177,2121 17».b a n k a n te ile ................................. 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) so-

w ie in - und ausländische Gold-
münzen, das P fund  fe in  zu

2010.231 1850.
1392 E M  berechnet ................ 2040,811 2040.894
und  zwar:

Goldkassenbestand .............. 1955.185 1955.268 1933,605 1749*
G olddepot (unbelastet) bei

85,626 101.ausländ. Zentralnotenbankc n 85,626 85,626

3. Deckungsfähige D e v is e n ......... 212,913 197,542 194,068 16!.
4. a) Ke lchsschatzwechsel........... 0,000 1,300 —

b) Sonstige Wechsel und
2248.662 1785,

%
Schecks................................... 1985.936 2280,366

5. Deutsche Scheidemünzen . . . . 82.039 66,929 66,944
6. N oten anderer B a n k e n ........... 23.383 17,634 23,200 53,
7. Lom bard fo rderungen ................ 69.741 39,246 39.584 92.

94,004 94,004 94,004 529.
9. Sonstige A k t iv e n ...................... 566,406 558,081 527.862

P a s s iv a
1. G rundkap ita l:

122,788 122.,
a) begeben ................................. 122.788 122.788 17?.
b) noch n ich t beg eben ........... 177,212 177,212 177.212

2. Kcservefonds:
43.722

88.
a) gesetzlicher Beservefonds . 43,722 43,722
b) Spezialreservefonds fü r 45.483 44,

kün ftige  D ividendenzahlung 45.483 45.483 160,<
c) sonstige Rücklagen ........... 195,000 195,000 195.000 8400.

3. B etrag der um laufenden Noten 3987.108 238,937 3096.521
4. Sonstige täg lich  fä llige  Ver- 013,928 639'!

b in d lic h k e ite n ............................. 463,541 460,549 18?T
5. Sonstige Passiva ...................... 208,191 189,517 196,118

Bestand an R enten bankscheinen 
U m lau f an Rentenbankscheinen

60,1
565.5

42,5
683,2

61,0
676.2 101Ö‘£

7. M ai 1928

(in M illionen Reichsmark)
Gold .......................................................
Deckungsfähige D evisen....................
Sonstige Wechsel und Schecks . . . .
Deutsche Scheidemünzen ................
Noten anderer B a n k e n ....................
L o m b a rd fo rde ru ngen ........................
W e rtp a p ie re ..........................................
Sonstige A k t iv a  .................................
Notenum lauf ........................................
Sonstige täg lich  fä llige V e rb ind lich­

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

fr is t  ....................................................
Sonstige P a ss iva .................................
Darlehen bei der B e n te n b a n k .........
Weitergegebene Wechsel ..................

Bayerische Sächsische 
Noten-B . Bank

28,559
6,117

50,020
0.043
1,650
0,877

11,363
3,019

69,006

1,751

0,132
2.454

2,827

21,027
6,965

60.445
0,086

10,594
1,363
1,674
8,338

65,141

17,279

6,418
2,353

1,959

8,127
3.293

36.1090.010
0,810
1.716

10,099
17710
22,169

10.647

31.238
2,221

2̂488

'l2j
•|| 

j w  
20.093 
0.700

SfiO6
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K ä d ^ e in n o f jm e n  i m  3 C p t il i f 2 $ X)

t t i ,
K r.

1

Bezeichnung der Einnahmen !m Monat 

A p ril m s

Reichsmark | E p f

Aufgekommen sind

im  A p ril 

dt« Vorjahr«

Reichsmark | R p f

im  Vorm onat 
(März 1928)

|  Reichsmark | R p f

Im
Reichshaushalta-

plan ist die 
Einnahme fü r  den 

M onatsdurchschnitt 
im  F iska ljah r 

1928/29
veranschlagt m it 

Reichsmark
2 s 4 5 0

1

A • Besitz- und Verkehrssteuern
a )  F o r td a u e rn d e  S te u ern  

Einkom mensteuer:
a) aus Lohnabzügen2) .............

SS
46

91 886 m
24 213 090

2
&

b) Steuerabzug vom  Kapita le rträge . .
c) andere .......................... 81 444 846 72

U 1UU J.UO l  09
[  11 614 654 
J 43 778 303 

10 532 566 
19 801 784

06 /  241 661 666
Körperschaftsteuer ......... .. . . 25 152 867 559 97

45 838 888'e n r ,  ögensteuer ........................ 64 72 860 498 03 so
'ermögenzuwachssteuer^)...........  T 29 21 260 073 94 43 833 338
1.1 bschaftsteuer........................ , , , — — —

9 541 323 8 833 3886 Dmeatzsteuer................r , , , 79 5 285 692 28
(rfuuderwerbsteuerO .................... 80 93 968 846 84 24 596 476 87 500 000

6
K  ap ita l verkehrsteuer:

a) Gesellschafts t e u e r___ r t ,

iS 5 993 526 82 8 609 558 05

37

8 833 333

b) W ertpap iersteuer........... r , , 86 1 798 510 20 6 317 019 6 666 666
c) Börsen Umsatzsteuer ................. 80 — — 8 228 959 05 2 5000 00
d) Aufsichtsra tssteuer .................... 99 7 61 *  683 40 2 839 049 29 7 083 333

10 Kraftfabrzeugsteuer . . . . 70 19 075 81 6 177 11 —
* ersiclierungssteuer . . . . . . 16 597 7Ö8 

5 451 496
54 12 757 194 09 13 686 861 02 13 833 333

Lenn w e tt- und I.o tte rl es teuer: 
a) Tota lisatorsteuer.................

49 4 742 013 53 5 054 518 57 4 166 666

b) andere Herrn wettsteuer , , , 1 293 540 
1 70Q 953 
4 505 285 
4 126 295

18 696 818 
15 070 104

34 1 432 494 45 501 558 16 }  3 333 333. c) L o tte ries te ue r................. , , 55 1 787 848 74 1 581 555 75*Ü Wechselsteuer . .  . 73 4 306 175 13 1 758 237 69
Beförd eru n gss te uer

a) Perso: en: >eförderung . , ,
75 3 373 551 80 4 662 953 87 4 160 066

b) Güterbeförderung......... f , , 23 12 270 330 03 12 130 696 33 15 000 000
38 13 602 889 62 13 212 179 77 18 833 888

u

t i

b i E in m a l ig e  S te u ern  
Eheln-R Uhr-Abgabe • •)

a) von Einkom mensteuerpflichtigen
b) von Körperschaftsteuerpflichtigen . . . .
c) von Kraft,fahrzeugst-euerpüichtigen . . .  

Betriebsabgabe **)
a) Arbeitgeberabgabe .................

683 407 509 10 532 043 235

21 306 
30198 
—  15

70

72

BJ

I 288 567 472

28 035 
142 055 

50

01

71
08

502 916 660 

|  -
b) jLandabgabe............. —1. 421 86 —

Bteuer zmn GeJdentwertungsauagleich 
bei Schuldverschreibungen (Obliga- 

t io n e n s te u e r)...............

235

“

574 25 ß

1 988 599 28 | r  le o  797 58 1 226 057 85 2 088 888
Summe b  . . . 1 938 599 28 [ 7 212 943 73 1 397 272 39 j 2 083 333

i»
i»

Summe A  . . .

B» Z ö lle  und Verbrauchsabgaben
a )  V erp fän d e te

Zölle .........

685 346 108 88 639 256 179 4 , 289 964 745 505 000 000

Tabaksteuer
a) T ab a ks te u e r......... , ,

81 87S «SS 58 90 950 695 02 91 800 475 12 100 000 000

b) M ateria lsteuer (einschi. Ausgleich- ’ *
Steuer) ..............

