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D A R M S T Ä D T E R  U N D  N A T IO N A L B A N K
K o m m a n d i t g e s e l l s c h a f t  a u f  A k t i e n  

B E R L I N  W 8 ,  Behrensfralje 6 8 /7 0  

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands 

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

ri0 V& b

Berlin w 50, nürnberger Platz 1

Versicherungen aller Art

B e s o n d e r h e i t e n :

E rr ic h tu n g  von  Sterbekassen fü r  Vereine —  
Listenweise Versicherung des M ob ilia rs  der 
V ere insm itg lieder gegen Feuer- und E in b ruch 
d iebstah l —  F ertige, so fort käu fliche  Policen 
a lle r A r t  —  Versicherung a u f erstes R is iko . 
( A u s s c h a l t u n g  d e r  F o l g e n  d e r  

U n t e r v e r s i c h e r u n g )

!

Frankfurter
AllgemeineVersicherungs-Aktien-Gesellschaft 

in Frankfurt am Main.

Summarisches Bilanz-Konto am 31. Dezember 1927

A . A k tiv a . RM Pf
I.  Ausstehende Einzahlungen der Aktionäre 3 900 000 _

I I .  Grundbesitz.......... 9 892 000 _
I I I .  Hypotheken . . . . 5 234 093 74
IV . Wertpapiere und Beteiligungen an Versicherungsunter-

nehmungen .. 14 173 151 12
V. Reichsbankmäßige Wechsel 60 451 15

V I. Guthaben bei Bankhäusern und Versicherungsunter-
nehmungen . 25 088 852 92

V II .  Rückständige Zinsen 30 163 66
V I I I .  Ausstände bei General-Agenten bzw. Agenten 8 195 842 89

IX .  Kassenbestand einschließlich Postscheckguthaben 126 671 84
X . Mobiliar- und Einrichtungs-Konto 1 _

X I. Sonstige Aktiva . . 60 188 32

66 761 416 64

I I .  Passiva. RM Pf
I. Aktien-Kapital . . 20 000 000

I I .  Kapital-Reservefonds 4 000 000 _
I I I .  Spezial-Reservefonds 870 293 44
IV . Prämien-Reserven . . . 10 217 202 61
V. Prämien-Überträge 10 861 000

V I. Schaden-Reserve .. 8 772 992 10
V II .  Guthaben anderer Vetsicherungsunternehmungen 8 622 130 23

V I I I .  Pensionsfonds 150 000
IX . Sonstige Passiva 495 678 33
X . Gewinn............ 2 772 119 93

Der Vorstand:
P. D u m c k  e , Generaldirektor.

66 761 416 164

VATERLÄNDISCHE
KREDIT-VERSICHERUNGS-A.-G.
Berlin S W 68, Kochstraße 3 Aktienkapital 8000000 RM. Konzern „Vaterländische“

¡Delkredere fü r  Außenstände

fü r  Hypotheken, Zoll~ u. Frachtstundungen, 
fa— ■— i iim̂imi... .in■ Leistungs- und Lieferungsverpflichtungen.

^eruntreuun^s-Wersidierun^en
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ÎHeffeôâmtracung
D ie  A bsperrung  Deutschlands w ährend  des Krieges und  in  den ersten N ach
kriegs jah ren  im  Vere in  m it der In f la t io n  ha t das Entstehen von Messen, und  
zw ar vorzugsweise in  den Grenzgebieten Deutschlands, begünstigt. D ie  f / 
W iederbelebung des Fernverkehrs, der A bbau  des übersetzten H andels
apparates und  der Zw ang zu äußerster Sparsam keit fü h rte n  eine Konzen
tra tio n  und  Spezia lis ie rung im  deutschen Messewesen herbei. W ährend die  
Frage der M esse-Rationalisierung ih re r  Lösung entgegengeht, ha rren  die  
schw ierigen Problem e der M esse -(K on junk tu r-)S ta tis tik  noch g ründ licher  

methodologischer und

Zwischen der S tadtverordneten-Versam m lung und 
dem M ag is tra t der S tad t F ra n k fu r t  a. M . is t k ü rz lic h  
ein K o n f lik t  ausgebrochen, der die F ra n k fu r te r  Messe 
zum Gegenstand hat. D e r S tre it is t n ich t neuen D a 
tum s — se it Jahren w ird  d ie Zw eckm äß igke it der 
Messe be jah t und  bezw e ife lt — , aber er e rfu h r eine 
dram atische Zuspitzung, als das S tad tparlam ent, 
k u rz  nachdem d e r M ag is tra t beschlossen hatte, 
die Herbstmesse un te r a lle n  Um ständen dürchzu- 
führen , du rch  Annahm e eines sozia ldem okratischen 
A n trags  den M ag is tra t a u ffo rde rte , d ie  V orbere i
tungen fü r  die Messe e inzustellen und die. Messe-Ge
se llschaft aufzulösen. W ir  w o llen  die verfassungs
rech tlichen und  w irtsch a ftlich e n  Folgen dieses Be
schlusses n ic h t e rö rte rn  und es den F ra n k fu r te r  
S tad tvä tern  überlassen, die Frage zu entscheiden, ob 
F ra n k fu r t  eine Messe w e rt is t oder n ich t. A b e r das 
Messe-Problem is t n ic h t n u r e in  F ra n k fu rte r, son
dern ein deutsches Problem  und  a ls solches ve rd ien t 
es allgem eine Beachtung.

D ie  europäische W ir ts c h a ft ha t sich in  den le tzten 
Jahrhunderten  m ehr und m ehr m ark tm äß ig  o rgan i
siert. Es w ird  fü r  den M a rk t p ro du z ie rt und  der 
P ro du k tion  w ird  durch  die Austauschbedingungen, 
d ie Preise, R ich tung  gewiesen. Je m ehr sich jedoch 
die M a rk tw ir ts c h a ft ausbreitete und  verfe inerte , 
desto unabhängiger w u rde  sie von der In s titu tio n , die 
ih r  den Nam en verliehen ha tte : dem M a rk t im  u r 
sp rüng lichen Sinne des W ortes, näm lich  im  Sinne 
e iner period isch  w iederkehrenden Zusam m enkunft 
von W arenbesitzern  u nd  K a u flu s tig en  an einem be
stim m ten P la tz. D u rc h  d ie  moderne T echn ik  des 
Fernverkehrs w urde  die ganze E rde zum  M a rk t. Wo 
der persönliche K o n ta k t unen tbehrlich  is t, w urde  
der M arktm echanism us k o m p liz ie rt und ve rfe ine rt: 
a u f den Börsen erscheinen n ic h t d ie  e igentlichen 
K ä u fe r und  V e rkäu fe r, sondern deren V e rtre te r, und 
es werden n ic h t W aren u n m itte lb a r gehandelt, son
dern z. T . n u r Rechte a u f U rkunden, die in  irgend 
einem Sammeldepot ruhen. W ochen- und  Jahr-

em pirischer Untersuchung.

m ark te  im  a lten  Sinne des W ortes erh ie lten  sich n u r 
im  engen Ansch luß  an einen anderen Überrest p r im i
tiv e r  W irtsch a fts füh run g , d ie  p riva te n  Haushalte. Es 
is t deshalb n ic h t ve rw underlich , daß (ebenso w ie  
der H ausw irtscha ft) den M ärk te n  der U ntergang 
p ropheze it w urde  und  zw ar auch ddn veredelten 
Jahrm ärkten , den Messen.

Messen m uten a lle rd ings  etwas p r im it iv  an (ähn
lic h  w ie  d ie  u nm itte lba re  Volksgesetzgebung in  der 
Periode des Parlam entarism us), auch seitdem sich 
die Warenmessen in  Mustermessen verw andelten  
und  die moderne T echn ik  in  ih ren  D ienst geste llt ist. 
A be r so w en ig  w ie  die V e rkeh rs techn ik  den M en
schen jem als entheben w ird , sich gelegentlich seiner 
Beine zu bedienen, ebenso w en ig  w erden gewisse U r
form en des W irtscha ftsverkeh rs  v ö llig  absterben. Sie 
w erden sogar von Ze it zu Zeit k rä ft ig e r  aufleben, 
näm lich  im m er dann, w enn d ie  W irtsch a ft, deren 
E n tw ic k lu n g  nun  e inm al n ic h t ge rad lin ig  ve rlä u ft, 
in  bereits überwundene Zustände zu rück fä lilt. E inen 
derartigen  R ü c k fa ll e rlebten w ir  in  den ersten N ach
k riegs jah ren  und  n ic h t umsonst brachten  sie eine 
Renaissance der Messen. Sie hatte  eine zw iefache 
Ursache. D e r K rie g  hatte  den W irtscha ftsve rkeh r 
zwischen den Landesteilen erschwert, zw ischen den 
Staaten unterbrochen. Verkehrsschw ierigke iten  ad
m in is tra tiv e r und  psychologischer N a tu r, d ie  des 
M itte la lte rs  w ü rd ig  waren, lähm ten den W arenaus
tausch und  fo rderten  ebenso m itte la lte r lich e  Gegen
m aßnahmen heraus. Insbesondere die Deutschen be
m ühten  sich, da sie in  den ehemals fe ind lich en  Staaten 
ungern gesehen w urden, die A us länder ins Land 
zu ziehen und ihnen eine rasche Ü bersicht über den 
Stand der deutschen W ir ts c h a ft zu bieten. So en t
standen in  D eutsch land zahlre iche Messen, g le ich 
sam Saugnäpfe, m it  denen sich das iso lie rte  W ir t 
schaftsgebiet an die W e ltw ir ts c h a ft k lam m erte.

Diese Bem ühungen w urden  du rch  d ie  In f la t io n  
e rle ich te rt. D ie  Auss icht au f b illig e n , sp o ttb illig e n  
E in k a u f erschütterte  d ie  na tiona lis tischen G emüter.
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Aus a lle r W e lt ström ten Frem de herbei, um  am Aus
ve rka u f Deutschlands te ilzunehm en. D ie  In fla t io n  
begünstigte d ie Messen aber auch im  innerdeutschen 
Verkehr. M ä rk te , Messen sind Instrum ente  der 
W a re n z irku la tio n  und  die In f la t io n  is t eine Z irk u la 
tion,skrankheit. D e r hype rtro ph en  E n tw ic k lu n g  des 
Handels stand deshalb eine Scheinblüte der Messen 
zu r Seite. M an  sprach n ic h t zu U nrech t von einer 
„M essen in fla tion “ .

Es sp ie lten  jedoch n ich t n u r  d ie  e rw ähn ten  w ir t 
schaftlichen  G ründe m it. D e r M a rk t ist das gesell
schaftliche  In s trum en t, das d ie  A rb e its te ilu ng  z w i
schen den E in ze lw irtsch a ften  erm öglich t. So sehr 
seine Besucher auch W irtsch a fts in d iv id u a lis te n  sein 
mögen, er is t doch eine soziale In s titu t io n  und  dam it 
e in  Gegenstand d e r P o lit ik . Be i der E rr ic h tu n g  der 
Messen sprachen deshalb zahlre iche M o tive  m it, die 
in  ke in e rle i Zusammenhang m it  der Austausch- 
fun ik tion  d e r Messen standen. A m  wenigsten sp ie lten  
unm itte lba re  fiska lische  Interessen eine Rolle, die das 
Entstehen der m itte la lte r lich e n  Messen so sehr ge
fö rd e rt h a tten  (gegen M arktabgaben  w u rde n  M a rk t
rechte ve rlieh en ); sie w aren  n u r insofern  negativ  von 
Bedeutung, als in  der In fla tio n sze it Behörden und 
Verbände m it  der B e w illig u n g  von G e ldm itte ln  
rascher be i der H a n d  w aren  als in  norm alen Zeiten. 
W ic h tig e r w a r  und  is t das Interesse am Frem den
verkehr. D e r Messebesucher „b r in g t G eld  in  d ie  
S tad t“  und  d u rch  Vo lksbe lustigungen und  Ausste l
lungen sucht man ih n  in  d e r S tad t festzuhalten. D ie  
K ö lne r Herbstmesse so ll sogar ganz ausfa llen. D ie  
Messen selbst nahmen v ie lf  ach Ausste llungscharakter 
an und dienten d a m it zugleich (ähn lich  w ie  in  der 
Zeit des M erkan tilism us) m irtschaftspädagogischen  
Zwecken. D ie  Grenzen zwischen Ausste llung und 
Messe s ind  übe rhaup t flüssig . So g ing  die Breslauer 
Messe aus einer Papiersto ffgew ebe-Ausste llung h e r
vor, d ie  1917 m it gutem E rfo lg  s ta ttfa n d . D a 
Schlesien jedoch in fo lge  der T e ilung  Oberschlesiens 
und  durch  den jah re langen  deutsch-polnischen Z o ll
k r ie g  m it besonderen S chw ie rigke iten  zu käm p fen  
hat, und  die B reslauer Messe den p rov inz ie llen  
C h a ra k te r n ic h t zu überw inden  vermochte, tauchte 
angesichts im m er neuer M iß e rfo lge  der P lan  auf, 
die B reslauer Messe-A.-G. in  eine Ausstellungs- 
G esellschaft zu verw andeln. D aß eine Ausste llung 
der Messe auch A bbruch  tu n  kann , beweist die letzte 
K ö ln e r Frühjahrsm esse, die in fo lge  d e r V o rbe re i
tungen zu r „Pressa“  rä u m lich  und ze itlich  un te r 
ungünstigen Verhä ltn issen sta tt,finden m ußte. D ie  
K ö lne r Herbstmesse soll in  diesem Jahr sogar ganz 
ausfa llen. D ie  Messe w urde  in  diesem F a ll der Aus
s te llung  aus s ta d tw ir tsch a ftlich e n  G ründen  geopfert, 
ü b e rh a u p t spielen die  Interessen und der Ehrgeiz  
loka le r Instanzen  bei der E rr ich tu n g  von A u s te ilu n 
gen und Messen eine große Rolle. M an erinnere sich 
n u r an die R iv a litä t der deutschen Städte, als vor 
e in igen M onaten der P lan  e iner in te rna tiona len  
Bauausstellung auftauchte .

D ie  „M esse in fla tion “  beschränkte sich n ic h t auf 
Deutschland, w o sie a lle rd ings am stärksten

grassierte, sondern sie ve rb re ite te  sieh über alle 
Staaten, in  denen d ie  geschilderten K rä fte  m ehr oder 
w en iger lebendig waren, und  w ährend es 1915 n u r 
d re i a llgem eine Messen außerhalb Deutschlands gab, 
w urden 1921 n ic h t w en iger als e inundv ie rz ig  abige- 
ha lten ! A m  m eisten ta ten sich dabei d ie  N achfo lge
staaten der Donaum onarchie  he rvo r (Messen finden  
noch je tz t s ta tt in  W ien, G raz, Innsb ruck , Lemiberg, 
Posen, Prag, P reßburg, Zagreb, La ibach, O sijek , 
Budapest). A l l  diese kü n s tlich  entstandenen, kü n s t
lic h  iso lie rten  Staaten schufen sich Messen als W e rk 
zeuge ih re r  m erkan tilis tischen  P o lit ik . A uch  die 
Königsberger Messe ve rd a n k t ih re  G ründung  dem 
Bestreben, dem iso lie rten  O stpreußen ein m erkantiles 
Zen trum  zu geben und  es n ic h t zum H in te rla n d  
Danzigs werden zu lassen. D e r Zweck d e r Messen, 
die na tiona le  A bsperrung  zu durchbrechen, m acht 
es übrigens verständ lich , weshalb d ie  M ehrzah l der 
deutschen Messen am Rande Deutschlands, vo r a llem  
des besetzten Gebiets, entstanden (F ra n k fu r t a. M., 
Wesel, K ö ln , F lensburg, K ie l, Königsberg, Breslau; 
das zen tra l gelegene' L e ip z ig  is t beka nn tlich  d ie  e in 
zige deutsche Messe, die schon vo r dem K rieg  be
stand, und die S tu ttg a rte r „Jugos i“  w a r  als süd
deutsche Sondermesse gedacht).