45 65 388 974

r 66 000 000c) T abakersatzstoffabgabe 07
50lö d) Kachsteuei * ♦ ) ...........

h Juckeratcuer ...........
19 152 838«1 f ic ra te u e r .............  ............... * ................ 11 051 645 

27 858 486 
18 798 011

21 11 42 / Ö5U j 60 11 666 006
c-s dem u raan tw e lnm onoD o l......... .. 76

16
23 466 178 
18 882 233 13 1

¿11 435 4rfil 1 
31 779 647 i

84
88 22 500 000

|3
?4
35

*7
2s
§9
80

Summe a . . .

■ & *raa u re .*-ne r b> A n d ‘ re
tVfinotcue, • * ) . .  ...............................................

,>m-teuer .........................................
gJVLsteuei * * )  ...........  ....................
^undwarensteuer ............... H ü l l ! ! ! .................

Ä Ä ? . : : : : : .......................................
« S t S t a ! * ............. : : : : : : : : : : : : : : : :

194 656 343

109 649

1 278 858

1 151 493 
1 114 589 

249 814 
254 833 

42 207

73 I 

23

23 &

75 i  
30 fl
57
05 fl 
05 fl

206 372 356

121 960 
114 277 

1 325 804 
3 811 

818 530 
573 4S4 
239 100 
243 151 
27 072

01 1

65 fl 
50 fl
66
70 fl 
85 fl 
96 fl 
85 J

05 |

238 374 271

135 110 
31 452 

1 603 046

1 299 252 
1 286 589 

253 721 
294 153 

55 977

25

60
84

15
70
10
10

2 3 0  000  000

166 666

1 250 000

950 000 
606 666 
166 666 
250 000 

60 000

Summe b . . . 4 201 445 18 fl 3 459 631 22 || 4 959 302 | 55 3 500 000

»I

Summe B  . . .  ”

L m fve r« -.P *  S onstige  Abgaben 
XB f*rt*«fBUraen Steuer» ...........................

198 857 788 

22 346

91

82 j

209 831 787 

7 086

23

73

243 333 573 

1 785

80

37

233 500 000

Summe C . . , 22 346 «  fl 7 086 73 || 1 785 37 —
Im  ganzen ... 884 226 243 61 J 749 095 053 so | 633 300 104 17 788 500 0ÖÜ

** **  *0r d fc 'v S '1 « lich  d«  »™» den Einnahmen den Landern usw. nberwieeenm Anteile uew. und dar an den Generaiaseuten « r  Reparationszahlungen und an den Köm - 
ö) . “ 'Pfändeten Einnahmen abgelieferten Beträge.
8) J3lg ^ L n s  teuer sind e rs ta tte t: im  A p ril 1928 «= 8 904 0C5.34 EM . 
f) j j r  ®L Dezember 1928 außer Hebung gesetzt.

^ is t die von Landesbehörden erhobeue Grunderwerbsteuer n ich t enthalten.

‘ •»»«SäSiS Adrlitinussim m ten. sondern Zw ölfte l der im  E ta t angegebenen Beträge. 
1. A p r il 1928 fo rt.

R c lc h s fin a n z m ln ts te r lu m
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M e in t e t  ß o r fe n fu t f c  ö o m  W .  ö i$  z i . i t t m  f ? £ $

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere »nd Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
14.5. 15.5. 16.5 17.5. 18.5.

Heimische Anleihen

61,80 51,90 51,90 —
Jdto: ohno“ÄSslösöngj — I 19-90 18,90l 19'10l

4 >4% H am b.S t.-An l.19B l 4V , 1 —

Aiilefte-AbWsungsschuM f r . 7 .

Ausländische Anleihen
6 % Mex. A u l. 1809 ab?. 
4% H ex. A n l. 1904 abg.
4 ia % Osten-, Pt.-Seh. 14 
4 >/4 % dtri.m .n .Bg. d.C.C. 
44a% dto. am Eb.-Am . 
4%  dto. Goldrente . . . .  
4% dto. m . n. Bg. d. O.C. 
4% d to . K ron.-R ente . 
4% dto. kv . Rente J .J .  
4% d to . d to . M -N  . . . .  
4Vs% Osten. SUb.-Rente 
4>/6% dto. Papier-Rente 
4%  T ü rk . A dm .-A nl. 03 
4% dto. Bagd.Eb.-Anl. 1 
4% dto . d to. A n l. 2 
4% dto. un if. A n l. 03 0Ö 
4% dto. A n l. T. 05 
4% dto. A n l. v . 08 
4% d to . Zollob lig . . 
T ü rk . 400 fr .  Lose . . . .  
414% Ung. St.-Rente 13 
414% dto. m.n.Bg.d.O.C 
41/ 0 %  d to. 14
4 M> % dto. m.n.Bg.d.O.C. 
4% Ung. Goldrente m.

n. Bg. d. C.C. . . . .  • • 
4 % dto . Staaten*. 10 . .

dto. m . n. Bg. d. C.O 
4% dto. Kronenrente . .  
4% Lfflsab. 8 t.-A n l. I ,  I I
4 M> % M ex.Bew.-Ani. . . .
41/2% dto. abgeat. . . . .  
5 % Tehuant. Eb.Anl.abg
4 y2% d t. abgest.............
ß% bosn. Eb .-A n l. 1914. 
6 % »ito. Invest. A n l. . .  
4 ü  %  A aat. Eißb. Sene 1 
4 y2 % d to . ,. 2
3 % Macedon. Gold. . .

A .*G. f. Verkehrswesen . 
Deutsche Relchsb.-Vorz.
E le k tr. H o c h b a h n .........
Hambg. Hochbahn . . . .  
Schantung 1— 60 000 . .  
Osterr.-Ung. Staatsb. . .
B a ltim o re -O h io ................
Canada A b lie f .-Scheine .