Ebenso w ie  d ie  In fla t io n , als sie e in  bestimmtes 
Ausmaß e rre ich t hatte , w ir ts c h a ftlic h  u n tragba r 
w urde, erre ich te  auch d ie  M esse in fla tion ih re  
Grenzen. In  e iner Zeit, wo w ieder m it  jedem  P fennig  
gerechnet werden mußte, konn ten  es sich die Ge
schäftsleute n ich t leisten, d ie  hohen d ire k te n  und  in 
d irek ten  Unkosten der Veransta ltungen zu tragen 
oder auch n u r  von Messe zu Messe, von Ausste llung 
zu Ausste llung zu reisen. D ie  Zah l der Besucher und 
Ausste lle r sank. U m  so w en iger lohnte  die V e ran 
s ta ltung  fü r  den Rest d e r Teilnehm er, d ie  sich ih r  
v ie lfa ch  n u r aus gese llschaftlichen G ründen oder 
un te r dem D ru c k  der K onku rrenz  n ic h t entziehen 
konnten. So entstand ein neues Sch lagw ort, diesmal 
n ich t als Feststellung, sondern als Forderung: 
„M esse-R ationalis ierung“ . T räger dieser Bestrebun
gen w urde  das „A usste llungs- u n d  Messe-Amt der 
Deutschen In d u s tr ie “ , das 1906 aus d e r „S tänd igen
Ausstellungs-Kom m ission fü r  d ie  deutsche In du s trie  
hervorg ing  und  1927 nach dem B e it r it t  der Spitzeu- 
organisationen von H andel, H an dw e rk  und Land 
w irts c h a ft in  das „ Deutsche Ausste llungs- und Messe- 
A m t“  um gew andelt w urde. Es ha t k ü rz lic h  in  
K ö ln  eine M itg lieder-V ersam m lung  abgehalten, bei 
w e lcher Gelegenheit der S tre it d e r Städte B e rlin  und 
K ö ln , welche von beiden S itz  d e r W erkbund -,,W e lt 
Ausste llung von 1932 sein soll, zugunsten Kö lns en t
schieden w urde.

D ie  Zw eckm äß igke it e iner Messe is t n a tü rlic h  
schwer zu beurte ilen . D ie  zahlre ichen nationalen, 
loka len, ökonomischen und k u ltu re lle n  Interessen, die 
zum T e il e inander w ide rs tre iten , lassen sich n ient 
ohne weiteres au f einen Nenner b ringen. A ber selbst 
re in  w ir ts c h a ftlic h  is t es schw ierig , eine „E rfo lg s 
rechnung“  fü r  eine Messe aufzuste llen. F ü r  das e in 
zelne U nternehm en w ird  entscheidend sein, ob er
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G ew inn  aus den Umsätzen, die au f der Messe und 
—  was o ft  w ich tig e r is t —  im  Anschluß an sie ge
tä t ig t werden, d ie  u nm itte lba ren  und m itte lba ren  
Unkosten des Messebesuche deckt. A be r diese p r iv a t-  
w irtsch a ftlich e  K a lk u la tio n  läß t eich n ich t a u f die 
V o lksw irtsch a ft übertragen, und zw ar aus m ethod i
schen und  rechnerischen G ründen. Schon je tz t läß t 
sich aber au f G run d  der E rfahrungen  der letzten 
Jahre feststellen (und d ie  Untersuchungen der 
Enquête  über das Meseeproblem, die w ahrsche in lich  
im  H erbst abgeschlossen werden, d ü rfte n  es bestä
tigen), daß eine K onzen tra tion  zugunsten Leipzigs  im  
Gange is t und daß sich die übrigen deutschen Messen 
spezialis ieren  (K ö lne r Möbelmesse) oder in  Ausste l
lungen  verw andeln  (Breslau) oder P ro n inz iu lmessen 
w erden (Königsberg), w enn ihnen n ich t sogar (w ie 
im  F a ll F ra n k fu r t)  d ie  A u flösung  droht. Es is t also, 
w ie  so o ft im  W irtschafts leben , eine A r t  n a tü rlich e r 
Z uch tw ah l eingetreten, die p la n w irtsch a ftlich e  E in 
g r if fe  —  d ie  au f diesem G ebiet besonders le ich t 
po litischen C ha ra k te r annehmen —  erspart.

W ährend das Problem  der M esse-Rationalisierung 
m it der Zeit a bk ling t, ha t ein anderes Problem  er
höhte A k tu a litä t gewonnen, e in  Problem , das m it dem 
S ch lagw ort gekennzeichnet werden kann : D ie  Messe 
als M eß instrum ent der K o n ju nk tu rfo rsch un g . Es be
d a rf n ic h t erst näherer E rö rte rung , daß eine exakte  
Messestatistik ein w ertvo lles  H ilfs m itte l fü r  die K on 
ju n k tu rd ia g n o s tik  w äre  und daß aus der Höhe der 
e rte ilten  A u fträ ge  bei e in iger V o rs ich t auch gewisse 
Schlüsse au f den Fortgang der K o n ju n k tu r  gezogen 
werden könnten. D ie  Messestatistik s teckt jedoch 
v o rlä u fig  in  den A nfängen und - ih re r E n tw ick lu n g  
stehen be träch tliche  S chw ie rigke iten  entgegen, 
Schw ierigke iten , die auch der vo lksw irtscha ftliche n  
B eurte ilung  d e r einzelnen Messen im  Wege sind. In  
einem B r ie f an das „M agazin  der W ir ts c h a ft“  um 
re iß t das Le ipz ige r Messamt d ie Problem e der Messe
s ta tis tik  m it fo lgenden W orten :

„Es ist bisher sowohl von der W irtschaft selbst als 
auch von denjenigen Stellen, welche sich berufsmäßig 
m it der Beobachtung des wirtschaftlichen Verlaufes be
schäftigen, als eine unangenehme Tatsache empfunden 
worden, daß es nicht möglich ist, sofort nach Abschluß 
einer Messe rein zahlenmäßig festzustellen, wie groß 
die in  Auftrag gegebenen Aufträge waren, wieviel A r
beiter durch diese Aufträge beschäftigt werden können, 
welche Zeit zur Erledigung dieser Aufträge notwendig 
ist, in welchem Umfange die Aufträge die Kapazität der 
Industrie in Anspruch nehmen, wie sich Inlands- und 
Auslandsabsatz zueinander verhalten und schließlich, 
um aus dem riesigen Fragenkomplex nur das Wichtigste 
herauszugreifen, welche Länder und welche Waren im 
Exportgeschäft auf der Messe bevorzugt worden sind. 
Man hat von verschiedenen Seiten her versucht, dieses 
Problem zu lösen, wobei man sich von vornherein dar
über im  klaren war, daß die Ergebnisse fü r die Frage
steller nur dann praktischen Wert haben können, wenn 
sie m it allergrößter Beschleunigung bekanntgegeben 
werden können. Hier ergeben sich aber Schwierig
keiten, die bei bestem W illen nicht überwunden werden 
können.“

Zunächst genügt n ich t di© Sam melzahl der Aus- 
ste ller, sondern es m uß eine G liederung  n ic h t n u r 
nach H e rk u n ft und  Branche, sondern auch nach Be

triebsgrößen  vorgenommen werden. Schw ieriger is t 
di© D iffe re nz ie ru ng  der Besucher. Jede Messe is t 
von einer großen, und  zw ar je  nach der K o n ju n k tu r  
schwankenden Zah l von Interessenten bevö lkert, die 
sich n u r orientie ren, n ic h t aber ka u fe n  w o llen  und 
deshalb vom V o lksm und „O rie n ta le n “  oder „Seh
leute“  genannt werden. Diese Sehleute machen es 
unm öglich , von der Zah l der Messebesucher a u f den 
w irtsch a ftlich e n  E rfo lg  der Messe zu schließen. Das 
Le ipz ige r M eßam t g laubte  deshalb, daß auch die 
Feststellung von Zahlen über d ie A n fra g e tä tig k e it 
„zu  ganz abwegigen Ergebnissen“  füh ren  könnte.

„Bekanntlich sind die Temperamente sehr ver
schieden. Es gibt eine Anzahl von Menschen, die bei 
vielen Einkäufern eine Fülle von Fragen Vorbringen, 
sich Kataloge, Preislisten und dergleichen aushändigen 
lassen, ohne daß aber eine ernste Kaufneigung vor
handen wäre. Andere Interessenten dagegen haben sich 
ihre Arbeit auf der Messe vorher gründlich überlegt, 
informieren sich auf der Messe selbst nur bei ganz 
wenigen Ausstellern, deren Adressen sie sich vorher 
aus den Meseead refibüehern ausgesucht haben, um dann 
nach der Messe ihre endgültige Entscheidung zu treffen. 
Es bedarf keiner längeren Überlegung, welche dieser 
beiden Typen die seriösere ist. Aus eine'r Statistik der 
Anfragetätigkeit auf die Markttendenz zu schließen, 
erscheint uns abwegig, obgleich die Leipziger Messe als 
solche durch eine derartige Statistik propagandistisch 
gefördert würde."

Es lieg t n a tü rlic h  nahe, sich an die Ausste lle r zu 
wenden und sie zu r M it te ilu n g  von Umsatzzahlen zu 
veranlassen. A be r abgesehen von der P u b liz itä ts 
scheu der Geschäftsleute läß t sich eine genaue U m 
sa tzsta tis tik  erst v ie le  Wochen oder M onate nach A b 
schluß der Messe durch füh ren, denn die Messe d ien t 
zum T e il n u r der Anbahnung  von Geschäftsbezie
hungen; die A u fträ ge  werden h ä u fig  erst später er
te ilt . Das Le ipz ige r Messamt kom m t deshalb zu 
folgendem Ergebnis:

„Es bleibt also nur der bisher beschrittene Weg übrig, 
wobei das Leipziger Messamt m it dem Institu t fü r 
Konjunkturforschung gemeinsam Erhebungen anstellt, 
die allerdings erst verhältnismäßig spät nach Abschluß 
der Messe der Öffentlichkeit vorgelegt werden können, 
dafür aber, weil die Unterlagen fre iw illig  gegeben und 
m it allergrößter Diskretion behandelt werden, zu ta t
sächlich einwandfreien Ergebnissen führen. Da eine 
genaue zahlenmäßige Erfassung des Messeergebnisses 
umnittelbar nach Abschluß der Messe nicht möglich ist, 
hat das Messamt versucht, einen anderen Weg zu be
schreiten, der zu einem möglichst getreuen Bild der 
Tendenz führt. Das soll erreicht werden durch die täg
liche Herausgabe von Berichten während der Messetage 
und unmittelbar nach Abschluß der Messe. Das Mess
amt war sich dabei darüber im  klaren, daß es immei 
Leute geben w ird, welche diese Berichte angreifen zu 
müssen glauben. Auch wurde die Erfahrung gemacht, 
daß nach dem Wunsche der Aussteller die Berichte in 
den ersten Tagen rosig gefärbt sein sollten, um die 
Geschäftslust anzuregen, daß man aber zum Schlüsse 
der Messe gerade eins Gegenteil wünscht, uin nicht den 
Finanzämtern und anderen Behörden eine Waffe in  die 
Hand zu geben und den Arbeitern zur Einreichung von 
neuen Lohnforderungen Anlaß zu bieten. Daher hielt 
es das Messamt fü r das beste, sich von jeder Schön
färberei und jedem Pessimismus fernzuhalten und das 
Messeergebnis so darzustellen, wie es sich tatsächlich dem 
Urteil des Unbefangenen ergibt. Das Messamt stützte 
sich bei der Abfassung der Berichte auf die Mitteilungen 
der Vorsitzenden und Syndizi der auf der Messe ver*
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tretenen Industrieverbände, auf die Auskünfte großer 
bekannter Ausstellungsfirmen und auf die überaus 
wertvollen Mitteilungen der Fachausschüsse aus allen 
Industriezweigen, die während der Messe ein- oder zwei
mal zu einer Tagung zusammentreten. Das Messamt 
hat dabei die Genugtuung gehabt, daß seine Berichte 
sich nachträglich durch die Feststellungen des Institutes 
fü r Konjunkturforschung als durchaus richtig erwiesen 
haben.“

V ö llig  ablehnend steht das Messamt den V e r
suchen gegenüber, die  Ergebnisse verschiedener 
Messen zu verg le ichen:

„Der Vergleich der Ergebnisse von ungefähr zu 
gleicher Zeit an verschiedenen Orten abgehaltenen 
Messen muß notwendigerweise auf sehr große Schwierig
keiten stoßen und w ird  fast immer zu unklaren Er
gebnissen führen, weil die Messen nach ihrem Aufbau 
und der Zusammensetzung der Aussteller- und E in
käuferschaft voneinander grundverschieden sind. Wenn 
man bedenkt, daß beispielsweise nach den Feststellungen 
der Reichsbehörden allein 95 % der an Ausländer aus
gestellten Einreisevisa auf die Leipziger Messe fallen 
und alle übrigen deutschen Messen sich in die restlichen 
5 % teilen müssen, so geht allein aus diesen Zahlen 
hervor, daß die Leipziger Messe im H inb lick auf das 
Exportgeschäft m it keiner anderen Messe verglichen 
werden kann. Auch hinsichtlich der inländischen Ge
schäfte ist ein Vergleich kaum möglich, da bekannter
maßen nur auf der Leipziger Messe diejenigen Branchen 
in der Mehrheit vertreten sind, deren Erzeugnisse im 
wesentlichen fü r den Inlandsabsatz in Frage kommen. 
Die übrigen Messen haben sich mehr oder minder spe
zialisiert, so daß die Ergebnisse nur dann in  einen Ver
gleich m it Leipzig gebracht werden könnten, wenn man 
die Spezialbranchen herausgreift. Dabei darf man aber 
nicht außer acht lassen, daß ausnahmsweise alle 
Branchen der Leipziger Messe ein Vielfaches der Aus
stellerzahl aufzuweisen hatten und es deshalb um so 
schwerer ist, den gleichen Prozentsatz von Ausstellern 
über ihre Geschäftsergebnisse zu befragen.“

Dem  Messamt is t zuzugeben, daß die V e rg le ich 
b a rk e it verschiedener Messen schw ie rig  ist, und' zw ar 
um  so schw ieriger, je  m ehr die K onzen tra tion  und 
Spezia lis ie rung im  deutschen Messewesen fo rtsch re i
tet. A uch  der Verg le ich  von H erbst- und  F rü h ja h rs 
messen is t bedenklich , w e il jedesm al verschiedene 
Gewerbezweige saisonbegünstigt sind. Im  übrigen 
beurte ilen  w ir  d ie  Aussichten der Messestatistik 
w en iger pessimistisch. Es is t zu erw arten, daß di© 
Ausste lle r m it der Ze it e ins ichtsvo ll genug werden, 
um  fre iw i ll ig  Umsatzzahlen und  ähn liche D aten 
einer neu tra len  Stelle zu r S am m e lpub lika tion  m itzu 
te ilen. D ie  E rfa h ru n g  w ird  w e ite r lehren, ob ge
wisse Größen, z. B. die Bestellungen nach Abschluß 
der Messe, in  einem festen V e rhä ltn is  zu der A u f
tragssumme stehen, die au f der Mess© selbst e rz ie lt 
w urde. Es w ird  fe rner festgeste llt werden müssen, 
w ie  w e it d ie  S tichprobenm ethode a u f diesem G ebiet 
zulässig is t und w iew e it die Zahlen typ ische r U n te r
nehmungen zu r B eurte ilung  des gesamten Messe- 
ergebnisees herangezogen w erden können. M an d a rf 
n ich t übersehen, daß es v o r lä u fig  w eniger au f abso
lute, als a u f V erhä ltn iszah len  ankom m t. D abei w ird  
a lle rd ings stets zu berücksich tigen sein, daß die 
S tru k tu rw an d lu ng e n  der einzelnen Messen auch die 
sich ergebenden R e la tivzah len  beeinflussen. Das 
statistische und  das vo lksw irtsch a ftlich e  Problem  
der Messe stoßen an diesem P u n k t zusammen. So
bald die Frage, welche Messen eine Z u k u n ft haben 
und welche als re ine Verkaufsge legenheit n ich t 
lebensfähig sind, p ra k tisch  entschieden ist, lassen 
sich auch die Ergebnisse der M essestatistik le ich ter 
zu kon junk tu rd iagnostischen  Zwecken verw erten.

m̂attsaitôgtetcfy
üon (Befteimcat 5c. bon floc&ctt/ IDccsflen

Einkom m en- und  Körperschaftssteuer s ind  das Kernstück im  Finanzausgleich. 
D er G rundsatz der g leichen Belastung du rch  diese Reichssteuer is t fü r  die  
Länder und  besonders die Gemeinden n ic h t verw endbar. Benach te ilig t werden  
insbesondere die m ittle ren  und  k le inen Gemeinden. In  den Gemeinden t r i t t  
der Zusammenhang zw ischen S teuerbedarf und  Steuererhebung am klarsten  
zu Tage. Deshalb d ü rfen  fü r  den B edarf der Gemeinden auch n iedrigere  
Einkom m en s tä rke r herangezogen werden. D ie  E inkom m ensteuer w ird  fü r  
d ie  Zwecke der Gemeinden durch  das Reich ungenügend ausgeschöpft. Das 
Reich so llte  sich m it der H eranziehung der großen und  g röß ten  E inkom m en  
begnügen, diese aber a lle in  besteuern, soweit der Steuersatz 10% übersteigt. 
D ie horizon ta le  A u fte ilu n g  der E inkom m en- und  Körperschaftssteuer nach 
der Höhe der E inkom m en w ürde  das Quotensystem  beseitigen und  Reich, 

Ländern  und  Gemeinden die nötige Bew egungsfre ihe it sichern.