5 43,00 41,75
28,50

4% 31,00
32,87

4Ya — 2,60
4 30,75

1,90 31,12
4
4
4

4V5
41/5

4
4
4

fr. Z. 
4Ya
m

4
4

4
4 

4 %

5

6
5

4^24Yi
i r .Z

4.00

9,80
13.60 
13,00
18.75
13.25 
13,30 
13,12 
26,80

25.60

26.50 

26,10

24.50 
1,90

15.75

35.50
19.50

45.50
44.25 
19,12
19.00

25,62

24,10

15.60

35,12
19.75

45,37
44.00 
19,2 i
19.00
21.75

28,75

2,62

30,87

9,75
13.50
12.75 
18,00
12.50
12.50 
13,00
26.75

25.50 

26,10

28,25
23,90

35,25
20,00

19,40
18.87
21.87

I 51,80 51,75
18,87 19,10

41 50 41,00
28,87 —

33,00 33,50

34,50 —

31,00 31,00
1,90 1,20
1,75 1,70

4,00 4,15

10,25
13.50
12,62
17,75
12,62
12,62
12,60

26,70
32,37
26.75

26.50
29.50 
24,80

1,80
16,00

35,25
19.75

47.00
45.75
19.00
18.50
20.75

13.50
12.37

12.75
12.87
12.87
26.50

26.37
31.75 
26,62

25.90

1,85
16,00

19.50

47.50
46.50 
18,75 
18,00
19.50

Bahnen-Werte
11 215,25 217,75 220,00 — 220,75 212,25

7 97,00 97.00 97,25 — 97,00 94,37
5 V 86,75 88,25 80,00 — — 90,50
Q 79,50 80,00 80.50 — 81,00 80,12

8,40 8,10 8,10 — 8,25 8,12
2,25 S 17,87 18,87 18,50 — 18,25 18,25

116,75 117,00 — 116,50
91,00 91,87 92,00 91,00

51,75
19.30

41,25

33,00
2,62

2,00
2,00
2,00

2,00

13,62
12,70
17,75

12,60 
20 50

26,60

26,87

26,20
29.00 
24,75

1,85
16.00

35,62
20,50

46,00
18,75
17,80
20,25

213,12
93.75

81,12
8,20

18.25 
115,50

89.25

Bank-Werte
A llg . D t .  Cred!t.-Anst. . 
B ank e lektr. W erte . . .  
B ank fü r  B rau-Indnstrie  
Barm er Bankverein . . .  
Bayer. H yp .-B an k . . . .
Bayer. Vereinsbank . . .
Berliner Handels-Ges. . 
Commerz- u .P riva t-B ank 
Darrnst. u. Nationalbank 
Deutsche Bank . . . . . . .
Dieconto Com m .-Ant. . .  
Dresdner B ank . . . . . . .
M itte ld t. Creditbank . .
ös te rr. C re d it ..................
R e ichsbank......................
W iener B ank ve reh r. . . .

Ham b.-Am erik.-Packetf. 
dto.-Südam . D am pf sch..
Hansa Dam pfschiff.........
N o rdd t. L lo yd  . . . . ------
Ver. E ibesch iffahrt . . . .

10 143,50 141,25 141,75
10 170,00 167,75 166,25
11 217,00 211,00 213,00
10 150,00 148,50 149,00
10 162,75 160,00 160,00
10 162,00 161,50 160,50
12 278,00 270,00 275,62
11 187,00 180,75 182,00
12 277,00 268,50 276,00
10 170,00 166,50 167,00
10 165,00 162,75 164.00
10 165,00 162,75 164,00

9 217,50 215,00 214,00
4 S 36.50 36,50 36,37
12 256,00 252,00 261,00

1,8 S 15,75 15,75 15,75

142.00
171.00
213.50
149.75
161.75
160.50
275.50
183.00
277.25
168.00
164.25 
164,12
214.00 

36,37
273.00 

16,00

144,25
171.00
218.00
151.00
163.50
163.50
278.00
186.00
281.50
171.50
165.50
167.00
216.00 

36,25
286,00

15,75

Schiff ahrts-W erte
8 168,50 163,00 162,50
8 221,50 216,00 215,50

10 222,50 217,25 217,00
8 165,12 159,50 159,50
5 V 72,25 72,12 72,50

164,00

219,87
159,62

73,00

167.00
216.00 
223.00 
162,50

73,75

Automobil-W erte

Felten &  G uilleaume . . .
Ges. f. el. U n te rn .............
H acketha l D r a h t ...........
H am burger E le k tr. . . . .
Lahm eyer &  Co................
C. L o re n z ...........................
M ix  &  Genest..................
Oesterr. Siemens.............
H . Pöge E le k tr ................
Rhein. E le k tr. . . . . . . . .
R he in .-W estf.-E lektr. . .  
ßachsenwerk. . . . . . . . . .
Schles. E le k tr. u . G as..
Schuckert &  Co................
Siemens & Halske . . . . .
Tel. J . B erliner .............
Vogel D r a h t ....................

K a liw e rk  Aschersleben .
Sa lzdetfurth K a l i ...........
Westeregein K a li .........

144,25
168.75
217.00
152.00
164.00
164.00
279.50
187.50
283.00
174.00
166.75
168.00 
218,00

36,25
290.75 

15,75

169.00 
216,25
223.00 
163.75

72,75

Adlerwerke ...........
Da im ler . . . . . . . . .
K a t. Autom.-Ges.

,1 5 I 97,501 95,001 94,75] — 1
0 114,25| 109,5m 111,25| —  1

,1 o v l 91,001 89,501 87,001 —  1

95,001 96,50! 97,50 
117,50 115,25 115,00 

89,501 89,251 89,00

Chemische Werte
J. P . Bemberg ...............
Byk-G uldenwerke . . . . .
Chem. Fahr. v. H eyden. 
Fahlberg L is t  . . . . . . . .
I .  G. Farben lndustne . .
T h . G o ld ß ch m id t...........
Oberschi. Kokswerke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhein. W estf. Sprengstoff
J . D . R ie d e l.............
R ü tge rsw erke ...........
ßcbe idem andel.........
Ver. G lanzstoff . . . .

14 624,00 595,00
6 94,87 93,50
5 117,00 117,00
10 125,00 123,50
12 V 285,00 275,75

5 104,75 101,50
6 V 102,75 101,12

4.8 V 107,50 104,00
0 41,00 41,00
6 101,00 98,00
0 29,75 30.00

28 867,25 861,00

600,00
95,00

116,25
121,50
278.00
104.00 
100,75

104.00 
40,50
98.00
31.00

865.00

593.00
96.25

117.50 
123,87
278.00 
101,75 
101,25

108.00
40.25
97.75
31.75

836.50

599.00 
95,00

122.00
125.00 
284,75 
101,62 
103,25

108.00 
40,50 
97,37 
83,12

753,00

Elektrizitäts-W erte
Accum . F a b r ik ................
A llg . E lektr.-G es..............
Bergm ann E le k tr .............
Com p.H isp.Am .deElectr.
D t .  K a b e lw e rk e .............
E le k tr. L ief.-Ges..............
E le k tr. L ic h t  und K ra f t.  
E le k tr. Sch lesien...........

8 V 184,00 165,00
8 172,12 166,00
9 205,00 202,00

14V 608.50 605,00
0 V 66,00 67,00

10 182,50 178,00
10 236,00 226,50

8 135,00 134.62

167.00 
167.12 
205,75
603.00 

65,25
179.00
230.00
136.00

166,00
168,00
206.00
600,00

66,50
181,50
234.25
137,00

165.00 
172,62
208.00 
601,00

67,00
184.00
234.00 
137,50

. 133.50 
; 292,37 
. 86,75
i 159,50 
) 176,75 
) 139,00
> 147,00

14,87 
) 112,00 
) 170,00 
) 200,25 
i 133.50
> 241.00 
5 206.00
> 340,00 
3 67,00 
¡) 91,00

135.00
298.00

85.50
160.00
175.75
143.50
145.00

14.50
111.75
170.50
203.00
131.50 
255,62
206.75 
343,25

65,25
91,00

135.00
289.00 

81,75
160.75
180.00
150.00
145.00

14.00 
111,25
170.00
203.00
131.00
257.00
209.76
347.00

65.00
91.00

19.5-

136.00
291,0»

83.00 
163,76
182.00
159.00
144,25

14.37
112.00
170.00 
2:10.00 
131.60
265.00
212,20
352.00

65,87
91.00

21.5

¡ 1
$

I
ItS

Kali-W erte
10 188.00 182,00 182,00 —  1185,00 187.75 

oan.50
15
10

336,00
202,50

328.50
194,25

326,50
195,00

—  1325,00
—  196,50 !S8:So

B erl. Masch. Schwarzk..
Busch W aggon...............
Krausa &  Co. Lokom . . 
Orenstein &  K o p p e l. . . .