D aß das Problem  des Finanzausgleichs in  erster 
L in ie  das Problem  der V e rte ilun g  des Aufkom m ens 
aus E inkom m en- und  K örperschafts teuern  ist, is t 
unbestritten . V o r dem Kriege w a r das A u fkom m en 
aus diesen Steuern di© H aupte innahm eque lle  der 
Bundesstaaten und  Gemeinden. D ie  V erfügung  
über sie sicherte ih ren  H aushaltungen die fin a n z 

p o litisch  unbed ing t notw endige E la s tiz itä t. Im  
Reichshaushalt m acht das A u fkom m en aus diesen 
beiden Steuern m it 3020 M ilk  R M  fast 40% 
säm tlicher E innahm en aus, und  fü r  d ie  Länder 
und  Gem einden s te llt d ie  Überweisung aus diesen 
Steuern m it 2265 M il l .  R M  das R ückg ra t der 
H aushaltungen dar, oder so llte  es wenigstens dar
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stellen. K e in  W under, daß um  diesen Posten der 
H a u p tk a m p f des ganzen F inanzausgleichs tob t. D ie  
Länder und  Gemeinden ringen  darum , einen noch 
größeren A n te il an den Steuern zu erhalten und  den 
A n te il des Reichs von 25% au f 15%, ja  10% herab
zudrücken. Das R eich kann  sich  n u r m it M ühe dieser 
A n g r if fe  erw ehren und  behauptet, an der Grenze 
seiner Le is tungsfäh igke it zu sein. N iem and is t zu
frieden. Jeder ze rrt am A n te il des anderen. Das 
Reich g ib t zw ar 75% der Erträgnisse an Länder und 
Gemeinden ab, ha t aber andererseits d ie  Steuer
hoheit über diese Steuern und die V e rte ilun g  des 
Aufkom m ens m it H i lfe  seiner Gesetzgebung fest in  
Händen. D ie  Länder und  Gemeinden fü h le n  sich 
dadurch  entrechtet. D ie  B indung  is t zu s ta rk , die 
gegenseitige A bhäng igke it zu groß, die Bewegungs
fre ih e it der T e ile  zu gering. D ie  F inanzhohe it der 
Länder is t a u f das E m p fin d lich s te  eingeengt, die 
Se lbstverw a ltung der Gemeinden schwer gefährdet.

W enn demgegenüber als erstrebenswert h ingeste llt 
w ird , daß die E inkom m en in  D eutsch land übera ll 
g le ich belastet und  g le ich  zu r Steuer herangezogen 
werden m üßten, so ka nn  dies Z iel, w ie  noch gezeigt 
werden w ird , m a te rie ll du rch  das je tz ige  System 
fü r  Länder und  Gemeinden n ic h t e rre ich t werden, 
wenigstens w enn  m an den B e g r iff  der „B e 
lastung“  r ic h tig  fa ß t. V o r a llem  kom m t dieses 
P rin z ip  in  e inen ständigen, schweren K o n f lik t  
m it  der Tatsache, daß die Au fgaben  der e in 
zelnen ö ffe n tliche n  K örperschaften  reg iona l und 
lo ka l verschieden sind, ja , daß in  jedem  L an d  und 
in  jeder Gemeinde die E r fü llu n g  derselben Aufgaben 
ganz verschiedene M it te l e rfo rde rt. E ine gerechte 
Steuerüberweisung des Reichs m üßte die A u f 
gabe lösen, daß jedes Land  und  jede Gemeinde soviel 
e rhä lt, w ie  sie zu r E r fü llu n g  ih re r  P flich te n  benö ti
gen. Diese A u fgabe  ka nn  kaum  gelöst werden, so
w e it d ie  Au fgaben  vom R eich au f d ie  Lände r über
tragen werden, ke inesfa lls  aber a u f d ie  zehntausend 
Gemeinden verschiedenster G röße und  Verhältnisse. 
A uch  gegenüber den Ländern  w äre  die Ü berw achung 
der Verw endung der Überweisungen in  dem be
schränkten  Rahmen der vom  R eich übertragenen 
Au fgaben  n u r m ög lich  durch  die eingehendste P rü 
fu ng  ih re r  H aushaltungen und  schwerste E in g r if fe  in  
ih re  W irtsch a ft. D as is t p o litis ch  unm ög lich  und 
une rträg lich . A uch  können Lände r und  Gemeinden 
n ich t d a rau f verzichten, die E innahm en aus diesen 
w ich tigs ten  Steuerquellen auch fü r  ih re  besonderen 
Bedürfnisse zu verwenden, d ie  m an als eigene A u f
gaben zu bezeichnen p fleg t. Gerade die E r fü llu n g  
dieser ö rt lic h  bed ingten Au fgaben  der V e rw a ltun g  
is t aber der w e rtvo lls te  und den größten E rfo lg  ve r
sprechende T e il der den Ländern  verbliebenen 
Staatshoheit und der Se lbstverw altung der Ge
meinden.

D aß die S teuerverte ilung durch  den F inanzaus
gle ich fü r  d ie Gemeinden ungenügend ist, ha t man 
e rkann t u nd  daher in  § 57 des Gesetzes über den 
F inanzausgleich d ie  Länder angehalten, fü r  einen 
Lastenausgleich zw ischen ih ren  Gemeinden  (Ge

meindeverbänden) insbesondere a u f dem Gebiete der 
A rm en-, Schul- und  Polize ilasten zu sorgen. In  
Sachsen is t e in solcher Ausgleichsstock, der die ve r
feh lte  S teuerverte ilung  fü r  d ie  Gemeinden aus- 
gleichen soll, aus dem Zwange der Verhältnisse 
heraus schon 1920 geschaffen worden. U m  W il lk ü r  
zu vermeiden, m ußte ein Schlüssel au f geste llt werden, 
der die A u fw endungen  der Gemeinden fü r  bestimmte  
Au fgaben  und  die Le is tungs fäh igke it der Gem ein
den zu berücksich tigen sucht. D e r Schlüssel h a t sich 
im  allgem einen bew ährt. N u r  müssen bei dem stei
genden Versagen der S teuerverte ilung  fü r  eine 
im m er wachsende Zah l der Gemeinden im m er m ehr 
außerordentliche B e ih ilfe n  v e rte ilt werden. N am ent
lic h  A rbeite rw ohnsitz-G em einden, die n ic h t n u r  zur 
E rfü llu n g  der übertragenen Aufgaben, die bei der 
Schlüsselverteilung be rücks ich tig t werden, sondern 
auch fü r  a lle  üb rigen  A u fgaben  bei der Steuer
ve rte ilung  n ic h t genügend M it te l e rhalten, müssen 
in  dieser Weise un te rs tü tz t werden. W ährend  diese 
außerordentlichen B e ih ilfe n  im  A n fa n g  die Ausnahme 
b ildeten, verschlingen sie je tz t fast d ie  H ä lfte  der 
M it te l des Ausgleichstockes. D azu kom m t, daß bei 
der Auseinandersetzung zw ischen Gemeinden und 
Ländern  über die W e ite rve rte ilun g  der K a m p f um 
die Ante ilsprozente , der d ie  Auseinandersetzung 
zw ischen R eich und  Ländern  schon beherrscht, 
w e ite rg e fü h rt w ird , und  daß dabei der Ausgle ich 
im m er zu Lasten der Zuweisung zum Ausgleichsstock 
versucht w ird , diese M it te l im m er m ehr beschränkt 
werden. Bei E rr ich tu n g  des sächsischen Ausgleichs
stocks is t m an sich auch v o ll bew uß t gewesen, daß 
es sich dabei n u r um  einen N otbehe lf hande ln  kann, 
dö f be i dem Überweisungssystem des Reiches n ic h t 
zu umgehen ist. D ie  Schlüsselverteilungen verlangen 
eine schärfere P rü fu n g  der G em eindeverw altung, die 
n a tü rlic h  eine erhebliche E inschränkung  der Selbst
ve rw a ltu n g  in  sich schließt, sie müssen sich auch au f 
d ie  B erücks ich tigung  der übertragenen Au fgaben  
beschränken, d ie von a llen  Gemeinden gefo rde rt w e r
den, und  die außerordentlichen B e ih ilfe n  sind außer
o rd en tlich  schwer r ic h tig  abzuschätzen, w enn sie 
n ich t ganz w illk ü r l ic h  werden sollen, und stehen in  
der G efahr, B e ttle rp räm ien  zu werden.

Gegenüber den A n te ile n  der Länder und  Gem ein
den is t der A n te il des Reichs an der E inkom m en- und 
Körperschaftssteuer ve rhä ltn ism äß ig  gering. Es 
wäre schon aus diesem G runde  berech tig t zu ve r
langen, daß die Erhebung nach den Interessen der 
Lände r und  Gemeinden, n ic h t nach denen des Reichs 
e rfo lg t, und  zw ar m üßte dabei das Interesse jedes 
einzelnen Landes und  jeder einzelnen Gemeinde 
b e rücks ich tig t werden. D ie  Reichsgesetzgebung über

Q u a rta lsw e chse l 1
Um  S törungen in  der Z uste llung  zu verm eiden, 

b itte n  w ir , d ie  Überweisung des Bezugsgeldes, soweit 
sie noch n ic h t e rfo lg t sein sollte, umgehend  vo r
zunehm en. E ine Z a h lka rte  a u f unser Postscheckkonto  
B e rlin  58 914 lie g t bei.
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die  E inkom m ensteuer und  die Körperschaftssteuer 
rege lt diese Steuer aber b is in  a lle  E inze lhe iten  und 
läß t fü r  eine Bew egungsfre ihe it n ich t den geringsten 
Sp ie lraum . Maßgebend s ind  n u r  die G rundsätze der 
R e ich s fina nzp o litik , a u f d ie  d ie  Länder w ie  d ie  Ge
m einden fast gar ke inen E in flu ß  haben. M it  den 
m ittle re n  und  k le inen  Gemeinden ha t das Reich 
naturgem äß übe rhaup t ke ine F üh lung . Deshalb s ind 
deren Belange vo llkom m en vernachlässigt. D ie  
R e ich s fin a n zp o litik  is t ganz großstädtisch o rien tie rt. 
D ieser F eh le r w ir k t  um  so schwerer, als die E in 
kom m en- und  Körperschaftssteuer auch nach der 
Gesetzgebung des Reiches eine Gemeindesteuer ist, 
denn sie w ird  nach dem A u fkom m en in  den Gem ein
den v e rte ilt und  es werden n u r fü r  das Reich und 
die Lände r T e ile  vo rher abgezogen. D ie  fehlende 
Rücksichtnahm e a u f d ie  Verhältn isse der einzelnen 
Gemeinde is t ungerecht und  schädlich. Sie w ir k t  
sch lim m er als der A bzug  von ein paa r H u n d e rt M il 
lionen. Das lä ß t s ich  besonders k la r  be i der W ir 
ku n g  der Abzüge fü r  R eich und  Länder zeigen.

In  einem so großen Reich w ie  Deutsch land ist 
d ie  E n tw ic k lu n g  der einzelnen T e ile  außerordentlich  
verschieden. M an denke n u r an einen V erg le ich  von 
O stpreußen und  Baden, Sachsen und  Bayern, den 
Rheinstädten und  M ecklenburg. Noch v ie l verschie
denartige r sind die Verhä ltn isse, in  den einzelnen 
Gemeinden des Reiches, d ie  a lle  aus der nach e in 
he itlichen  G rundsätzen erhobenen E inkom m ensteuer 
nach e inhe itlichen  A n te ilsquo ten  bedacht werden. D e r 
A u fb a u  der E inkom m ensteuerverhältn isse insbe
sondere is t in  den verschiedenen Ländern  
und  Gemeinden grundverschieden. In  den G roß 
städten des Reiches mag sich in fo lg e  der großen Zahl 
der Bewohner das ausgleichen und  sich der A u fb au  
der E inkom m en im  großen und ganzen dem im  
ganzen Reiche ähneln. A be r d ie  übrigen  Gemeinden 
t r i f f t  d ie Vorwegnahm e von A n te ile n  der E in 
kommensteuer durch  das Reich und  die Lände r ganz 
verschieden. Es is t e in  gew altiger Unterschied, ob 
m an von dem A u f b ringen  in  B e r lin  25% fü r  das 
Reich und w e ite re  30 b is 50% fü r  das Land  abzieht 
oder von dem d ü rftig e n  A u fb rin g e n  eines hausindu
s trie llen  Erzgebirgsdorfes, e iner lan dw irtscha ftliche n  
Gegend, e iner A rbe ite rw ohnsitz-G em einde, ja  sogar 
e iner m ittle re n  und k le ineren  S tad t; denn in  diesen 
Gemeinden t r i f f t  d e r A bzug das geringe A u fb rin ge n  
aus n iedrigen  E inkom m en und lastet doppe lt schwer 
a u f der Gemeinde, d ie  sich n ic h t an der Steuer aus 
großen E inkom m en erholen kann. Bei der Bedeutung 
der E inkom m ensteuer fü r  den H ausha lt der Gem ein
den w ieg t diese U ngerech tigke it fü r  d ie  k le ineren  
Gemeinden außero rden tlich  schwer.

Es m uß also Ländern  und  Gemeinden eine ge
wisse Besteuerungsfre iheit e ingeräum t werden. W ie  
is t das m ög lich , ohne das Reich der 800 M il l .  R M  zu 
berauben, d ie  es je tz t aus der E inkom m en- und  K ö r
perschaftsteuer zieht? Bei der bedrängten Lage des 
Reichs in  der N achkriegsze it kann  m an dem Reich 
das Recht n ic h t vo r enthalten, daß es zunächst 
das an Steuern erhebt, was es fü r  seine Zwecke

brauch t, und  die Länder und Gemeinden dann 
m it dem auskommen müssen, was ü b rig  b le ib t. 
D ie  E innahm en des Reichs sollen n ic h t ve r
k ü rz t werden, sondern es m uß ein W eg ge
sucht werden, daß der Betrag, den das Reich 
je tz t an Überweisungen ve rte ilt, von den Ländern  
und Gemeinden u n te r e igener V e ran tw o rtu ng  erhoben 
und dadurch  den ta tsäch lichen Bedürfnissen genau 
angepaßt w ird . D ie  U ngerechtigke it und W il lk ü r  
der V e rte ilung  der Überweisungen a u f d ie  Länder 
und Gemeinden m uß ¡beseitigt und in  den beiden 
w ieder selbständiges Löben geschaffen werden.

U m  d ie  Reichsangehörigen bei der gew altigen 
Steuerlast, die je tz t zu tragen ist, vo r erdrückenden 
Steuern zu schützen, und  U ngerechtigke iten  auszu
schließen, m üßte die allgem eine Regelung der Steuer
gesetzgebung fü r  Reich, Länder und  Gemeinden dem 
Reich Vorbehalten bleiben. D ies is t ja  auch fü r  die 
G esam theit der Steuererhebung in  den §§ 1 b is  19 des 
Gesetzes über den F inanzausgleich k la r  zum Aus
d ru ck  gebracht w orden. D a ran  so ll je tz t n ich t ge
rü tte lt  werden. A lles, was d o rt n iedergelegt worden 
ist, so ll n u r a u f die je tz igen  Uberweisungssteuern 
ausgedehnt und  auegebaut werden. Das is t ja  auch 
gar n ic h t Neues. Das ¡ist ja  dieselbe Aufgabe, die 
vo r dem Kriege die Gesetzgebung der Bundesstaaten 
über d ie  Steuerrechte der Gemeinden e rfü llte . D ie  
Sächsische Steuergesetzgebung vom Jahre 1913 ist 
d a rin  geradezu v o rb ild lich .

Das Reich büß t also gar n ich ts  ein, weder an 
E innahm en noch an Rechten, w enn es, s ta tt die U ber
weisungssteuer selbst zu erheben und  die Erträgnisse 
zu verte ilen , den Ländern  und  Gemeinden so viele 
Steuerrechte e in räum t, daß sie selbst dieselben Be
träge in  e iner ih ren  Bedürfn issen angepaßten Weise 
erheben können, und  ihnen eine gewisse Be
w egungsfre ihe it gelassen w ird , diese Steuern bei 
vorliegendem  B edü rfn is  s tä rke r auszuschöpfen. Das 
g ilt  vo r a llem  fü r  d ie  w ich tigs te  und  ertragreichste 
Steuer, die Einkommensteuer.

N am en tlich  fü r  d ie Gemeinden is t die d irek te  
Besteuerung fü r  d ie Bedarfsdeckung besonders ge
eignet und  angebracht, was das Reich ja  auch da
durch  ha t anerkennen müssen, daß es in  der H a u p t
sache Erträgnisse d ire k te r Steuern den Ländern  und 
Gemeinden zuweist. Gerade die am meisten um 
s trittene  E inkom m ensteuer und  die K örperschafts
steuer b ild en  den schärfsten E in g r i f f  der Gem ein
w irts c h a ft in  d ie  einzelnen P riva tw irtsch a fte n . Es 
is t daher besonders notw end ig , daß der Zusammen
hang zwischen dem Steuerbedarf und  seiner Deckung 
dem Steuerzahler ohne weiteres k la r  w ird , und daß 
er u n m itte lb a r über deren Erhebung m it beschließen 
kann. D e r Zusammenhang zw ischen Steuerbedarf 
und  Steuererhebung, der in  der a lten S teu e rpo litik  
eine ausschlaggebende R olle  spielte, w ird  je tz t über 
G ebühr vernachlässigt.

O b  m an einen teuren G em eindeleiter, irgendeinen 
Gemeindebeamten, einen Schutzm ann neu anstellen 
muß, ob ein neuer W eg angelegt und Massenschüt
tung  n ö tig  is t. eine Schule oder ein Bad oder sonst
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was gebaut werden soll, ob fü r  d ie  H eranziehung 
eines Arztes, e iner Hebamme O p fe r  gebracht werden 
müssen, is t in  e iner Gemeinde, nam entlich  einer 
k leineren Gemeinde, jedem  vernün ftigen , auch e in 
facheren M anne vers tänd lich  u n d  e r weiß, daß da fü r 
d ie  Steuern aufgebracht werden müssen, und  daß er 
den V o rte il der E in rich tu n g  m itgenießt. Es is t e r
s taun lich , was au f dieser G rundlage selbst von armen 
und k le inen  Gemeinden vo r dem Kriege geleistet 
w orden ist. M an möchte fast sagen, in  der Gemeinde 
fließen  ö ffe n tliche  und  p riva te  W ir ts c h a ft ine inander 
über, sind jeden fa lls  au f Gedeih und V erderb  
eng m ite inander v e rk n ü p ft. Es is t o ft  n u r  eine 
Frage der Zw eckm äß igke it, ob e in  B e dü rfn is  der 
G em eindebevölkerung a u f p riva te m  oder a u f ö ffe n t
lichem  Wege b e fr ie d ig t w ird . Es is t daher m öglich  
und gerecht, fü r  d ie  Zwecke der Gemeinde, nam ent
lic h  fü r  d ie  so äußerst w ich tig en  eigenen Aufgabeu 
der Gemeinden, die niederen E inkom m en v ie l stä rker 
heranzuziehen, als w ie  dies durch  die je tz ige  Reichs
einkommensteuer geschieht D ie  früheren  E rfahrungen  
in  Sachsen beweisen das schlagend. D ie  Gemeinden 
brachten m it  ih re r  Gemeindeeinkommensteuer n ich t 
n u r im  D u rchsch n itt des Landes 50% m ehr au f als 
die Staatseinkommensteuer, sondern es erregte a llge
meine Verw underung, daß nam entlich  k le in e  Ge
meinden das v ie lfache  aufbrachten. In  e iner Studie 
über „D ie  sächsischen Gemeinden in  S ta tis tik  und 
V e rw a ltun g “  (Fischers Z e its c h rift fü r  P rax is  und 
Gesetzgebung der V e rw a ltung , Band 48), au f die der 
Kürze ha lber verw iesen werden muß, is t nachge
wiesen, w ie  das m ög lich  ist, ohne daß die Gemeinden 
oder d ie Steuerzahler un te r der Steuerlast erlagen. 
Es so ll n u r das w ich tigs te  ange füh rt werden. E ine 
Reichsm ark is t etwas ganz anderes in  B e rlin  als in  
einem G ebirgedorf oder e iner la n d w irtsch a ftlich e n  
Gemeinde. E in  E inkom m en von 1536 RM , das der 
Reichssteuertarif fü r  eine F a m ilie  m it zw ei K in de rn  
steuerfre i läß t, bedeutet in  B e rlin  v ie lle ich t w irk l ic h  
das E x is tenzm in im um ; in  länd lichen  Gemeinden lieg t 
dieses bedeutend tie fe r. D ie  Lebenshaltung s te llt in  
m ittle ren  und  k le inen  Gemeinden geringere A n fo r
derungen w ie  in  den G roßstädten. D aher kom m t es, 
daß do rt eine R eichsm ark m ehr w e rt is t als in  B erlin , 
und daß auch ein geringeres E inkom m en noch 
Steuern tragen kann. Es w ird  zahlre iche Gemeinden 
geben, in  denen n u r ganz w en ig  G em eindeglieder ein 
höheres E inkom m en als 1536 R M  haben. In  diesen 
w ird  also an Reichseinkom mensteuer feist n ich ts  er
hoben und  es b le ib t daher d ie  S teue rk ra ft der großen 
Menge der G em eindem itg lieder fü r  d ie  Gemeinde, 
fü r  deren B e fried igung  diese G em eindem itg lieder 
durchaus zu op fe rn  bere it s ind, ungenutzt. D ie  E in
kommensteuer w ird  also je tz t du rch  das Reich n ic h t 
ausgeschöpft. N a tü r lic h  d ü rfte  dieses O p fe r  von den 
niederen E inkom m en n u r  fü r  d ie  Zwecke der Ge
m einde ge fo rdert werden. N u r  fü r  sie besteht der 
notwendige und le ich t erkennbare Zusammenhang 
zwischen S teuerbedarf und seiner Deckung, der die 
starke H eranziehung des niederen E inkom m ens rech t
fe rt ig t. D ie  Bedürfnisse, d ie  innerha lb  eines Gemein

wesens zu be fried igen  sind, müssen eben dem Be
d ü rfn is  und der L e is tungsfäh igke it des D urchschn itts  
seiner M itg lie d e r angepaßt werden. Deshalb muß 
m an die E inkom mensteuererhebung in  e iner jeden 
Gemeinde nach dem E inkom m en des m itt le re n  Steuer
zahlers und  nach seinen Bedürfnissen bemessen 
unter Steigerung der Steuer fü r  die höheren E in 
kommen zum Zwecke der E n tlas tung  der u n te r dem 
D urchschn itt b e fin d liche n  E inkom m en. D e r m ittle re  
Steuerzahler ha t aber in  jede r Gemeinde ein anderes 
Einkommen. D ie  Unterschiede s ind  größer als man 
denkt. Schon in  Sachsen schwankte nach der er
wähnten Studie das E inkom m en des m ittle re n  Steuer
zahlers zwischen 700—800 R M  und 2200 2500 R M  
im Sinne des staatlichen E inkom m ensteuer-Tarif es. 
Das E inkom m en des m ittle re n  Steuerzahlers im  
Landesdurchschnitt be trug  1600 RM . Im  Reiche 
w erden n a tü rlic h  die Unterschiede noch größer sein.

Staat und in  noch höherem G rade das Reich 
müssen na tü rlich  fü r  ihre, dem Steuerzahler ent
fe rn te r liegenden Bedürfnisse die n iedrigen E in 
kommen entsprechend schonen. Das geschieht im  
gegenwärtigen Einkommensteuergesetz des Reiches 
durch  das Freilassen irgendw elcher E inkom m ensteile  
von der Steuer, in  Sachsen frü h e r durch  die P ro 
gression der Steuersätze, d ie  fü r  die n iedrigen E in 
kommen sehr n ie d rig  waren. D adurch  w a r es mög
lich  und  e rk lä r t sich, daß tro tz  des s ta rken Ausbaues 
der s taa tlichen  E inkom m ensteuer in  Sachsen die 
k le ineren  Gemeinden die Staatseinkommensteuer so 
v ie l s tä rke r ausschöpfen konn ten  w ie  der Staat. Das 
E inkom m en des m ittle re n  Steuerzahlers w a r in  
Sachsen durch  die Gemeiudeeinkommensteuern m it 
2,07%, durch  die Staatseinkom m ensteuer m it 
1,38%, zusammen also m it  3,45% belastet. W enn 
das E inkom m en des m ittle re n  Steuerzahlers in  
e iner Gemeinde also n u r  700—800 M  betrug, so w a r 
dieses vom Staat n u r m it  y2% belastet, d'ie Gemeinde 
konnte  also vom E inkom m en ihres m ittle re n  
Steuerzahlers das Sechsfache erheben w ie  der Staat, 
ohne daß sein E inkom m en schwerer belastet w a r als 
das E inkom m en des m ittle re n  Steuerzahlers im  L a n d 
durchschn itt. Das is t n a tü rlic h  ein sehr krasses Be i
spiel, aber es zeigt, daß das doppelte  und  dre ifache 
A u fb rin ge n  des E rtrages der Staatseinkom m en
steuer in  k le inen  Gemeinden fü r  die unm itte lba ren  
Bedürfnisse des Steuerzahlers in  der Gemeinde noch 
durchaus e rträ g lich  w ar. Das B eurte ilen  der T ra g 
fä h ig k e it e iner B evö lkerung fü r  Steuern nach abso
lu ten  Zahlen is t sehr trügerisch, es kom m t ™ m er 
da rau f an, w o die Steuern erhoben w erden und  fü r  
was. Ta tsäch lich  w urden  aber auch in  den G roß 
städten des Landes, deren m itt le re r  S teuerzahler e in  
E inkom m en von 2200—2500 M  hatte , also fas t 50% 
m ehr als der m ittle re  Steuerzahler des ganzen 
Landes, die E inkom m ensteuer m it  e tw a  150% der 
Staatseinkommensteuer erhoben. A uch  diese Ge
m einden, d ie d ie n iederen E inkom m en n ic h t höher 
heranzogen als der Staat, konn ten  fü r  ih re  Zwecke 
aus der E inkom m ensteuer m ehr herausholen al9 der 
Staat,
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Das M itte l, d ie  E inkom m ensteuer besser auszu
schöpfen, w a r fü r  d ie  sächsischen Gemeinden die 
A u fs te llu n g  eigener E inkom m ensteuerta rife . D a r in  
w aren sie b is 1913 fast ganz fre i, es w u rde  n u r „V e r
h ä ltn ism ä ß ig ke it“  der Steuersätze gefordert, was den 
Aufs ich tsbehörden d ie  M ö g lich ke it gab, U n b ill ig 
ke iten  und  H ä rte n  zu un te rb inden . E ig en tlich  müßte 
auch je tz t noch jede Gemeinde ih ren  au f ih re  beson
deren Verhä ltn isse zugeschnittenen E inkom m en
s te ue r-T a rif haben. W o llte  m an die F re ih e it so w e it 
tre iben, so w ürde  m an G e fa h r lau fen, daß eine u n 
geheure Z e rsp litte rung  e in trä te  und die großen E in 
komm en in  den Gemeinden der W il lk ü r  ra d ik a le r 
G em eindevertretungen sehr ausgesetzt wären.

D ie  sächsische Gesetzgebung vom Jahre 1913 über 
die Gemeindesteuern (Sachs. GVB1. S. 195) ha t in  
außerordentlich  geschickter Weise die S chw ie rigke it 
überw unden, den Gemeinden das Zuschlagsrecht u n 
begrenzt zu b ew illige n , die großen E inkom m en gegen 
Ü berlastung zu schützen und  die H eranziehung der 
n iedrigeren  E inkom m en in  den k le ine ren  Gemeinden 
m it n ied rige re r Lebenshaltung zu erm öglichen. D ie  
maßgebende Bestim m ung finde t sich in  § 33. Das 
w ich tigs te  w a r dabei, daß die Bestim m ung in  
Absatz 1 u n te r d) den Gemeinden die M ög lich ke it 
gab, fü r  d ie  n iedrigeren  Steuerklassen den S teue rta rif 
der Staatseinkommensteuer, der in  jedem  F a lle  zu 
grunde gelegt w erden m ußte, nach ih ren  Bedürfnissen 
und Verhä ltn issen abzuändern. Es w aren n u r  ein ige 
H öchstpunkte  festgelegt und  ve rlang t, daß der T a r if  
bei der 20. Klasse —  5,300 b is 5,800 M  —  in  den 
S taatse inkom m ensteuer-Tarif einmündete. D a m it 
w a r nam entlich  den k le ineren  Gemeinden die M ög
lic h k e it gegeben, die E inkom m ensteuer fü r  sich v ie l 
m ehr auszunutzen, ohne die hohen E inkom m en über
m äßig  belasten zu müssen, bei deren hohen Steuer
sätzen eine wesentliche E rhöhung  ausgeschlossen ist. 
W ürde  etwas ähnliches fü r  d ie  Reichseinkom men
steuer geschaffen, so könn ten  die Gemeinden fü r  
ih re  Zwecke die E inkom m ensteuer v ie l besser aus
schöpfen und in  größerem U m fange ih re  Bedürfnisse 
selbst be fried igen  und  n ic h t in  so erschreckendem 
Maße a u f U nterstü tzungen angewiesen sein, w ie  dies 
je tz t der F a ll is t ;  d ie  w e rtvo lle  K ra f t  ih re r  Selbst
ve rw a ltu n g  w ürde  dann erst r ic h t ig  ausgenutzt.

Se lbstverständ lich  m üßte der vom  Reich aufge
ste llte  E inkom m ensteuerta rif d ie  G rund lage und  die 
N orm  b ild e n ; die Reichseinkom mensteuer lä ß t aber 
bei der fü r  d ie  n iedrigen  E inkom m en w ich tigs ten  
Steuer vom  A rbe its lohn  s teuerfre i: 720 R M  als E x i
stenzm in im um , 240 R M  zu r A bge ltung  der W e r
bungskosten, 240 R M  zu r A bge ltung  der Sonder
leistungen, zusammen 1200 RM . Bei V erhe ira te ten  
ste igt der steuerfre ie  T e il au f 1320 RM , be i solchen 
m it 1 K in d  a u f 1440 R M , bei 2 K in d e rn  a u f 1680 RM , 
bei 3 K in d e rn  a u f 2160 R M , bei 4 K in d e rn  au f 
2880 R M , bei 5 K in d e rn  a u f 3840 R M  usw., fü r  jedes 
w eitere K in d  w e ite re  960 RM . D a  w en iger als 
80 P fenn ig  im  M onat Steuerbetrag n ic h t erhoben 
w erden, so kom m t bei a llen  noch 96 R M  steuerfreies 
E inkom m en dazu. Über d ie sozialen Tendenzen

dieser Regelung so ll n ic h t gestritten  werden, vom 
S tandpunk t des Reiches mag d ie  F re igabe dieser E in 
kommen r ic h tig  sein; fü r  d ie k le inen  Gemeinden 
bedeutet sie z iem lich  den V e rlu s t der ganzen E in 
kommensteuer und  auch fü r  d ie  großen Gemeinden 
kann m an sagen, daß eine gewisse H eranziehung 
dieser E inkom m en fü r  die von den G em eindem itg lie 
dern u n m itte lb a r benutzten E in rich tungen  der Ge
m einde durchaus b il l ig  wäre. Das könn te  dadurch 
e rre ich t werden, daß m an den Gemeinden das Recht 
gäbe, fü r  ih re  Zwecke die Sätze der S teuerfre ihe it in  
gewiesen Grenzen zu ermäßigen, v ie lle ich t au f die 
H ä lfte , a u f e in  D r it te l oder e in  V ie rte l. N a tü r lic h  sind 
auch andere Wege gangbar: so könn te  man fü r  die 
niederen E inkom m en einen besonderen T a r if ,  eben 
nach dem a lten  sächsischen M uster, aufste llen  und  den 
Gemeinden die g leichen Rechte e inräum en, d ie  sie 
frü h e r in  Sachsen hatten. D ie  technische A usführung  
is t d ie  zw eite  F rage; d ie  Hauptsache ist, daß den 
Gemeinden e rm ög lich t w ird , d ie  Einkom m ensteuer 
fü r  ih re  Zwecke auch bei den n iedrige ren  Einkom m en 
m ehr auszunutzen, d am it sie übe rhaup t etwas davon 
haben, und  daß ihnen die M ö g lich ke it gegeben ist, 
Zuschläge zu erheben, ohne daß die großen E inkom 
men überlastet werden.

O b  fü lr d ie  Lände r ähn liche  Rechte no tw end ig  sind, 
erscheint fra g lich . D ie  Verhä ltn isse der Länder können 
h in s ich tlich  der E rhebung der E inkom m ensteuer 
denen der G roßstädte v ie lle ich t g le ichgeste llt werden, 
und  die S teuerfre ihe iten, d ie  d ie  Reichseinkom m en
steuer vorsieht, s ind  u n te r den heutigen V e rh ä lt
nissen v ie lle ic h t auch noch fü r  d ie  Länder rich tig . 
F ü r sie w ürde  die E in räum ung  des Zuschlagsrechtes 
w oh l genügen.