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Akt! en
131.00 135.006 134.75 130,50 132,50 —

0 70,00 69,00 69,50 —
o v 71,25 70,00 70,00 —
5 V 131,50 127,00 127.50

70.87 i
72 .0°U  Ja 25 126,50 126.2“

74.76

•d

*
Maschinen- und M etallw .-Fabrik-A ktien

Augsb.-NOrnb. Masch. .
B e rlin -K a rls r. In d ...........
Deutsche Maschinen . .
H artm ann  Masch.......... .
H irsch K u p fe r .............
Gebr. K ö r t in g .............
Lud w . L o e w e ................
Motoren D e u tz .............
Hugo S chne ider...........
Schubert &  Salzer . . . .  
V o ig t & Haeffner . . . . .  
R . W o lf ..........................

0 106,12 108,00
0 69,25 68,75
0 50,75 49,00
0 31,00 24.50
6 130,00 130,00
4 V 76,75 76,50

10 271,00 262,50
0 64,50 63,50
8 118,62 116,00

16 360,50 356,00
8 188,12 189,25
0 58,00 58,00

105,12
69,50
50.00
25.00 

131.25
76.25

265.00
62.25

116.00
356.00
187.00

60.00

107,00; 107 
69,60, 68. 
49.50 ¿J,
24.00 26 

127,00, 123
77.00 77.

259.00 259
62,25 6“

115.00 H ?
356.00 367
187.00 189 

64,50, 93

107$
?!

iS
&

Montan-Werte
Bnderns Elsen . . . . ------
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen B gw .........
Harpener B e rg b a u ------
Hoesch Eisen . . ..............
H o hen lohe -W erke .........
Ilse B e rgb au ....................
K löckner-W erke ...........
Kö ln-N euessen................
L a u ra h ü tte ......................
Leopoldgrube ..................
Mannesmann Röhren . .
M a n s fe ld ..........................
M a x h ü tte ..........................
Oberbedarf .................... .
P hön ix  Bergbau. . . . . .  
Rhein. Braunkohlen . .
R h e ins tah l......................
Riebeck M o n ta n .........
ßchles. Bergbau . . . . .

d to. S tam inp rio r . .  
Beides. Bergw . BeuthenSiegen-Solingen Guß .
Stolberger Z in k  . .........
Ver. S ta h lw e rke ..........

5
8

4p.r.
6
8

7Vo
8 V
7
9 
0
0 V
8 V
7

10 V 
5

6V9
10

4V2 p r t  
7.2 V

8 V  
8 V12 
0 V

94,751
141.50
143.50 
174,75
158.00

97.00
280.00 
129,87 
156,37

81.25
75.00

166.50 
121,62
210.50
113.00 

99.87
312.00
175.00
162.25
148.00

180.50 
45,00

196.00
102.00

92.00
137.00
138.00 
170,25! 
152,251

94.00
271.50 
125.12
151.50

80.25
75.00

154.87
117.87
204.75
110.50

97.25
301.50
167.87 
157,25
153.62

177.75
44.00 

188,00
100.62

92.00
140.00
140.00
171.00
153.00

95.00
271.00
126.75 
152,87

80,12
74,50

156.50
121.25
202.00 
110,00

98.87
304.75
166.75
157.50 
155,12

180.25
43.87 

190.00
101.25

92,00 
137.50 
140,00 
171,75 
153,25 

nn  nn

92'??,

174.6?
1&00

275,00 a'5 '50 ®  
125.50 13?'6o f t
1 5 i .8 1 Xao 81 f j i jJ

81.00 8? „0 I q.OO
76.00 ’ §'60 f fi,5 j 156,12 1“ 9 7 12» „o 

120,75 1-1 50
xuo.v- aog-gö }Ö
110,00 109'00 ijg.ij■£% s f !
s ä  ä fe154,50

3Ó

S o n s tig e  W e r te

595.50
89.00

127.50
124.00
284.00 
103,75 
103.25

107.50 
41,50 
09,25
32.00

759.00

168.50
175.00
215.00
604.00 

67,00
184.50
233.50
138.00

Aschaffenbg. Ze llstoff .
Basalt .............................
Berger T ie fb a u ...........
Calmon Aßbest • • • • • •Cbarlottenburg. W asser.
Continent. C aoutchouc..
Dessauer Gas ..................
D t.  A tla n t. Telegr..........
Deutsche E r d ö l .............
D t .  W ollwaren .............
D t .  E isenhandel.............
D yn a m it Nobel . . . . . . .
Elsenb. Verkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F . H . Hammersen . . . . .  
H arb . G um m i P hön ix  .
P h il. H o lz m a n n .............
Gebr. Junghans ...........
K a rs ta d t ...........................
M eta llbank ......................
M iag M ühlenbau . . . . . .
N o rdd t. W o llkäm m ere i.
O stw erke ..........................
O tav i M inen .............
Polyphon W erke . . .  ■
S a ro t t i......... .... • • • • •
ßvenska Tändstlcka .
ßchles. P o rti. Cement 
ßchles. T e x til . . . . . . . . .
Schultheiß-Patzenhofer.
Stöhr Kam m garn . . . .  
T hö n  V e i. Oelfabr. . . .
Thü ringer G a s .............
Leonh. T i e t z ................
Transradio . . . . . . . . . .
Ver. Schuhfabr. W essel.
W ick ing -P o rtl.-Z em en t. 
yeiiwhnif W aldhof .

2 l i t t
9 0 $

3 |
1 1

210.25 
89,76

"ü'rn
131,’ t
137.25
914.75
181.50
137.75

62.75 
84,62

134.50
190.00
220.00
156.76

82.76

1*1:00220,75 
327,00 

53.60

242,5°

aa’75 
136°!! 
190,0?
11? i

If
I

tifol

f
1 ? '0
1 } »

Ptl

fei
1 «Iji oO

m

62.0°
370.00
i2bA n96,50
161.00295,00
J70:00
i i&

m

I
| :S

m
ik$j

&
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^ a m ín 'H o tím m g e n  unö E íquí8atíonáfucfc flee M edina: l&ótfc

SGlltsche .......

Alle, ~ -

Pcnłc^i. und N a tiona lbank . .

1 K red itbank!s s s r * '

oi®L®dha,-x-auKeuiitmi;.

K,̂ amÄ CTik''DamEfer—  deutscher L lo yd

& aRibuícl £® erika -P acke tfah rt.
flftilßn v\ ^Rdarnerilf.-Tlnrnrifrir

Automobil: Gesellschaft .

^ S ? eef f “ e..........
^ — tü ^ a n z s to f f -F a b r ik e n

■BeK?- Elektr.-Ges
Sjjhip. Elektr. ..................
F eiktr. L io h V ^ 6110* de Electr.
& & Ä ‘<
f tes- f. PlßW 11̂ u m e ....................^arhburiie Unternehmungen
r ^ n  ^^ 'J ^e fe ru n g s -G e se lls ch a ft ! !

.............

Éergw.’
| ä > É ¡S ? gbau
|löcu6rebau ----
f e *

S lrtiDetah1 ®rau A o h le n * ]
vS»-V¿úta¿...........