So sehr es zu b ill ig e n  ist, daß die n iedrigen  E in 
kommen vom Reich, das ja  schon in  großem Um fange 
in d ire k te  Steuern von der B evö lkerung erhebt, f r e i
gelassen w erden, so be rech tig t is t es aber auch 
andererseits, daß, w enn es nun  e inm a l d ie  E in kom 
mensteuer fü r  sich m it heranziehen w il l ,  es sich vor 
a llem  an die großen und größten E inkom m en hält. 
K ann  von dem k le inen  M ann n ic h t ve rlang t werden, 
daß er aus seinem geringen E inkom m en u nm itte lb a r 
Beträge fü r  d ie ih m  en tfe rn te r liegenden Zwecke des 
Reiches abg ib t, so is t es andererseits besonders be
rech tig t, wenn das R eich die großen E inkom m en fü r  
seine Zwecke besteuert, denn die großen E inkom m en 
haben ih re  Q ue llen  m eist n ic h t n u r  in  e iner Ge
meinde, o ft  n ic h t e inm a l in  einem Land. Sie sind 
n ic h t ö r t lic h  gebunden. Im  G egenteil geschieht es 
n u r zu o ft, daß große E inkom m en in  k le inen  Gem ein
den, in  Indus trieo rten  erw orben werden, deren Be
s itzer sich dann in  G roßstädte oder Luxusorte  
zurückziehen. Diese O rte  haben dann bei der je tz i
gen S teuerverte ilung  einen ungeheuren Nutzen, denn 
das R eich z ieh t von diesen großen E inkom m en Steu
ern e in  b is  zu 40% des E inkom m ens und  g ib t davon 
T e ile  an die Gemeinden ab, die diese Gemeinden 
sich frü h e r  n ie  ge trau t hätten, von ih ren  großen 
Steuerzahlern einzuziehen, um  sich v o r Abw ande
rung  zu bewahren. Diese bevorzugten Gemeinden
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werden bei dieser V e rte ilun g  in  e iner Weise begün
stig t, die m it  der N o t der k le inen  Gemeinden in  einem 
krassen W ide rsp ruch  steht. Von  der E inkom m en
steuer der großen E inkom m en, d ie  wegen der F inanz- 
not des Reichs je tz t m it  R echt außerordentlich  scharf 
herangezogen w erden müssen, g ib t das Reich v ie l zu 
v ie l an die Gemeinden und Länder ab, v ie l m ehr, als 
diese jem als hä tten  daraus schöpfen können.

A n  Stelle der je tz igen  V e rte ilung  der Erträgnisse 
der E inkom m ensteuer zw ischen Reich einerseits und 
Ländern  und  Gemeinden andererseits, so llte  daher 
eine horizon ta le  T e ilung  der Besteuerung der E in 
kommen nach ih re r  Höhe treten. A u f  den Steuer
an te il fü r  d ie  niederen E inkom m en, am beeten w oh l 
b is zu 8000 R M , sollte das R eich v ö ll ig  verzichten 
und  sie den Ländern  und  Gemeinden überlassen, und  
zw a r den Ländern  zu den Sätzen des je tz igen  Reichs- 
^.iiKommensteuergesetzes, den Gemeinden m it  den 
Recht derHerabsetzung der S teuerfre ihe iten. Das kann 
nach dem je tz igen  Reichssteuergesetz v ie lle ich t ganz 
e in fach  dadurch  geschehen, daß das R eich fü r  sich 
a u f die Steuersätze bis zu 10% des E inkom m ens ve r
z ich te t und  sie den Ländern  und  den Gemeinden 
überläßt, d a fü r aber alles fü r  sich in  A nspruch  
n im m t, was über 10% erhoben w ird . A nnehm bar 
w ird  das Reich — das w äre  n a tü rlic h  noch zu berech
nen — ebensoviel e rha lten  w ie  bisher, n ö tigen fa lls  
m uß es eben noch 1 oder 2% von den ersten 10% der 
Steuersätze bekommen. Das is t alles Nebensache. 
D ie  H auptsache ist, daß das R eich sich a u f d ie  Be
steuerung der großen E inkom m en zu rückz ieh t und 
d am it fü r  deren Besteuerung die vo lle  Bewegungs
fre ih e it e rhä lt. Länder und  Gemeinden könn ten  sich 
über diese Lösung auch n ic h t beklagen, denn sie 
w ürden  dadurch  im m er noch m ehr erhalten, als sie 
vor dem Kriege aus der E inkom m ensteuer erhalten 
haben. Sie e rhalten ja  auch von den großen E in 
kommen ih re  10% und  das is t e in  sehr ansehnlicher 
Steuerbetrag, denn vo r dem K riege  endete der sehr 
angespannte sächsische S taatseinkom m ensteuer-Tarif 
bei 5%. D ie  Gemeinden erhoben ¡im Landesdurch
sch n itt 150% des S taatse inkom m ensteuertarif es, 
nam entlich  fü r  d ie  Großstädte w a r das die oberste 
Grenze. D ie  höchsten E inkom m en w aren also m it 
12%% allerhöchstens besteuert. D abe i is t aber zu 
berücksichtigen, daß diese höchste Besteuerung bei 
einem sehr v ie l höheren E inkom m en, n äm lich  bei 
100 000 R M , einsetzte als je tz t, w o  eine Besteuerung 
m it 12%% schon bei 17 600 R M  erre ich t w ird . Den 
höchsten Steuersatz von 5% des sächsischen Staats- 
c inkom m ensteuertarifes e rhalten Land  und  Gem ein
den, wenn sie die E rträgnisse u n te r sich halb ieren, 
sogar schon bei 8000 R M  Einkom m en. D ie  k le ineren  
Gemeinden, e rha lten  überdies die M ög lich ke it, die 
k le ineren  E inkom m en m ehr heranzuziehen.

E n d lich  w ürde  bei dieser Regelung auch das Zu
schlagsrecht der Gemeinden seine Schrecken ve r
lieren, die in  der berechtig ten B e fü rch tung  beruhen, 
daß die großen E inkom m en durch  ra d ika le  Ge
m eindevertretungen überlastet w ürden, denn da die 
Progression fü r  L an d  und  Gemeinden bei 10% endet,

so w ürde  ein Zuschlag n a tü r lic h  bei w eitem  n ic h t so 
w irk e n , w ie  w enn er au f dem Reichseinkom men
s te ue rta rif aufgesetzt w ird , der b is zu 40% geht. F ü r  
die Gemeinden könn te  m an ja  auch die Ausübung 
des Z u schlagsrechtes von einer bestim m ten Grenze 
an die Bedingung kn üp fen , daß auch die n iederen 
E inkom m en s tä rke r als im  N o rm a lta r if des Reiches 
vorgesehen ve rhä ltn ism äß ig  herangezogen werden 
und  dam it d ie Neigung, a u f Kosten anderer Ge
m eindebedürfnisse zu befried igen, e inschränken. D ie  
Besteuerung der großen E inkom m en b is zu 40% is t 
andererseits übe rhaup t n u r durch  die ungeheueren 
Kriegslasten zu rech tfe rtigen . Diese aber ha t das 
Reich au tragen  und  deshalb m uß diese progressive 
Steuer, soweit sie 10% übersteigt, auch a lle in  dem 
Reich zugute kommen. Bei der vorgeschlagenen Re
gelung w ürde  auch das Reich ganz a lle in  zu be
stim m en haben, w ie  diese Steigerung ausgebaut w e r
den so ll und  danach entsprechend seinen B e d ü rf
nissen die Steuer erm äßigen oder erhöhen. A u ch  das 
Reich w ürde  an Bew egungsfre ihe it gew innen. D ie  
Gemeinden und Länder aber w erden au f das Steuer
erträgn is  aus der E inkom m ensteuer gesetzt, das sie 
vo r dem Kriege als Höchstm aß in  A nspruch  nehmen 
konnten. Sollten sie bei A nw endung  des N orm al- 
ta rife s  des Reiches w irk l ic h  etwas w eniger erhalten, 
so w ird  das m ehr als aufgehoben durch  die größere 
Bewegungsfre ihe it, d ie  ihnen das Zuschlagsrecht und  
die stä rkere  H eranziehung der k le ine ren  E inkom m en 
fü r  ih re  besonderen Zwecke gew ährt.

D ie  A nw endung  der g le ichen Grundsätze au f die 
Körperechaftssteuer, d ie  je tz t in  H öhe von 20% des 
E inkom m ens erhoben w ird , w ü rde  ergeben, daß 
Länder und  Gemeinden davon 10% e rha lten  und  daß 
das Reich g le ich fa lls  10% e rhä lt, also n ic h t n u r ein 
V ie rte l w ie  bisher, sondern die H ä lfte  des A u fk o m 
mens. D adurch  w ü rde  das R eich 100 M il l .  R M  
Körperschaftssteuer m ehr e rha lten  als bisher. 
Dieses M eh r w ürde  zu berücksich tigen sein, 
w enn das Reich aus der gesamten E innahm e aus der 
Einkom m ensteuer, soweit sie 10% des E inkom m ens 
überste igt, n ic h t d ie  655 M illio n e n  R M  löste, die es 
je tz t beansprucht. Gerade bei der K ö rpe rscha fts 
steuer is t eine s ta rke  B e te iligung  des Reiches beson
ders ge rech tfe rtig t; denn  die S teu e rp flich tige n  dieser 
A r t  saugen ih re  K rä fte  am  w enigsten aus einzelnen 
Gemeinden, n ic h t e inm al n u r aus den Gemeinden, 
w o sie ih ren  Sitz, ih re n  B e trieb  haben, oder w o ihre  
A rb e ite r wohnen. N am en tlich  die R iesen-A ktien 
gesellschaften, G roßbanken, T rus ts  und K a rte lle  
saugen ih re  K rä fte  aus dem ganzen Reich und  
sind diesem daher auch in  erster L in ie  steuer
p fl ic h t ig . W enn m an dann noch berücks ich tig t, daß 
auch aus den gleichen G ründen m it  Recht das Reich 
fü r  sich die Vermögenssteuer in  A nspruch  n im m t, 
so d ü r fte  m an diese V e rte ilung  der Steuerrechte au f 
Reich, Länder und Gemeinden als gerecht und zw eck
m äßig bezeichnen können, auch w ürde  zu r B e ruh i
gung mancher T heore tiker das R eich einen angemesse
nen A n te il an den d ire k te n  Steuern e rha lten  und 
n ic h t n u r a u f in d ire k te  Steuern angewiesen sein.
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Öott 35c. (SuJIaö Storni/ llliat

D ie  Pariser N otenbankkonferenz ha t d ie  A u fm erksam ke it der Ö ffe n tlic h k e it  
w ieder a u f d ie  a lte  Forderung nach einer engen Zusam m enarbeit der N oten
banken gelenkt. D e r nachstehende A u fsa tz  ze ig t d ie  h istorische E n tw ic k lu n g  
dieser Forderung, d ie  ständige E rw e ite rung  der gemeinsamem H ande ln  zu 
gewiesenen A u fgaben  und neue Fragen, d ie  der Lösung harren. Inne rha lb  
der N otenbanken scheint ein engerer K re is  der maßgebenden N otenbanken  
zu r zweckm äßigeren V e rte ilung  des W eltgoldbesitzes in  B ild im g  beg riffen . 
Das H a lte n  non Golddenisen an Stelle von Gold is t von entscheidender 
W ic h tig k e it und ve rsch a fft dem Federa l Reserve-System d ie  S te llung einer

N otenbank der Notenbanken.

A us d e r ungeheueren W ahrungszerrü ttung  
Europas als Folge der unzu läng lichen und unau f
rich tigen  Steuer- und  K re d itp o lit ik  w ährend des 
K riegs und  in  den ersten N achkriegsjahren , als Folge 
der K riegslasten und  ve rfe h lte r Friedensverträge, aus 
seiner Verarm ung is t die Forderung  nach Zu
sam m enarbeit d e r N otenbanken zum erstenm al e r
hoben worden. M an w o llte  d ie  schlechten W ä h ru n 
gen Europas du rch  eine in te rna tiona le  W ährung  er
setzen. E u ropa  un te r F üh rung  Englands bäum te 
eich a u f gegen die neue V erte ilung  des W e ltgo ld - 
besitzes, zw e ife lte  an der W ertbes tänd igke it des b is
her unbestrittenen W äbrungsm eta lls und versuchte 
aus gemeinsamer N o t einen W eg fü r  einen g rund 
sä tz lich  anders gearteten A u fb a u  seiner verschie
denen Geldsysteme. Das is t v ie lle ich t der tiefste, 
nie k la r  e inbekannte  S inn  jen e r etwas nebelhaften 
Pläne, d ie  1920 z u r Z e it d e r Brüsseler F in a n z 
konferenz v e rfo lg t und, von dieser abgelehnt, später 
von D r. E lem ér Hantos in  seinen Vorschlägen zu r 
G ründung  e iner gemeinsamen m itte leuropäischen 
W ährung  („D as G e ldprob lem  in  M itte le u ro p a ')  in  
k le inerem  U m fang  und  w en ig  überzeugend w ieder 
auifgegriffen  w urden.

Seitdem  h a t sich B e g r iff  und  In h a lt der Forde- . 
rung  nach Zusam m enarbeit von G rund  au f geändert. 
Entscheidend h ie r fü r  w aren  der W unsch, das Gold 
w ieder in  seine H errscha ft einzusetzen, und die A n 
schauung, daß be i ve rn ü n ftig e r P o lit ik  d ie  K a u l-  
k ra f t  des Goldes s ta b il gehalten werden könne. In  
dem A ugenb lick , als s ich  d ie  Genueser F inanzkon fe 
renz (9. A p r i l— 19. M a i 1922) die Gedankengänge 
des Londoner Sachverständigengutachtens (Bespre
chungen 20.— 28. M ärz  1922) zu eigen machte und in  
ih re  fin a n z ie lle n  Em pfeh lungen, P u n k t 5, fa s t un 
ve rändert den Satz übernahm : L ’ or est le seul étalon 
comm un qu ’ à 1’ heure actue lle  tous les E ta ts  euro
péens p ou rra ie n t convenir d ’ adopter“  (Das G old  ist 
die e inzige W ä h r u u gsg rund  lag e, die gegenw ärtig  von 
a llen  europäischen Staaten e invers tänd lich  ange
nommen w erden könn te), w a r  die Ü berle itung  der 
P ap ie r- in  d ie  G o ld-, r ic h tig e r in  d ie  G olddevisen
w ährungen als d ie  e inzig zweckm äßige Maßnahme 
zu r S tab ilis ie rung  d e r Geldsysteme anerkann t. „Z u 
samm enarbeit der N otenbanken“  bedeutete nun  
n ich t m ehr gemeinsame Anstrengung zur Schaffung 
eines g rundsätz lich  ganz neuen, w e il ganz anders

gesicherten Geldes, sondern zu Beginn U n te r
stü tzung d e r Staaten m it zugrundegerich te ter W äh
rung  durch  Staaten m it  gesunder oder dam als 
e igen tlich  w en iger ungesunder W ährung, bedeutete 
im G runde  genommen den Versuch d e r B ank von 
England, im  Interesse des englischen Handels in 
M itte l- , O st- u n d  Südeuropa den Ersatz des 
schlechten d u rch  guten, d. h. u n m itte lb a r oder m it te l
bar durch  G o ld  gesicherten Geldes :zu erm öglichen.

In  diesem S inn  is t d ie  E m p feh lung  3 der G enu
eser F inanzkonferenz zu verstehen, die h ie r —  w ie  
auch sonst v ie lfa ch  —  das Londoner Sachverstän
digengutachten (A rt. 30) n u r  w en ig  e rw e ite rte : „D ie  
Maßnahmen zu r W ährungssanierung w ürden  er
le ich te rt werden, w enn  es gelänge, d ie  ständige Zu
sam m enarbeit zw ischen den Notenbanken oder den 
Banken, die m it  d e r K re d itp o lit ik  in  den verschie
denen Ländern  b e tra u t sind, zu r G ew ohnheit zu 
e n tw icke ln “ . („. . . s i 1’ on p a rv ie n t a déve lopper la  
p ra tiqu e  d ’ une coopération constante entre  les ban 
ques centrales dém iss ion  . . .“ ) D ie  B a nk  von Eng
land w u rd e  au fge fo rde rt (P u nk t 12), sobald als 
m ög lich  eine Konferenz der Notenbanken eimzu- 
b erufen.