—.__Stahlwerke ! .* *

feÄiaiiHiH;;nann . . . .

| ° Ä : : : ...........

tab«k wkid¿¿r

14. M ai

S 3OJ OQ
•a

15. M ai

. ‘a 
Kurs

223 219%
97%

82% 82%

145%
151%
282
188
279
171%
166
166%
223

144
150%
279
186
276%
170
164%
165 %
217 %

168% 167%
225 222%
226 222 
165% 165%

116%
93

114%
91%

287 
106% 
104 
101 % 
880

284%
105%
103%
100
870

172%
209%
615
237
184%
137%
304%
165
175
249
215
359

171%
204%
608
234
182%
136
800
161%
174
232
213
347%

190
337%
205%

189%
333
203

137
132

135%
130%

51
274%

50%
270

95%
144%
144
176
158%
282
131%
157%
162
123%
113100%
314%
178
164
103%

94
143%
142%
173%
156%
278
128%
155%
160
121%112

99%
3101743/4
162%
101%

137
140%2103/4
141%
137%
166%
266%
146
340%

53%
467
381
309
165
325

1358/4
140
208
139
135%
163
263%1368/4
337

52
459
377
301%
162%
320

218 210% 
97% 97%

1423/4
150
273
1823/4
273
167%
164%
164%
216

141%
149
270
180
268
166
162%
163
215

1643/4
220
219%
161%

163
218%
218
160%

113%
90%

110
89

277%
103
102
98

868

276%101%
100%

97
845

1673/4
207%
605
229
1793/4
1348/4
297%
160
172
246%
208
345%

166%
203
596
226
178%
1338/4
293
159
171
241
205%
340

186%
328
198

185
324%
195%

132
128

130
127

1503/4
267

1483%
262

92
140
139%
172
152%
276
126%
1503/4
156%
121%
111

98
305%
169%
157%
101

91%
138%
138
170%
151
272
125%
150%
155
117%
110%

97
300%
168
156%
100%

1333/4
136%.
207%
139
132%
159%
258%
144
329

56%
451
371
299
162
310

1323/4
135%
202%
135
131
157%
255
141
326

53%
433
368
295
160
309

16. Mai 17 M ai

a  ‘3
Kurs

18. M ai

Kura

221 219
963/4

81% 81%

142% 1413/4 
149% 149% 
277 274%
183% 1823/4 
268% 275% 

167% o/ 
1643/4 1033/4 
164% 164% 
216 214

164% 162% 
218 216% 
219% 217% 
161% 160

1123/4 112 
88% 88%

278% 277% 1023/4 102% 1013/4 101%
983/4 97%

866 850

168%
2083/4
600
233%
179%
136%
297%
160
172%
258
208
3453%

167
205%
599%
228
178%
134%
295%
159
171%
247
206
342%

185 184
328% 326 
197% 195%

133 132
127% 127%

150% 150 
265 263%

92%  91%
188% 138 
1403/4 139 
172 171
1543% 153% 
271 208
126% 125% 
152% 151 
157% 1558/4 
123% 121% 

110% 
99% 98

305% 302 
169 167

1581013/4 101
134
138
212%
138%
133
161
269%
144
328%66%
454
374
301
164
323

132%
136%
2053/4
137%
132
159 
261% 
142 
327

65
441
371
297%
160 
316

221% 219% 
97%

82

1423/4
150%
277
184%
281
169%
165%
166%
215

142%
149%
276%
183%
277%
167%
164
164%
212%

1648/4 162% 
2173/4 216 
219% 218 
161% 159%

120 114%
91 89

281 278%
101%

102%  101% 
98 97%

853 839

171%
208
600
235
183%
135%
289
162
170
260211%
351

168%
206
596
233
181%
134%
288
160
169%
255%
2078/4
845

180% 185 
327 326
197% 195%

133 1328/4
127% 1268/4

49%
256

49
254

913/4
140
142%
173
157
272

909/4
138
140%
172%
154
271%

126% 125% 
153% 1518% 
157 156
121% 121 
110% HO
101% 993/4
305% 304 
170% 167 

159
102% 102

133%
139
216%
138%
134
161
266
142
329

54%
452
372
298%
163%
328%

132%
137%212%
137%
133
158%
263
141%
325

53%
442
370
297%
161%
824%

2 i4 %  213 
94% 94%

146 143%1529/4 1513/4 
281 278%
189 186%
285% 282% 
174 171%
167% 165% 
169 167

217

169% 1663/4 2189/4 2178/4 
224 221
164% 162%

I I 79/4 115% 
91%

285% 284% 
102% 102 
10498 97%
760 754

174%
2138/4
607
2343/4
185%
137
294
164
172
2573/4
214
354%

171
209
603
232%
184%
135%
292%
162%
171%
254212%
353%

190 189
333 332%
201% 199

134 % 134 % 
1289% 127

483% 48
260 259

94% 
142% 
1448% 
175 
158 % 
276% 
129% 
156% 
161 
123 
110% 102% 
310% 
173

913%'
140%
143
174
155%
276
128%
154%
159%1218%
109%
101%
309
171%

105% 104%

134% 133% 
141% 138 
217% 215% 
139% 137% 

136
161% 160 
268% 2679% 
144% 142% 
336 333

55% 548%
482% 470 
377»% 374% 
299% 297% 

103% 
332»% 331

21. M ai

K urs

Liquidationskurse

per u ltim o  
A p r il

214% 212 

81% 81

145%
153
282%
188%
285
1743%
168%
1693%
220%

144%
152
279%
187%
282
174%
167%
1688%
220

1698% 169% 
216 215
224 222%
164% 164

116% 115% 
91%

285 2829%
103»% 103% 
104 103
101% 98 %
765 755

181 
219% 
603% 
236 Vs 
186% 
1433% 
293% 
164% 
172 
253% 
2143% 
354

175%
216
601
2333%
185
13734
291%
162%
170%
250
212%
351%

190 189
3348% 332 
201%  200%

134
129

133
128%

48% 473%
2583% 257%

94

144% 
175% 
159% 
276 
130% 
156% 
160% 
121 % 
111% 
102% 
311% 
172%

143
1733/4
157%
274
129%
155%
1598/4
119%
109%
1013/4

1699%

1043/4 104%

136 135
144% 142% 2123/4 211% 
140 139

1348/4 
159 158
272% 266 
145% 145%

332%
■Vs64 7/ 

486

335 
55%

494 
375% 375 
307% 298 
163% 161 
332 326

205
97
87

136
139
258
176
248
158
151
155
212

156
220
230
154

106
98

266
107
104
103
755

165
187
623
227
172
130
285
162
158
203
195
307

186
297
201

134
132

53
254

94
137
137
172
143
278
121
143
152
126
113
100
290
159
150

135
133
201
131
128
164
247
133
318

45
440
367
271
173
296

per medio 
M ai

216
97
79

141
148
270
187
282
167
163
164 
219

167
223
224 
105

119
95

283
110
104
100
863

170
203
615
232
180
135
298
165
173
222
218
353

190
335
205

134
128

50
261

93
140
142
173
155
278
128
154
157
122
110

90
308
172
162

98

235
139
212
135
136 
162 
273 
134 
338

48
487
882
808
169
313
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„Krall“  Versichenings-Aktiei' 
fiesellsciialt des Auiomoliilclulis 

von Deutschland In Berlin.
Generalversammlung in Berlin.
Die nach § 10 der Gesellschaftsstatuten abzuhaltende 

neunte ordentliche Generalversammlung findet am Donnerstag, 
den 7. Juni 1928, 11 Uhr vormittags, im Hause des Automobil­
clubs von Deutschland, Berlin W  9, Leipziger Platz 16, statt.

Die Aktionäre der Gesellschaft werden zu derselben 
hiermit eingeladen mit dem Bemerken, daß die Anmeldungen 
zur Teilnahme gemäß § 12 der Statuten bis zum 5. Juni 1928 
bei der Direktion der Gesellschaft in Berlin W 8 , Tauben­
straße 1 0 , erfolgen müssen.

Tagesordnung:
1. Vorlage des Geschäftsberichts des Vorstands und der g 

Bilanz sowie Gewinn- und Verlustrechnung für 1927 und 
des Berichts des Aufsichtsrats über die Prüfung dieser 
Unterlagen.