D azu is t es in  dieser Form  a lle rd ings  n ie  gekom
men, aber ein b isher verschwom mener B e g r iff  ha tte  
einen k la r  umschriebenen Zwedk e rha lten  und  die 
B ank von England  hat, in  V e rw irk lic h u n g  des den 
Em pfeh lungen zugrundeliegenden Leitgedankens, 
n irgends gefehlt, wo es ga lt, eine der europäischen 
W ährungen in  O rdnung  zu bringen, der P ap ie r
g e ld in fla tio n  ein Ende zu setzen und  G o ld  oder 
Golddevisen zu r G rund lage  e ine r gesunden W äh
run g  zu machen. Es sei h ie r  n u r  k u rz  an 
d ie  überragende Rolle  des englischen N oten
ins titu tes  an läß lich  d e r österreichischen und unga
rischen Sanierung erinnert. O hne ih re  H ilfe  
w äre  z, B. d ie  V ö lke rbund  anleihe v ie lle ich t nie, 
jeden fa lls  aber n ic h t so rasch zustandegekommen. 
A uch  d ie  deutsche Sanierung ha t sie w irksa m  un te r
s tü tz t und  u. a. b e ka n n tlich  d e r deutschen Reichs
bank, damals bereits u n te r M itw irk u n g  anderer 
N otenbanken, d ie E inzah lung  des G egenwerts au f 
A k t ie n  der deutschen. G o ldd iskon tbank  durch  E in 
räum ung eines K re d its  e rm ög lich t. D ieser T e il der 
„Zusam m enarbeit“ , der im  O ktobe r 1926 an läß lich  
der G ew ährung eines sehr bedeutenden K re d its  an
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die  ¡belgische N otenbank durch  11 Notenbanken einen 
vo rläu figen  H öh ep un k t erre ich te  und n u n  m it  der 
endgü ltigen  W ährungssanierung in  Rum änien, B u l
garien und  Südslavien eine E rw e ite rung  e rfahren  
soll, h a t sieh daher durchaus bew ährt. A lle rd ings , 
die F üh run g  lieg t n ic h t m ehr ausschließ lich in  H än 

d e n  der B ank von England. Ziwei kon tinen ta le  
^Notenbanken: d ie  Deutsche Reichsbank, vor allem 
» h e r d ie  Bank von F ra n k re ich  rücken im m er m ehr 
fu s  der Masse (der übrigen N otenbanken heraus und 

ha t den Anschein, daß d ie  französische Notenbank 
llfei den je tz t im  Zuge b e fin d lich e n  W ährungssanie
rungen eine erste R olle  zu spielen bestim m t sein 
w ird .

In  den le tzten Jahren h a t sich aber g le ichze itig  
eine Verschiebung des Schwerpunktes bei den W ä h 
rungssanierungen aus E uropa  überhaupt in  die 
Vereinigten Staaten ergeben, als n a tü rlich e  Folge der 
V erte ilung  des W eltgoldbesitzes. H a t E ng land  bis 
1925 d ie  europäischen W ährungen neu aufizubauen 
geholfen, so m ußte es be i seinem endgültigen Ü ber
gang z u r G o ldw ährung  an läß lich  d e r A u fhebung  des 
G oldausfuhrverbotes und der noch vo r A b la u f des 
Verbots e rfo lg ten  E rm äch tigung  der B a nk  von Eng
land, fa llw e ise  eine derartige  A u s fu h r zu bew illigen , 
selbst An lehnung  an das Federa l Reserve-System 
nehmen. Auch 1926 w a r die Federa l Reserve Bank 
von N ew  Y o rk  un te r den e lf Notenbanken, d ie  Be l
gien den K re d it ¡zur V e rfügung  ste llten. Es h a t den 
Anschein, daß sich über der allgem einen Zusammen
arbe it der N otenbanken sozusagen eine höherer O rd 
nung  zw ischen den V ere in ig ten  Staaten, England, 
F ra n k re ich  und  dem Deutschen Reich  herauszu
b ilden  im  B e g r iff  ist. D as w ürde , nebenbei bem erkt, 
auch fü r  den in te rna tiona len  K re d itm a rk t sehr 
w ic h tig  sein, da die V e re in ig ten  Staaten n u r  m it 
diesen Ländern  eine u nm itte lba re  Verständ igung über 
K red ite  au frech te rha lten  dürften .

W ie  heute d ie  Verhältn isse liegen, v e r lie r t der 
b isher w ich tig s te  T e il der Zusam m enarbeit: die 
gegenseitige U nters tü tzung  der Notenbanken bei 
W ie de ra u frich tun g  der ze rrü tte ten  W ährungen, m it 
der langsamen O rdnung  der Wahrungsverhä11 uissc 
an Bedeutung. N ic h t m ehr um  den A u fb a u  neuer 
W ährungssysteme hande lt es sich vorzüg lich , sondern 
um deren dauernde S tab ilis ie rung.

N ich ts  g rundsä tz lich  Neues is t d a m it in  Erschei
nung getreten, sondern man h a t n u r  an die Übung 
der V o rkriegsze it augeknüp ft, an die E rfahrungen , 
die von der Ö sterre ichisch-ungarischen Bank, der 
B ank von G riechen land und ¡der indischen Regierung 
bei der M a n ip u lie ru n g  ih re r G olddevisen-  ̂bzw. 
scheinbaren S ilbe rw ährung  gemacht w urden. So hat 
z. B. d ie  österre ich isch-ungarische Bank an allen 
maßgebenden Auslandsp lä tzen dauernd größere 
Devisenguthaben un te rha lten  und m it  deren H ilfe  
durch  Abgabe und  A u fnahm e von Kronen deren 
W echselkurs gegenüber den übrigen  W ährungen 
ohne B a rzah lungsve rp flich tung  s tab ilis ie rt. Das 
Neue in  der G egenwart is t n u r  d ie  allgem einere  A n 
wendung dieses Verfahrens, w ie  es d u rch  d ie  A b 

wanderung des europäischen Goldes in  die V e r
e in ig ten Staaten erzwungen w urde. D e r Übergang 
d e r meisten Staaten zum  G old-Exchange-S tandard 
is t demnach le tzten  Endes die unm itte lba re  Aus
w irk u n g  der anders ve rte ilten  W e ltgo ldvorrä te .

D ie  Zusam m enarbeit zwecks W ährungssicherung  
besteht in  dem H a lte n  von G uthaben der Noten
banken untere inander, bzw . m it deren Zustim m ung 
bei technisch besser e ingerich te ten M ob ilbanken  zur 
Kursstützung. (So is t v o r a llem  die B ank von Eng
land  fü r  die nötigen D evisenoperationen zü s th w e f- 
fuTlig.) G le ich ze itig  erfo lgen gegenseitige Kursbeob
achtungen und  Kursm eldungen, a lle n fa lls  au f G rund  
von Sonderverträgen Vorlagen in  F orm  von Post
kred iten .

Es muß a lle rd ings bem erkt werden, daß es sieb 
bei der W a h l der Golddevisenwährungen n ich t 
durchaus um G oldsparm aßnahm en hande lt. Es 
sprechen gew ichtige fin an z ie lle  G ründe d a fü r, da 
eigene Goldbestände keine Zinsen abw erfen, w ährend 
Devisen Zinsemnutzen erm öglichen. pu~.die m eist ou 
Notenbanken fü r  G uthaben ke ine Zinsen vergüten, 
e ^ ä rF s ic h  auch daraus die Bevorzugung von M o b il
banken. Anderseits is t naturgem äß aus G ründen  
größerer S icherhe it g rundsätz lich  die N otenbank die 
berufene W a h re rin  der G uthaben anderer N oten
banken. U nd  d a m it e rg ib t sich e in  neues N ehenfeld 
fü r  ih re  Zusam menarbeit, da  in  wachsender Zahl 
Vereinbarungen  g e tro ffen  werden, um  den A n k a u f 
von W echseln in  den W ährungen der unterha ltenen 
G uthaben d u rch  die Schuldner-N otenbanken und au f 
diese Weise einen Zinsennutzen zu sichern. In  diese 
G edankenreihe gehört auch das H ina rb e ite n  der 
Notenbanken au f zw ischenstaatliche Verträge, die 
d ie  F re izüg igke it d e r gegenseitigen G uthaben  au f 
jeden F a ll (K rieg, M ora to rium ) erm ög lichen sollen. 
D am it w ürde  eines der größten Bedenken gegen die 
G olddevisenw ährung zugunsten des H altens von 
e ffe k tive m  G old  im  eigenen Land  Wegfällen.

Im  übrigen ha tte  bere its  d ie  Genueser F ina nz
konferenz in  jenem  T e il ih re r  Em pfeh lungen 
(P u n k t 9— 12), der sich m it  e iner in te rna tiona len  K on
vention (unter. M itw irk u n g  der Notenbanken) zur 
E rm ög lichung  einer a llgem einen G o ld p o lit ik  befaß t, 
au f d ie  Anw endung  des „G o ld-E xchange-S tandard  
hingewiesen. . • D ie  K onven tion  w ird  V e r fü 
gungen zum sparsamen Gebrauch des Goldes en t
ha lten  müssen, d u rch  H a lten  von Reserven in  Form  
von (W ährungs)guthäben im  Ausland“  (P u nk t 9). 
U nd an anderer Stelle (P unk t 11): »Jeder der T e il
nehmer der Konvention  ka nn  sich außer den G o ld 
reserven im  eigenen Land  (,les reseives d  o r qu  i l  
conserve chez lu i ‘) in  jedem  anderen Te ilnehm erstaat 
anerkannte W ertrück lagen  in  F orm  von B a n kg u t
haben, Wechseln, k u rz fr is tig e n  O b liga tionen  oder 
sonstigen geeigneten flüssigen Beständen (.ressources 
liqu ides convenables1) sichern. In  P rax is  w ird  jede r 
Teilnehm erstaat au f Verlangen gegen sein eigenes 
G eld  die D evisen anderer Teilnehm erstaaten k a u fe n  
und ve rkaufen , zu e inem  Kurs, ¡der sich von der P a r i
tä t n u r  um  eine bestim m te k le ins te  M arge en tfe rn t,“
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( „  . . .  à un  cours q u i ne sau ra it s’écarter de la  
p a rité  d p lus d ’une fra c tio n  déterm inée“ ) usw.

Schon in  diesen Zusammenhang sp ie lt die Frage 
der endgültigen V erte ilung  des Goldbesitzes h ine in . 
Sie is t zw eife llos die  Frage der Z u k u n ft, der w ic h 
tigste T e il e iner w irksam en  Zusam m enarbeit der 
Notenbanken: D ie  K o n tro lle  über d ie  Goldbeme- 
gungen und  d am it die N o tw e nd igke it der V ers tänd i
gung zwischen den maßgebenden G o ldp lä tzen  über 
d ie  gegenseitige K re d itp o lit ik ,  um  u n te r norm alen 
Voraussetzungen die Goldbewegungen in  die ge
wünschten R ich tungen  zu le iten. Ausgang fü r  diese 
Zusammenarbeit, d ie  b isher, w ie  w ir  später zeigen 
w ollen , noch rech t vernachlässigt w urde , w a r die 
F u rch t vo r e iner w e ite ren  E n tw e rtu ng  oder e iner 
Verteuerung des Goldes, gemessen an den W aren 
preisen. D ie  ungeheuere M inde rung  der K a u fk ra ft  
des Goldes gegenüber d e r V o rkriegsze it, le tz ten  
Endes dadurch herbei ge führt, daß ganz E u ropa  d ie  
Barzahlungen au fhob  und  zu  Papierw ährungen 
überg ing, w odurch  d ie  N ach frage  nach G o ld  außer
o rd e n tlich  zu rückg ing , w ährend  anderseits in fo lge  
der Kriegsereignisse das G o ld  in  die* V ere in ig ten  
Staaten abfloß, sich also in  einem  Land  gew a ltig  
häuifte, lä ß t die F u rc h t vo r Schw ankungen des G o ld 
wertes n u r  zu b e g re iflich  erscheinen. O bgle ich die 
Vere in ig ten  Staaten in  einem Jahr d ie  K a u fk ra ft  des 
Goldes um  ru n d  80% d u rch  D efla tionsm aßnahm en 
gehoben haben, is t eie noch im m er u m  etwa ein 
D r it te l n ie d rige r als vo r dem K rieg . D ie  Kehrseite 
w a r d ie  B e fü rch tung  (haup tsäch lich  der B a nk  von 
England) e iner p lö tz lich e n  Steigerung des G o ld 
wertes be im  Übergang der europäischen Staaten von 
P apie r- zu G o ldw ährungen. P u n k t 9 der Genueser 
Em pfeh lungen b r in g t dies zum  A usd ruck : „G egen
stand dieser (in te rna tiona len) K onven tion  w äre die 
Zentra lis ie rung  und  der ze itliche  Ausg le ich  der N ach
frage  nach Gold  (—  ,L ’ o b je t . . . sera it de centra
lise r et de coordonner les demandes d ’or . . .‘), um  
d e ra rt in  der K a u fk ra ft  dieses M e ta lls  die w eiten 
Schwankungen (,les amples variations*) zu  ve rm ei
den, die ohne solche Vorsichtsm aßnahm en d u rch  die 
g le ichze itigen und  ko nku rrie renden  Anstrengungen 
m ehrerer Staaten zu r E rlangung  von M eta llreserven 
h e rva rgeru fen w erden könn ten .“  A n  anderer Stelle 
kom m t d e u tlic h  (die Überzeugung von der A bhäng ig 
k e it Europas in  der G o ld p o lit ik  von den V e re in ig ten  
Staaten zum A usdruck. P u n k t 10: W enn jedoch die 
an 'der K onven tion  te ilnehm enden Staaten G o ld  zur 
G rund lage ih re r  W ährungen machen w ollen , w ürde  
„k e in  Program m  izur S tab ilis ie rung  d e r K a u fk ra ft  
der W ährungseinheit'* ohne E invers tändn is  m it den 
V ere in ig ten  S taaten w irksa m  sein können.

D ieser T e il d e r Zusam m enarbeit der N oten
banken w i l l  daher d ie  m öglichste S ta b ilitä t des G o ld
preises, gemessen an den W arenpreisen, d ie  E rh a l
tung  der jew e ilige n  K a u fk ra ft  des Goldes. D as erste
m al d ü r fte  eine Verständ igung über die K re d itp o lit ik  
e rfo lg t sein, als, w ie  bereits bem erkt, d ie  B a nk  von 
England die Vorbedingungen z u r  W iederaufnahm e 
der Barzahlungen schuf. Dam als räum ten  die

F ederal Reserve Banken der B a nk  von England einen 
K re d it von 200 M illio n e n  D o lla r  (die amerikanischen 
P riva tbanken  außerdem der b ritische n  Regierung 
noch von 100 M illio n e n  D o lla r)  zu 1% ü be r der New» 
Yorker B ankra te , höchstens zu 6%, m indestens zu 4%, 
a u f zw ei Jahre  ein. A uch  die sonstigen Bedingungen 
waren rech t interessant, da  d e r Gegenwert von aus 
diesem (nie. in  A nspruch  genommenen) K re d it ge- 
ka u fte m  G old  der Federa l Reserve B a nk  von New 
York in  P fu n d  gutziuschreiben gewesen wäre. A u l 
G rund  dieser G uthaben h ä tten  W arenwechsel (unter 

' ’H a ftu n g  d e r B ank von England) g eka u ft und  die 
D iskontz insen von  den K red itz insen  in  Abzug ge
b rach t werden sollen. G le ichze itig  m it  diesem Über
einkom m en d ü rfte  nun  eine Verständ igung über die 
K red it-, d. h. Z in s fu ß p o lit ik , in  den Verein ig ten 
Staaten und  in  E ngland e rz ie lt w orden  sein, die w oh l 
auch heute noch in  irgendeiner F orm  besteht. E in  
H inw e is  d a ra u f f in d e t sich u. a. in  e inem  A r t ik e l 
von S ir D . D rum m ond  Fraser, dem Vizepräsidenten 
der B ritischen  B ankvere in igung, der von der 
London General Press ve rb re ite t w urde . In  der 
W iedergabe im  „Neuen W iener T a g b la tt'' vom
17. M a i 1928 h e iß t e s : .......... E in  Land  ka nn  es in
w e itb lickende r Selbstbeschränkung vermeiden, dem 
G o ld m a rk t eines Nachbarlandes notw endige M it te l 
dadurch  abzuzapfen, daß es seinen eigenen D isko n t
satz erhöht. D e r Beginn e iner de ra rtigen  P o lit ik  ist 
bereits in  den neuesten Beziehungen zwischen London 
und N ew  York zu erkennen. D ie  E rm äß igung des 
D iskontsatzes der N ew  Y o rker Federa l Reserve B ank 
im  Sommer 1927, gerade bevor der s ta rke  Saison
bedarf Englands an G o ld  fü r  die Bezahlung am eri
kanischen Weizens, am erikanischer B aum w olle  und 
sonstiger P rodukte  einsetzte, h a t u n zw e ife lh a ft dazu 
beigetragen, e inen schärferen R ückgang der Devise 
London in  N ew  Y o rk  und eine schädliche K n a p p h e it 
a u f dem Londoner G e ldm ark t zu  verhüten .“  A uch 
ein ige G o ldversch iffungen , d ie  in  le tz te r Zeit aus den 
V e re in ig ten  Staaten nach London d u rch g e fü h rt w u r 
den, d ü rfte n  au f eine solche Verständigung der 
N otenbanken von E ngland und F ra n k re ich  zu rück
gehen.

A lle rd ings , w ie  S ir D . D rum m ond  Fraser g le ich- 
f  a llsbem erkte , „e ine  d e ra rtige  p lanm äßige Zusammen
a rbe it in te rna tion a le r Banken (lies: Notenbanken) 
is t noch in  ih re n  K inderschuhen“ . A b e r es is t bereits 
e in  entschiedener F o rts c h ritt zu  verzeichnen, w en ig 
stens was eine gerechtere V e rte ilun g  des W e lt gold - 
besitze» b e tr i f f t ,  da die V e re in ig ten  Staaten einge
sehen haben, daß G o ldve rsch iffungen  nach E uropa 
sch ließ lich  auch fü r  fü r  sie selbst v o rte ilh a ft sind. 
D enn das G o ld  lie g t zu einem großen T e il nutz los in  
den K e lle rn  der am erikanischen Banken. Sie können 
es n ic h t ve rw erten, ohne eine G o ld in fla tio n  zu be
w irk e n  und d u rch  E n tw e rtu n g  des Goldes Verluste  
zu erleiden. Je m ehr Länder G o ld  übernehmen und 
es zu r G rund lage  ih re r  W äh rung  machen, um  so 
gesicherter is t d ie  S ta b ilitä t seines Wertes. In  der 
T a t h a t das Federa l Reserve Board G o ldversch if- 
fungen d u rch  seine Z insfuß- und  A n le ih e p o lit ik  tu n 
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liehs t gefö rde rt. (E rst in  le tz te r Z e it scheint d ie  Größe 
der G o lda us fu h r Bedenken auszulösen.) Jedoch is t 
kaum  anzunehmen, daß d ieM ehrzah i der europäischen 
Staaten derze it zu r re inen G o ldw ährung  zu rü ck 
kehren w ird . Das Federa l Reserve System is t dem
nach n ic h t in  G e fahr, seine S te llung  als Bew ahrer 
der Goldreserven v ie le r ausw ärtiger Notenbanken, 
als ih r  Zentra lsystem  zu verlieren.

D ie  S chaffung  und  dauernde A u fre ch th a ltu n g  
gesunder W ährungen, d ie  Verständ igung  über die 
K re d it-  u nd  G o ld p o lit ik  s ind  die H aup tau fgaben  der 
Zusam m enarbeit der N otenbanken. W o h l b le ib t noch 
eine ansehnliche Zah l von A u fgaben  üb rig , aber es 
sind an W ic h tig k e it n u r m eh r solche zw e ite r O rd 
nung: technische Behelfe und sonstige H ilfsm a ß 
nahmen, d ie  b loß k u rz  angedeutet w erden sollen.

-Hierher gehört d e r Austausch sta tistischer U n te r
lagen, w o m it sich k ü rz lic h  d ie  in  Paris abgehaltene 
Konferenz der S ta tis tik e r von 22 europäischen 
Notenbanken be faß t ha t. A uch  das Federa l Reserve 
Board und  die Federa l Reserve B a nk  von N ew  Y o rk  
w aren vertre ten. D abe i hande lt es sich außer der 
Ü be rm ittlu ng  von a llgem ein  zugänglichem  M a te ria l 
auch um  ve rtra u liche  M itte ilu n g e n  bestim m ter sta 
tis tischer D aten .

A u f andere Zwecke der Zusam menarbeit h a t u. a. 
der G enera ld irek to r der österre ich ischen N a tio n a l
bank, D r. V ik to r  Brauneis, in  H e ft 2/5, Jahrg. 1927, der 
„M itte ilu n g e n  des Verbandes österreichischer Banken 
und Bankiers“  ( „D ie  in te rna tiona le  Koopera tion  der 
Notenbanken“ ) hingewiesen, so a u f Vere inbarungen 
zu r Regelung, Vere in fachung, Beschleunigung und  
S icherung der A b w ic k lu n g  des in te rna tiona len  Zah
lungsverkehrs, w ozu auch eine A r t  in te rna tiona le r 
G o ldc lea ring  gerechnet w erden ka n n ; fe rne r au f den 
V o rte il in te rna tion a l anerkannter P rob ier scheine, 
a u f gemeinsame M aßnahm en z u r E rschwerung von 
Fälschungen  und  Verfä lschungen von Schecks, au f 
M itte ilungen  von technischen Verbesserungen beim  
N otendruck  usw.

Das s ind  H a u p t- und Nebenfe lder genug fü r  eine 
gemeinsame A rb e it der Notenbanken, eine Zusammen
arbe it, der v ie lle ic h t in  Z u ku n ft Vorbehalten sein w ird , 
im  Wege einer e inverständ lichen K re d itp o lit ik  die 
großen K risen  zu m ild e rn . D azu aber w ird  auch ge
hören müssen, daß m an der A u sw irku ng  des G ö ld - 
Exchange-S tandard, w o d u rch  das g le iche G o ld  zu r 
G rund lage d e r Notenausgabe im  Staat, -¿er d ie  G o ld 
devisen schuldet, und  im  Staat, der sie h ä lt, gemacht 
w ird , v o ll R echnung trä g t,

4frmtmtng öcc X  îtedel 2 M X
D ie  Sanierung der I.  D . R iedel A .-G . bedeutet d ie  R ückb ildung  nach der 
m ährend der In f la t io n  betriebenen Expansion. D u rch  d ie  K a p ita lh e ra b 
setzung ve rlie ren  d ie  A k tio n ä re  n ic h t n u r das m ährend der In f la t io n  ein
gezahlte K a p ita l, sondern auch einen T e il des V o rkriegs-K ap ita ls . U ng ek lä rt 
is t d ie  Frage der V e ra n tw o rtlic h k e it fü r  d ie  bei den Bete iligungen e rlitte ne n  

großen Verluste, d ie  eine etwaige O p pos ition  au fzum erfen  haben w ird .

R und 14 M onate s ind es her, seit die V e rw a ltun g  
der I.  D . R iedel A .-G . in  B e r lin  eingestand, daß auch 
sie dem Expansionsw ahn der In fla tio n sze it soweit 
zum O p fe r  ge fa llen  ist, daß eine Sanierung der 
G esellschaft unve rm eidba r sei. Diese 14 M onate sind 
no tw end ig  gewesen, um  in  äußerst schw ierigen und  
Wechsel v o ll en Verhand lungen  zunächst e inm al die 
V e rlus tque llen  zu ve rstopfen  und d am it eine innere 
Sanierung zu vo llz iehen, durch  die die äußere (d. h. 
K a p ita ls -) Sanierung erst S inn bekom m t. B e trach te t 
m an diese un te r ausschlaggebender M itw irk u n g  der 
Deutschen B ank durchge füh rten  Reorganisations
maßnahmen im  Grfnzen, so ste llen  sie sich dar als 
weitgehende Rückgängigm achung der In f la t io n s 
expansion. D e r erste S ch ritt dieser A r t  w a r d ie  E in 
b ring u ng  der T e tra lin w e rks  Rodleben in  eine 
Deutsche H y d rie rw e rk e  A .-G . m it 4 M il l .  R M  
K a p ita l, an der R iedel zunächst m it  25% b e te ilig t 
b lieb. Diese R estbeteiligung w u rd e  1927 dann eben
fa lls  äbgestoßen, so daß die H y d rie rw e rk e  nun  ganz 
einem Teerproduzenten-K onsortium  un te r F üh rung  
der D u isburge r G. m. b. H . fü r  T eerverw ertung  ge
hören. D ann  fo lg te  d ie  K a p ita le rhö h un g  der R ing  
G. to. b. I I .  von 5000 au f 5 M il l .  RM, wobei R iedel

gegen E in b ring un g  von K re d ite n  n u r 1,5 M ill.  RM 
A n te ile  und  1,93 M il l .  R M  Genußscheine übernahm. 
W er die übrigen  A n te ile  erw arb , ha t die Ö ffe n tlic h 
ke it n ie  e rfahren. S ch ließ lich  w urde  auch eine alte 
A b te ilung , der D rogen- und  M edikam enten-G roß- 
handel, an eine neue R iedel &  G rund  G. m. b. H. 
übertragen, an der R iedel m it  300 000 von 600 000 RM  
A n te ile n  in teressiert b le ib t. Von den neueren E r
werbungen b lieb  n u r die E. de Haen A .-G . ganz im  
Besitz von R iedel, aber eine Sanierung dieser Gesell
schaft w ird  n u r  dadurch  verm ieden, daß m an die 
Haen A .-G . je tz t m it  R iedel fus ion ie rt. Diese M aß
nahme ändert aber n a tü rlic h  n ich ts daran, daß au f 
die H ae n -A k tive n  Abschre ibungen no tw end ig  sind, 
d ie n u r be i e iner Kap ita lhe rabsetzung  von R iedel 
vorgenom m en w erden  können, g le ichgü ltig  ob m an 
fus ion ie rt oder n ich t. A uch  die vo re rw ähn ten  A b 
tre tungen g le ichen n a tü rlic h  die bere its  einge
tretenen Verluste  n ic h t w iede r aus, sie begrenzen 
n u r die w eitere  V erlustge fahr.

Nachdem diese T ransaktionen  d u rchg e füh rt und 
die Haen-Betriebe reorgan is ie rt s ind (die e igentliche  
R ie d e l-F a b rik  h a t im m er gu t gearbeite t), h ä lt  m an 
die Z e it fü r  gekommen, das z u kü n ftig e  R iedel-
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K a p ita l zu bemessen. Es so ll von 10 M ill.  a u f 
4 M ill.  R M  herabgesetzt und  dann n ie d e r au f 
10 M il l .  R M  erhöht werden. Das O p fe r, das dam it 
den A k tio n ä re n  zugem utet w ird , ist sehr schwer, 
es überschre itet w esentlich  den Kapita lszuw achs, 
der zunächst m it  der E xpansion  verbunden w ar. 
Vor dem K rie g  ha tte  R iede l bereits 6,3 M il l .  M  
K a p ita l, in  der In f la t io n  e rfo lg ten  fü n f Emissionen. 
D ie  A k tio n ä re  ve rlie ren  also n ic h t n u r alles das, 
was in  der In f la t io n  e ingezahlt w urde, sondern auch 
einen T e il des a lten  K ap ita ls . W ie w e it der scharfe 
K a p ita ls c h n itt g e rech tfe rtig t is t, läß t sich v o rlä u fig  
schwer beurte ilen .

(in Mül. RM)
Bilanz

per
31.12.26

Bilanz
per

31.12.27
(in Mill. EM)

’ Bilanz
per

31.12.26

Bilanz
per

31.12.27

r Aktiva Passiva
Gelände.................. 1,200 0,900 Stamm-Aktien . . . . 10.000 10,000

3,174 1,881 Vorzugs-Aktien . . . 0,010 0,010
Maschinen, Kraft- Gesetzl. Rücklage . 1,812 0,114

2,334 1,174
Riedel-Stiftung . 0,251 0,206

1 EM 1 EM Marc-Fuchs-Stif-
1.660 5.587 „ t u n « .................... 0,251 0.213
0,034 0.031 Hypotheken.......... 0,535 0,495
0,104 0.046 Buchschulilen........ 5,702 3.709
1 RM 0.016 Akzepte.................. 0,224 0,322
5.685 2,848 Ausfallbürgschaften 6.380 4.900

Warenvorräte........ 2.895 2.599 Bürgschaften........ 1,353 0,361
Verlust .................. 1.697 — Uberschuß ............ ~ 0,013
Ausfallbürgschaften 6,380 4.900
Bürgschaften.......... 1,353 0,362

D ie  B ilanz  sch ließt zw ar m it einem fo rm a len  
Uberschuß von 12 897 R M  ab, aber das beweist w e ite r 
nichts, als daß die b ilanzm äßige G ew innfestste llung  
in  unserem Aktienw esen  eine Farce  ist. D e r G ew inn 
w ird  n u r dadurch  ko n s tru ie rt, daß Bürgschaften, 
die bereits p ra k tisch  geworden sind, unberücks ich tig t 
b lieben, und die B e te iligung  an der R ing  G. m. b. H . 
m it  einem W e rt eingesetzt w urde , den sie nie 
gehabt hat. D ie  K red ite , die R iedel frü h e r an R ing  
gegeben hat, w urden  näm lich , w e il une in tre ibba r, 
z. T . in  Genußscheine um gewandelt und  diese 
w urden  bei R iedel zunächst v o ll a k tiv ie r t , obw ohl 
sie e igen tlich  n u r den C ha ra k te r sogenannter

Besserungsscheine haben. Insgesamt betragen die 
Bete iligungen von R iedel 5,59 (i. V . 2,66) M il l .  RM , 
da run te r 1,5 M il l .  R M  R ing -A n te ile , 1,93 M il l .  R M  
Ring-Genußscheine, 3 M il l .  R M  H aen-A fctien und  
500 000 R M  A n te ile  der G ew erkschaft W ö lsendorf 
(B leierz, F lußspat). D avon  w erden  d ie  R ing- und 
H aen-Bete iligungen s icherlich  im  Betrage von zu
sammen 4 M ill.  R M  abschre ibungsbedürftig  sein; 
was W eisungen w e rt ist, entz ieht sich mangels aus
re ichender U nterlagen  der Kenntn is . Andererseits 
s ind die Schulden so hoch, daß ih re  U m w and lung  
in  A k t ie n  ein Gebot der N o tw e nd igke it ist. K re d i
to ren  und  Akzepte  betragen 4 (i. V . 3,1) M il l .  RM , 
sie erhöhen sich durch  die Schulden von Haen 
(durch  die Fusion und  durch  B ü rgscha ft fü r  Haen) 
um run d  5% M il l .  R M , also a u f beinahe 10 M ill.  RM , 
w ährend  D eb ito ren  n u r 2,84 (i. V . 5,24) M il l .  R M  be
tragen und  sich durch  die Fusion bestenfa lls  au f 
4,6 M ill.  R M  erhöhen (wenn n ic h t etwa Forderungen 
an Haen schon da run te r ve rbuch t sind, die durch  
die Fusion fo rtfa lle n ).

Es is t also beg re iflich , daß 6 M il l .  R M  neue A k tie n  
ausgegeben w erden  sollen. M an  w ird  sie aber n u r 
un te rb ringen  können, w enn n ic h t n u r die A b 
schreibungsbedürfnisse durch  die Sanierung be
se itig t, sondern darüber h inaus die im  V o r ja h r  v o ll
s tänd ig  aufgelösten Reserven w ieder etwas a ng e fü llt 
und  der A k tie n k u rs  von z. Zt. 40% nach der Zu
sammenlegung a u f p a r i gebracht w ird . D ie  einzige 
Reserve, die noch besteht, lie g t in  dem n ic h t a k t i
vierten, am erikanischen F re igabe-A nspruch  von etwa 
400 000 R M . E ine etwaige O ppos ition  w ird  sich 
also n ic h t gegen die Sanierung r ich te n  d ü rfen , son
dern w ird  höchstens die Frage der V e ra n tw o rtlic h 
k e it fü r  d ie  e ingetretenen Verluste  a u fw e rfen  
können.

liötlpcojcßfctfc
Don RcdjWanämlt Dt. ßrftfj f$ry/ Urcölau

In  N r. 14 des M d W  ha t R echtsanw alt D r. Hugo Solbrig , B e rlin , d ie  M ängel 
des deutschen Z iv ilp rozeßoerfahrens geschildert, das eine fü r  d ie  W ir ts c h a ft  
unerträg liche  Verschleppung der Prozesse gestattet. E r mies d a ra u f h in , daß  
sich deshalb d ie  W ir ts c h a ft zum T e il du rch  E in ric h tu n g  p riv a te r  Schieds
gerich te  geholfen habe. A n  diesen Schiedsgerichten üb t R echtsanw alt D r. E rich  
B ry , Breslau, in  dem nachstehenden A u fsa tz  K r i t ik .  Beide A u to re n  sind sich  
e in ig  darüber, daß eine grundlegende R eform  des Z iv ilp rozeß ve rfah rens  und  

der A u sb ild un g  der R ich te r no tw end ig  ist.