2. Beschlußfassung über die Genehmigung der Bilanz und 
über die Gewinnverteilung.

3. Entlastung des Vorstands und des Aufsichtsrats.
4. Festsetzung der Vergütung für den Aufsichtsrat gemäß 

§ 19 Absatz 1 der Statuten.
5. Aufsichtsratswahl.
6 . Verschiedenes.

„Kraft“ Versicherungs-Aktien- 
Gesellschaft des Automohilclubs 

von Deutschland.
Dr. Heß. Brugger.

C* LORENZ
AKTIENGESELLSCHAFT- BERLIN -TEMPELHOF,

Verlangen Sie Sonderdruckschrift

Pcrein iafo  
0 I 0 I1 0 O f f  

„ „ f a b r ik t n  fLO.
m  m U t n * k m * n  i ^ c * J ^ o f W i d | ö f  f o t a u h m g «  f i t *  p m W *f  I I 0kmsnoff

i f t  ¿euffcl» ü u n f f l t i t o

»ott i&tHtuf.
f



Com m erz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft 

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin
2 2 0  Filialen 120 D epositenkassen

l o f i l s i e r i i
Allgemeine Versicherungs-Actien-Gesellschaft
0&2H«hb»jb eassa SSI. K*e®asisHEä»«B’ 2 9 2 3

Aktiva
Grundbesitz..............................................
^ypotlieken.................................................

chuldscheinforderungen gegen öffentliche
Körperschaften .........................................
Wertpapiere ...............................................

eteiligungen an anderen Versicherungs-
Unternehmungen ..............................
Guthaben:
jV hei Banken..................RM 790 661,15
° )  bei anderen Versiche- 
^ rungs-Unternehmungen ,, 991 425,85 
Gestundete Prämien (Unfall- und Haft-
Prhchtversicherung) ....................................

hckständige Zinsen und M ieten ............
ußenstände bei Generalagenten..............

f^-ussenbestand..................................
^uventar ..................Soästige A ktiva.

RM 
3 377 016
2 404 363

19 594
3 000 204

1 067 455

1 782 087

175 058 
39 761 

1 253 407 
138 648 

1
69 391

Pf | 
18 
35

40

26
33
92
30

41
Summe der Aktiven 13 326 988 15

2. pkthmkapital 
3 i,beklagen ..

Passiva
2,

3. p “eKJagen ........
4. j j  aaileuüberträge.................................
3. p^fer.Ve *L'r schwebende Versicherungsfälle
6. j,ram*enreserven ................................

Pflt!"VeJ ür au%ewertete Unfall- und Haft-
7. Q u 'V ers icherungen ................................

ea anderer Versicherungs-Unter-
8. o ^ u n g e n ........... .................  .............
9. Passiva..........................................

t) 1 das j i  rur aas Uescnattsjahr 1927 beträgt la
*  Gew;n tienkapital und kann sofort gegen Einsendung 

,,a<h Abz anteilscheins Nr. 1 zu den Aktien Nr. 1—12400 
erde«. der Kapitalertragsteuer von 1 0% erhoben

i?®0 bz^'^l^benzahlung aul die noch nicht ln Stücke über 
>er 200 1 ,,!, P-M uiuyetauschtcn alten Aktienurkunden 
e'v|UUant(..| bzw‘ RM erfolgt, sobald diese Aktien nebst 

Auf q  «scheinen zum Umtausch elngereicbt werden. 
Ä * *  w i^a- • ^e.s ®eschlnsses der Generalversammlung 
yktienurki jhejenigen Aktionäre, die noch im Besitz von 
r  ra»eidun C en Über 200’ 120  bzw- 40  RM sind’ hiermit zur 

e'Vjnrlan|°..vou Nachteilen nochmals auf, diese Stücke nebst 
W^eichnia61 Cbe*nen un<4 einem einfachen Nummern- 

yr*etchen ?.lm Umtausch in Aktien über je 100 RM ein- 
. lr sind b Umtausch erfolgt an unserer Hauptkasse. 

'*9 amtlicl reit’THen An- oder Verkauf von Spitzenbeträgen 
Berlin s 60 Börsenkurs spesenfrei zu vermitteln. 

u-Schöneberg, den 1 0 . Mai 1928.

Nordstern
gemeine Versicherungs-Actlen-Gesellschaft

hambubg-amebikaunie

RM Pf I
3 400 000 --- I
1 050 000 --- I
3 865 109 --- 1
1 523 828 52 1
1 326 073 50 I

420 092 70 I

944 963 23 I
197 033 58 1
599 887 62 1

13 326 988 15 I

nadi allen Höfen de* Well
Regelmäßige Personen*  u n d  Frachtdienste

Vergnfigungtr und ErhoInngirei«en muw ( n
M itte lm eer- u n d  O rientfahrten  
N o rd l& n d fkh rt en 
Reisen um d ie  W eh 
W estindienfahrten

A uskünfte u n d  Prospekte kostenlos d u rd i d ie

H A M B IIB C -A M E B IU A  LINIE
H A M B U R G  I /  A lfle rd a m m  SS

u n d  d ie  Reisebüros u n d  Vertretungen an a llen  größeren 
P la tte n  des ln -  u n d  Auslandes

Detfretungen in .ßerfin, Jleiee&tiro* bet ßam&nrg- 
SlmctiCa Clnie, ID 8, Unter ben Cinben 8 nnb rnn 
2>oo, ßarben&ergetraß« 29 a—e nnb poeeibon» 

®„ Potebatner Straße 103 a.

Zain Wfltöienende in Buckow
(Märk. Schweiz)

Pens ionshans Bichenbelile
ruh ige Lage am  W a ld  und  See 

Beste V erpflegung

Friedrich Dörschlag
Tel.: Buckow (Märk. Schweiz) 87



Deutsche Maschinenfabrik 
Aktiengesellschaft Berlin-Duisburg

Bilanz am 31. Dezember 1927

Aktiva
Grundstücke und Gebäude-----

Abgang................ 1463776,—
Außerordentliche

Abschreibung . 578707,—

Ordentliche Abschreibung . . .
Beteiligungen ..............................
Wertpapiere.................................
Hinterlegte Sicherheiten............
Hypotheken..................................
Wechselbestand, Reichsbank- und

Postscheckguthaben................
Forderungen:

Guthaben bei den Banken ..  
Forderungen an Konzernwerke
Verschiedene............................

Bürgschaften . .  RM 3074080,09
Aufwertungsforderungen............
Übergangskonto ..........................
Verlust in 1927 ..........................

RM
6 960 323

2 042 483

Pf

4 917 840 
62 818 40

201 521 
849 280 
451 603

RM Pf

4 855 021 
24 692 516 

56 390 
55 710 
53 190

91 662

1 502 405

268 640 
3 786 

3 369 581
34 948 905 02

Passiva 
Aktienkapital:

a) Stammaktien......................
b) Vorzugsaktien ....................

RM

24 000 000 
300 000

Pf RM

24 300 000

Pf

Gesetzliche Rücklage ................
Verpflichtungen:

6 717 652 44

430 000

Verschiedene Verpflichtungen . 
Abwicklungskonto ..................

509 559 
2 318 915

92
92 9 546 128 28

Bürgschaften . .  RM 3074080,09
Aufwertungsverpflichtungen . . . . 554 920 

116 052
57
30

Übergangskonto .......................... 1 803 87
34 948 905 02

Gewinn- und Verlust-Konto

Soll RM Pf RM
86  301

Pf
91

421 632 75
315 901 08

Abwicklungskonto aus früheren
836 640 54

Abbuchungen auf Liquidationen
1 945 649 75

Abschreibungen auf Immobilien:
578 707
62 818 40 641 525 40

4 247 651 43

Haben
Einnahmen aus Haus- und Grundbesitz, Ver­

äußerungsgewinne und verschiedene beson-

RM

878 070

Pf

20
3 369 581 23
4 247 651 43

In  den Aufsichtsrat unserer Gesellschaft sind die der
Keinenlolge nacn ausscneiuenucu ucu™

Bankdirektor Dr. Oscar S ch iitte r, Berlin, 
Bankdirektor M o ritz  L ip p , Berlin,
Bankier Dr. P aul W a llic h , Berlin,
Generaldirektor E rich  F ick le r, Dortmund, 
Generaldirektor Dr. ing. A lb e rt V ög ler, Dortmund 

wiedergewählt und Herr
Bankier Konsul S. M arx , Berlin, 

neu hinzugewählt worden.
Herr Generaldirektor Bergrat Eugen K le in e , Dort­

mund, hat sein Amt als Aufsichtsratsmitglied niedergelegt.
B erlin -D u isb u rg , den 5. Mai 1928.

Der Vorstand: Dr. R euter.

Hirsen, Kupier- u. Messiuiwerie 
Aktiengesellschaft

Bilanz per 31. Dezember 1927._____

Aktiva
Grundstücke ................................
Gebäude ..................................
Maschinen ....................................
Wasserkraft, Anschlußgleis, Fuhr­

park ..........................................

Vorräte....................................... .
Kasse und Wechsel....................
Postscheck und Bankguthaben . 
Wertpapiere und Beteiligungen.
Außenstände................................
Hypotheken-Aufwertungs-Aus-

gleichs-Konto ..........................
Aval-Konto ..................................

RM Pf

71 437 
141 639

646 421

RM
5 426 210 
4 388 704 
1 370 000

11 184 917 
7 390 986

213 077 
2 604 483 

13 628 038

30 777

Pf

Passiva
Aktien-Kapital............................
Reserve-Fonds ............................
Wohlfahrts-Konto ......................
Teilschuldverschreibungen ........
Nicht erhobene Dividende und

Teilschuldverschreibungszinsen
Akzepte ........................................
Gläubiger einschließlich Bank­

schulden ....................................
Aufwertungs-Hypotheken --------
Reingewinn ..................................
Aval-Konto..................................

35 052 279

Gewinn- und Verlust-Rechnung per 31. Dezember 19^

RM Pf

1 534 923 

18 822 638

646 421

35 052 279

RM
12 000 000 

1 200 000 
500 000 
33 614

3 600

20 357 562 
77 394 

880 108

Soll
Steuern .........................................
Soziale Lasten ............................
Zinsen und sonstige Unkosten .
5% Abschreibung auf

Gebäude........RM 231 239,75
10% Abschreibung auf

Maschinen . .  ■ RM 152 478,26 
Abschreibung auf Wertpapiere

und Beteiligungen..................
Reingewinn ..................................

RM [Pf 
1382 140 72 

588 129 33 
1 850 955 97

383 718 01 

327 432 92

Haben
Rechnungsmäßiger Überschuß

53

PfRM

3 821 226 03

150 93711 
880JLO£ 

; 412 485

r M
5412_485 
5 412 485

Nach Beschluß unserer heutigen Generalversani^9eie 
gelangt die Dividende für das Geschäftsjahr 19z 
Aktien mit 6 % =  RM 9 , -  für jede Aktie zu nom. & L „ul
abzüglich 10% Steuer bei den in unserer llPn f
versammlungscinladung genannten Hinterlegung.
16. Mai d. Js. zur Auszahlung, und zwar für ^
Nr. 1—8000 gegen Ablieferung der Gewinnanteil uu
der Nummer 1, für unsere A k tie n  Nr 8 0 0 1 ^ ^ .  ^  
15 001—80 000 gegen Ablieferung der Gewinnan 
mit der Bezeichnung 1927 und für unsere Aktie“ sScbe<  
bis 15 000 gegen Abstempelung der Erneuerung ^  ,ni 
Die fälligen Gewinnanteilscheine sind aut der 
dem Namen des Einreichers zu versehen.

B e rlin , den 15. Mai 1928. p fK ®
Hirsch, Kupfer- und Messing^

Aktiengesellschaft
Der Vorstand:

Aron Hirsch.



DUNCKER & HUMBLOT, MÜNCHEN
THERESIENHOHE 3 c

Soeben vollständig:

WERNER SOMBART

Der moderne Kopitoüomuo
Historisch-systematische Darstellung des gesamteuropäischen 
Wirtschaftslebens von seinen Anfängen bis zur Gegenwart

Band 1 (952  Seiten): "Die vorkapitalistische Wirtschaft 
Band 2  (1252 Seiten): Zeitalter des Frühkapitalismus 
Band 3  (1096 Seiten): Das Wirtschaftsleben im Zeit­

alter des Hochkapitalismus 
Band I-III in 6 Ganzleinenbänden (3300 Seiten) 75 Mark

Oer 6taatetnanti;
»• • - Alle Vorzüge Soinbartscher Arbeitsweise ver­
einigen sich in seinem „Modernen Kapitalismus“ . 
Die gründliche Gelehrsamkeit ist verbunden mit 
einer stilistischen Meisterschaft, die es versteht, die 
schwierigsten Probleme durch die vollendete. Hand­
habung eines klaren Stils verständlich zu machen . . . 
Der dritte Band enthält Kabinettstücke volkswirt­
schaftlicher Betrachtung, die mit Gelehrtheit im 
besten Sinne des Wortes eine hervorragende Eleganz 
der Darstellung und eine feinsinnige, geistvolle Wür­
digung der Tatsachen verbinden, kurz: inhaltlich und 
formal wissenschaftliche Höchstleistungen darstellen, 
denen nicht leicht etwas Ebenbürtiges an die Seite 
gestellt werden kann. Unter den Lebenden und Jüngst­
gestorbenen ist keiner in Deutschland, der mit Sombart 
ln einem Atemzug genannt werden kann.“

P ro f. D r .  A u g u s t M ü lle r ,  S taatssekretär 
a. D . ,  in  der „ Z e its c h r ift f ü r  P o l i t ik .“

O e r P b U o fo p b ;
• Eines der monumentalsten Werke, das unsere 

■¿eit hervorgebracht h a t ! . . .  Mit einer bewunderns­
würdigen Klarheit, die die Fülle des Stoffes mit fast 
spielender Meisterschaft gliedert und gestaltet, sind 

die Wirtschafts- und Kulturprobleme der hoch­
kapitalistischen Periode, die der Verfasser von etwa 
1790 bis 1914 rechnet, dargelegt und in der Tiefe 
erlaßt. . . Kulturphilosophisch scheint es mir jeden­
falls unter dreifachem Gesichtspunkt — um Sombarts 
eigene Dreigliederung zu verwenden — hochbedeutsam, 
erstens inhaltlich als glänzender Versuch, eine Epoche 
es Wirtschaftslebens in allen ihren Ursachen und 
uswirkungen klar berauszuarbeiten; zweitens metho- 
ologisch als ein Unternehmen, stets Idee und Empirie 

. zu sondern, und drittens philosophisch als Nach­
weis, wie sich ein Tatbestand des „objektiven Geistes“ 
koch über einzelphysische Tatbestände hinweg als ein 
Wesen sui generis entfaltet. Es wäre gut um die 

der Kulturphilosophie bestellt, wenn sie viel 
solche Werke, die zugleich im Empirischen so fest 
umliert wie im Ideellen klar durchdacht sind, erhielte.“

P ro f. D r .  M ü lle r-F re ie n fe ls  im  L ite ­
ra tu rb e rich t der P h ilosoph . Gesellschaft.

den bisherigen ßrittfen:
Oer HnitonnldPonont und Soziologe:
„Ein großer Wurf, ein Werk von bleibender Bedeutung 
ist Sombart gelungen . . . keiner, der ernsthaft sich 
mit Sombarts Leistung befaßt, wird deren hohe Be­
deutung, deren einzigartigen Wert für die Deutung 
unserer Epoche, ihre anregende Wirkung für kommende 
Geschlechter verkennen. Die unvergleichliche Arbeit, 
die Sombart bewältigte, wird fortbestehen und fort­
wirken in einer Zeit, in der ein großer Teil national­
ökonomischer Literatur unserer Tage in Bibliothek­
friedhöfen vermodert, ohne jemals wieder ernsthafte 
Leser zu finden . . . Ein lebensfrisches, in den Bann 
zwingendes, auch zum Widerspruch reizendes Buch...44,

Geheim rat E ckert in  den K ö ln e r
V ie rte ljahrsheften  V I I  (1928)

Oer (Eecßnifen
,,. . . Eine Sammlung von gewaltigem Tatsachen­
material, eine Leistung, die den Querschnitt der 
heutigen volkswirtschaftlichen Erkenntnis zieht. Diese 
Arbeit, die nur in sehr geringem Umfang und nur da, 
wo es unbedingt erforderlich ist, die Geschichte der 
wirtschaftlichen Entwicklung heranzieht, hat Gegen- 
wartswert: sie vermittelt uns unmittelbar die Wirt­
schaft, die uns beherrscht, sie zeigt uns das Geschehen, 
dem wir schicksalsergeben und zwangsläufig überant­
wortet sind, aus dem es kein Entrinnen gibt, sie zeigt 
die Herrschaft des zur vollen Entfaltung gelangten 
Hochkapitalismus. Dieses Werk Sombarts ist frei 
von jeder Tendenz, es ist das Ergebnis des Studiums 
der besten Quellen ohne Voreingenommenheit und 
voraussetzungsloser Forschung.“

V D J -N a c h r ic h te n  (1927).

Oer Kedofieur der großen Sage^eiiung:
„ . . . Das große, für Theoretiker und Praktiker gleich 
bedeutsame Standardwerk über die Wirtschafts­
entwicklung, die unser aller Sein bestimmt hat. . .“

H andelsze itung des B e r lin e r  Tageblattes 
vom 28. Dezember 1927.



G E R L I N G  ^

,4 5 1 6 kI  KONZERN
Aus dem Gesamt-Bericht für 1927

Im  Anschluß an die Einzelberichte unserer Gesellschaften für 1927, über die die 
eine [Zusammenstellung der Abschlüsse unserer gesamten Gruppe im abgelaufenen Geschaf sj .

1. Sach- und Rückversicherungs-Gruppe
a) Gerling-Konzern Allgemeine Versicherungs-Aktiengesellschaft Köln

(unter deren Namen das Sachversicherungsgeschäft für Rechnung der zwanzig in Interessengemein­
schaft verbundenen Versicherungsgesellschaften unter solidarischer Haftung betrieben wird),

b) Gerling-Konzern Rheinische Versieherungs-Gruppe Aktiengesellschaft, Köln,
•le) Gerling-Konzern Rückversicherungs-Aktiengesellschaft, Köln,

d) Rheinische Rückversichcrungsgruppe Aktiengesellschaft Hasel in Basel,
c) Gerling-Konzern Duitsch-Nederlandsche Verzekering Maatsehappij, Amsterdam, 
f) Rheinische Versichcrungsbank Aktiengesellschaft, Köln.

2. Lebensversicherungs-Gruppe
a) Gerling-Konzern Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft, Köln.
b) Friedrich-Wilhelm Lebensversicherungs-Aktiengesellschaft, Berlin,
e) Magdeburger Lebens-Versicbernngs-Gesellschaft, Magdeburg.

1. Sach- und Rttekvcrsiehernngs-Gruppe.........................................................  RM -42 498 729,39
2. Lebensversicherungs-Gruppe ..................................................................... RM 48 114 134,03

RM 8 8  532 860,42 , , 5
abzgl. Rückversicherungsprämien von Konzerngesellschaften...............  RM 19 164 976,07 K P 1  O9 3 3 1 9 0 ^

P r N m l r n r e s e r v e n  u n d  ■»■■di d ll» « « 'd w d l *8 «s
1. Sach- und Rückversicherungs-Gruppe.........................................................  RM 10 909 180,09 . . . » q  q S.
3. Lebensversicherungs-Gruppe ..........................................................................  RM 46005239,86 RM 56 914 409,9*

K a p M a l r e r a r r e n  u n d  R e s e r v e n
1. Sach- und Rückversicherungs-Gruppe.........................................................  «M  R M  - m ü ' K  CAA fiÄ
2. Lebens versieherungs-Gruppe .......................................................................... RM 9o6 786,7- RM 1092554 ,

a e w l n n r i l c l d a a l e n  d e r  l e b e m v e r a ld i e r t e n  RM 16557769,3
(Lebensversicherungs-Bestand 862,6 Millionen Reichsmark)

1. Sach- und Rückversicherungs-Gruppe.........................................................  RM 43 568 860,41
2. Lebensversieherungs-Gruppe ..........................................................................  RM 63 939 983,70

RM107 508 844,11 Mfl
...........................  RM I 648 625,31 |R M  105 660  215,“abzgl. gegenseitige Verrechnungen im Konzern

Die Vermögenswerte verteilen sich auf:
Hypotheken ...................RM 40 734 384,87
Wertpapiere...................RM 25 924 849,63
Bankguthab., Kassen-

hestände..................... RM  17 559 858,76

Grundstücke ...............RM 12 017 546,45
Gcmeindedarlehcn . . .  RM 4 750 000,—  
Sonstige Darlehen . . . .  RM 3 968 299,30 
Guthaben b. fremden

Vers.-Ges....................HM  905 279,79

O e w ln n  W X t
1. Sach- und Rückversicherungs-Gruppe.........................................................  RM
2. Lebensversieherungs-Gruppe ..................................................................... RM

V e r t e l l u n t t  d « s *  G e w in n *
An die Gewinnrücklagen der Lebensversicherten.......................................... *[RM 7 614 893,54
An die Kapitalrescrven....................................................... RM 594 898,76
An die Ausgleiehsrcserven der

Sachverslcherungsgruppc................................................. RM 1 429 349,
An die Unfall- u. Haftpflicht-Risiko-Hcserve

(Magdeburger Leben).......................................................  RM 56 263,18 RM 2 080 510,94
An die Aktionäre

der Sach- u. Rückversicherungs-Gruppe.....................  11M I 721446,89
der Lebensversieherungs-Gruppe.................................... RM 500 360,—  R M ] 2 221 806,89

4 076 801,15 4 5
8 291251,03 R M  12  365052 ,1°

Tantiemen
b. d. Sach- u. Rückversicherungs-Gruppe...................  RM 346 100,60
b. d. Lebens versieherungs-Gruppe ................................ RM 64 690,—  RM

Vortrag auf neue Rechnung ...............- ............................................................. RM

410 790,60 
40 050,21 R M  12365052 ,* 9

Die Entwicklung Ist auch im laufenden Jahre hei allen Gesellschaften günstig. 
K ö l n ,  den 27. April 1928.

I)er Vorstand: Kobert  Gerl ing