In  N r. 14 dieser Z e its c h rift is t u n te r dem obigen 
T ite l e in  A u fsa tz  von R echtsanw alt D r. S o lb rig  e r
schienen, 'der n ic h t n u r inn e rh a lb  der W irtsch a ft, son
dern auch in  Ju ris tenkre isen  ein gewisses Aufsehen 
hervorgerufen  ha t. D as V e rfah ren  vo r den Prozeß
gerich ten w u rde  von dem  Verfasser d e r schärfsten 
K r i t ik  u n te rw o rfen , da  es die Entscheidung der S tre it
sachen in  e iner fü r  d ie  W ir ts c h a ft unerträg lichen  
Weise in  d ie  Länge ziehe. D ie  Folge dieses V e r
fahrens sei eine weitgehende A b ke h r d e r Geschäfts

w e lt von dem  orden tlichen  P rozeßverfahren, eine be
denk liche  äber ve rständ liche  Folge, denn a u f das 
den Parte ien im  o rden tlichen  G erichtswege zuge
m utete V e rfah ren  könne sich ke in  Geschäftsmann 
m ehr einlassen. Zum  T e il habe sich die W irts c h a ft 
d u rch  Schiedsgerichte  bere its  selbst geholfen; wo 
diese fehlen, bestande eine Lücke. D e r Verfasser ha t 
fre ilic h  auch eine Reihe von Vorschlägen zu r V e r
besserung des Z iv ilp rozeß ve rfah rens gem acht; der 
H a u p te in d ru c k  seines A rtik e ls  b e ruh t aber, w ie  sich
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z. B. auch aus e iner V e rö ffe n tlich u n g  in  den N ach
rich te n  des Vereins O stdeutscher H o lzhänd le r und 
Sägewerke erg ib t, a u f der von D r. So lbrig  an dem 
gegenwärtigen V e rfah ren  geübten K r it ik .

Diese K r i t ik  deckt sich zum; großen T e il m it  m einer 
eigenen, gelegentlich bereits von m ir  vertre tenen A u f
fassung. A uch  ich  b in  der M einung, daß d ie  V o r
sch riften  d e r Z iv il-P rozeß -O rdnung , noch m ehr die 
A r t ih re r  Anw endung  durch  die G erichte, dem 
heutigen Tem po unseres W irtschafts lebens in  ke ine r 
Weise entsprechen. D ie  Prozesse dauern v ie l zu 
lange, und  diese lange D auer is t auch fü r  d ie  Güte 
der Entscheidung k e in  V o rte il, sondern ein entschie
dener N achte il. D urch  Lagerung werden Prozesse 
n ic h t besser, schon w e il die R ekonstruk tion  der T a t
sachen m it d e r Länge d e r Z e it im m er schw ie riger 
w ird . Sehr h ä u fig  müssen nach e in- u n d  m ehr
jä h rig e r D auer des Prozesses noch Zeugen ver
nommen wenden, deren Bekundungen schon m it 
R ücksich t au f d ie  se it den s tre itigen  Vorgängen v e r
flossene lange Zeit von sehr zw e ife lha ftem  W e rt sein 
müssen. Es w äre durchaus m ög lich , durch  eine sach
gemäße R eform  des V erfah rens die D auer der P ro
zesse a u f einen B ru ch te il herabzusetzen.

A ber gerade w e il ic h  m it  einem großen T e il der 
Ausführungen  in  dem  erw ähnten A u fsa tz  ülberein- 
stimme, ha lte  ich  m ich  um  so m ehr fü r  ve rp flic h te t, 
m ich  gegen d ie jen igen d a rin  enthaltenen D a rle 
gungen zu wenden, d ie  ich  fü r  bedenk lich  ha lte  und 
denen ich  m ich n ic h t anschließen kann . D as g il t  
insbesondere fü r  d ie S te llungnahm e des Verfassers 
zu den p riva ten  Schiedsgerichten. E r  s ieht in  ihnen 
o ffenba r einen b rauchbaren Ersatz fü r  das Prozeß
verfahren  vo r den ordentlichen staatlichen G erichten, 
speziell dann, w enn  ein ständ ig  e ingerichtetes 
Schiedsgericht vorhanden ist. Jedenfa lls m uß der 
kaufm änn ische Leser seine A usführungen  a ls  eine 
E m pfeh lung  d e r p riv a te n  Schiedsgerichte auffassen 
und  dieser E m p feh lung  einen um  so größeren W e rt 
beimessen, als sie von einem R echtsanw alt ausgeht, 
also dem Angehörigen eines Standes, der an der 
W e ite re n tw ick lun g  der Schiedsgerichte im  a llge 
m einen k e in  Interesse hat.

M it  p r iv a te n  Schiedsgerichten verschiedenster 
A r t,  sowohl e in m a lig  zusammentretenden, als auch 
ständ ig  e ingerich te ten, habe ic h  seit langer Z e it zu 
tu n , und  z w a r n ic h t n u r  als P a rte ive rtre te r, sondern 
frü h e r v ie le  Jahre h in d u rch  auch als kaufm änn ische 
Parte i. A u f G run d  dieser E rfa h ru n g  b in  ich  
zu dem Ergebnis gekommen, daß die p riv a te n  Schieds
gerichte einen brauchbaren E rsa tz des ordentlichen 
Prozeßverfahrens n ic h t darstellen.

D as g i l t  insbesondere von den Gelegenheits
gerichten, be i denen es h ä u fig  M onate dauert, b is  sie 
sich übe rhaup t k o n s tru ie rt haben. A b e r auch das 
V e rfah ren  v o r  den ständ ig  e ingerich te ten Schieds
gerich ten kann  das Rechtsschutzbedürfn is des K a u f
manns n ic h t befried igen. S ich e rlich  b ie te t es in  
manchen F ä llen  V o rte ile ; besonders dann, w enn es 
w en iger a u f d ie  Entscheidung von Rechtsfragen als 
e tw a a u f einen S tre it über d ie  Vertragsm äßigke it

e iner L ie fe ru n g  ankom m t, d ie  von sachkundigen 
Sch iedsrich tern  o f t  rasch und  sachgemäß entschieden 
werden kann . A b e r sehr h ä u fig  bedeuten die Schieds
gerichte eine Verschlechterung der Rechtssprechung. 
D e r dem W irtscha fts leben  angehörende Schieds
r ic h te r is t o f t  be im  besten W ille n  gar n ic h t in  der 
Lage, einen S tre it übe r Rechtsfragen zu entscheiden. 
D azu gehört eben n u n  e inm a l eine gewisse Rechts
kunde. Zudem t r i f f t  m an v ie lfa ch  be i den Schieds
rich te rn  d ie  A ns ich t, daß sie an d ie  gesetzlichen V o r
sch rifte n  übe rhaup t n ich t gebunden seien. So kom m t 
es bestenfalls zu e iner Entscheidung nach „B i l l ig 
k e it“ , d ie aber o ft  keineswegs „ b i l l ig “  ist, sondern 
einen Interessenausgleich gegen die gellenden und 
doch keineswegs im m er unve rn ün ftig en  V o rsch riften  
des Gesetzes da rs te llt.

A uch  der von dem  Schiedsgericht m itu n te r aus- 
geübte D ru c k  au f d ie  Parte ien  zu r H e rbe ifü h run g  
eines Vergleichs  is t n ic h t im m er zu begrüßen. D ie  
Parte ien können sich einem derartigen, von B e ru fs 
genossen ausgehendem D ru c k  v ie l w en iger w id e r
setzen, als den Vergleichsanregungen des G erichts. 
Und d ie  Aussicht, im  Schiedsgerich ts-Verfahren tro tz  
ungünstiger Rechtslage durch  einen Verg le ich  etwas 
herausschlagen zu können, h a t schon zu manchem, 
sonst unterb liebenen Prozeß geführt.

A lso  selbst be i bestem W ille n  der Sch iedsrich ter 
is t das V e rfah re n  fü r  die Parte ien g e fä h rlich . U nd 
es m uß h inzuge füg t werden, daß dieser beste W ille  
n ich t e inm al im m er vorhanden ist. Es so ll keines
wegs ve ra llgem einert w erden  —  aber auch heute 
fin d e t m an noch Schiedsrichter, d ie  eich w en ige r als 
o b jek tive  R ich te r, sondern m ehr als Vertrauensm ann  
der P a rte i füh len , d ie  sie zu ih rem  A m t beru fen  hat. 
N iem and, d e r d ie  Verhä ltn isse kenn t, w ird  das be
s tre iten  können.

S ch ließ lich  aber s te llt das Schiedsgerichts-Ver
fahren  n ic h t m it  solcher S icherhe it, w ie  es die P a r
te ien anzunehmen pflegen, eine Beschleunigung des 
Prozesses dar. A u ch  h ie r b ie te t sich e iner b ösw illigen  
P a rte i R aum  genug fü r  Verschleppungsm anöver. 
H ä u fig  g e lin g t es ih r ,  schon d ie  Beste llung der 
Sch iedsrich ter und  d ie  K onstru ie rung  des Schieds
gerichts um  M onate zu verzögern; aber auch im  
Lau f des Verfahrens b ie ten sich d e r verschleppungs
lustigen P a rte i eine Reihe von Handhaben, d ie  h ie r 
aus verständ lichen G ründen n ic h t näher angegeben 
werden sollen. Sch ließ lich  kann  die obsiegende 
P arte i aus einem Sch iedsgerich tsurte il noch n ich t 
vo lls trecken; sie muß. noch eine V o lls tre ckba rke its 
e rk lä ru n g  des o rden tlichen  G erich ts e rw irken , die 
auch n ic h t im m e r ohne S chw ie rigke iten  zu er
langen ist.

Nach a lledem  m uß gesagt werden, daß d ie  W ir t 
schaft sich a u f e inem  Irrw e g  be finde t, w enn  sie sich 
un te r A b ke h r von dem ordentlichen V e rfah ren  in  
im m er steigendem Maße des Schiedsgerichts-Ver
fahrens bedient. Sie ka nn  das o rden tliche  V e r f ahren 
vo r den  s taa tlichen  G e rich ten  n ich t entbehren. Besser 
w ürde  sie ih ren  Interessen dienen, w enn sie den 
großen E in flu ß , d e r ih r  zu r V e rfügung  steht, be
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nutzen w ürde, um. eine grundlegende R eform  des 
Prozeßverfahrens  in  'die Wege zu le iten  unid durch 
zusetzen. E inzelne S ch ritte  sind a u f diesem Wege 
von W irtscha ftsve rtre tungen  bereits getan worden, 
aber m an h a t eie n ic h t m it der [gebotenen Energie 
fortgesetzt. N ic h t um  F lic k a rb e it und einzelne V o r
sch rifte n  hande lt es sich, sondern um  einen neuen 
Geist, der die G rund lage  des Verfahrens b ild e n  muß. 
D r. S o lb rig  h a t m it  vo llem  Recht a u f d ie  Bestim 
mungen des Arbeitsgerichts-Gesetzes hingewiesen. 
D ie  m it  diesem Gesetz und  m it dem österreichischen 
V erfahren  gemachten E rfah rungen  könn ten  e iner 
Novelle  izur Z iv ilp rozeß ordnung  zu  G runde  gelegt 
werden, m it  idem Ziel, d ie  Prozesse in  einem, höch
stens zw ei b is  d re i H a u p tte rm in en  zu Ende zu 
bringen,

D ie  iSpitzenverlbände der W ir ts c h a ft so llten  eine 
k le ine  Kom m ission aus Ju ris ten - und  W irtsch a fts 
kreisen m it der H erste llung  eines derartigen  E n t
w urfes beauftragen. K om m t eine b rauchbare  A rb e it 
zustande, so w erden ih r  d ie  naturgem äß zu e rw ar
tenden W iderstände den W eg z u r  gesetzlichen F ix ie 
rung  n ic h t au f d ie D auer versperren  können.

*

Hierzu schreibt uns der Verfasser des ersten Artikels:
In  der B eu rte ilung  der gelegentlichen Schieds

gerich te  stim m e ich  m it D r. B ry  durchaus übere in;

d ie ständigen G erich te  großer Verbände dagegen 
arbe iten  h ä u fig  g u t; g e rich tlich  angeregte Vergleiche 
sind o ft eine gerechtere Lösung als U rte ile .

A be r m ein A r t ik e l sollte keineswegs Propaganda 
fü r  Schiedsgerichte machen, sondern die Tatsache, 
daß w e ite  W irtschaftskre ise  sich in  ihnen  eine Selbst
h ilfe  gegen die M ängel der staatlichen G erich tsbar
k e it schaffen, als e in  bedenkliches Sym ptom  he rvo r
heben. Bedenklich , w e il gerade eine rasche und 
löbenslkundige staatliche  Z iv il ju s t iz  m ir  im  Interesse 
des Staates w ie  der W ir ts c h a ft als erstrebenswertes 
Z ie l erscheint.

D aß  dazu g ründ liche  Änderungen der Prozeß
ordnungen w ie  auch des Ausbildungsganges der 
R ich te r d ringend  no tw end ig  sind, w ird  von a llen  
anerkannt, d ie in  das geltende V e rfah ren  n ic h t so 
s ta rk  v e rs tr ic k t sind, daß sie in  ih m  schon einen 
Selbstzweck sehen. V o r a llem  d räng t das P u b liku m  
darau f, um  dessentw illen die Z iv il ju s t iz  doch schließ
lic h  da ist.

Es w äre  aufs dringendste zu wünschen, daß sich 
ein ve ran tw o rtungsfreud ige r M ann  fände, der diese 
E rkenn tn is  m it der frischen  Farbe der Entschließung 
in  d ie  T a t umsetzt. V o rarbe iten  liegen genug vo r; 
es sei n u r a u f das ganz hervorragende Buch Sch iffe rs 
„D ie  deutsche Jus tiz “  und  seine Gesetzentwürfe 
verw iesen.

Rechtsanwalt Dr. Hugo Solbrig

Die Uco&femc dec
A u f der Tagung des 

_  . . . .  Langnam oereins, a u f der
egierung un erwa ung grundsätz liche  F ragen der

=■■ — V e rw a ltungsre fo rm  e rö r
te r t  w urden, h a t der preußische F inanzm in is te r, 
D r. H öp ke r-A sch o ff, e in  P rogram m  e n tw icke lt, 
das a u f eine M inde rung  der Ländersouverän itä t 
h in au s läu ft. Das R eich so ll neben der ge
samten F ina nzve rw a ltun g  entsprechend den V o r
schlägen des Steuervereinheitlichungs-G esetzes die 
Jus tizve rw a ltung , die P o lize ive rw a ltu ng  und  die 
S chu lve rw a ltung  übernehmen. P o lize i- und  Schul
wesen könn ten  jedoch den Ländern  als A u f-
tra  gs v e rw a lt un g überw iesen werden. In  N o rd 
deutschland so ll eine V ere in igung  der preußischen 
P rov inzen  m it den benachbarten K le instaaten  her
b e ig e fü h rt werden. Preußen selbst so ll ve rschw in 
den, und  die nach dem V o rb ild  der gegenwärtigen 
O rgan isa tion  gestaltete Se lbstverw a ltung der ve r
größerten und  abgerundeten P rov inzen  durch  vom 
Reich beste llte  O berpräsiden ten  b ea u fs ich tig t w e r
den. In  den ü b rig b le  iben d e n M itte ls ta a ten  so ll e in  
S taatspräsident als H a u p t der S e lbstve rw a ltung  
vom Landtag  gew äh lt und vom R eichspräsidenten 
bes tä tig t werden. D ie  Landtage und  P ro v in z ia l
landtage w ü rd e n  ungefähr dieselben F unk tionen  
erhalten. „D as parlam entarische  System übe rhaup t 
w ürde  a u f das R eich beschränkt sein.“  O b dieses 
System der S taa tsverw altung zu w esentlichen E r
sparnissen fü h ren  w ürde, is t zw e ife lha ft. Ih m  lie g t

o ffe nb a r der Gedanke zugrunde, das Reich solle 
regieren, d, h. die gesamte Gesetzgebung und die 
K o n tro lle  ih re r D u rc h fü h ru n g  bei sich vere in igen, 
die Länder oder P rov inzen  aber so llten  verw a lten . 
D ie  e igen tlichen  H ohe itsve rw a ltungen  (Justiz  und 
F inanzen) sollen demgemäß v ö ll ig  a u f das Reich 
übertragen w erden. Indes g ib t es ke ine Grenze 
zw ischen R egierung und  V e rw a ltung . Schon heute 
sind a lle  R eibungen zw ischen Reich und  Ländern  
im  G runde K o n f lik te  zw ischen zentra le r Regierung 
und  lo ka le r Se lbstverw altung. D abe i lie g t es nun  
e inm al im  Wesen jeder loka len  Se lbstverwaltung, 
daß ih r  auch gewisse Lloheitsrechte zustehen —  mag 
es sich nun  im  ju ris tisch e n  S inne um  abgeleitete oder 
um  u rsp rüng liche  hande ln  — , und  daß ih re  T räger 
die Neigung haben, diese Hoheitsrechte e ife rsüch tig  
zu ve rte id igen  und sie extens iv  zu in te rp re tie ren . 
D ies w ürde  n a tü r lic h  auch bei D u rc h fü h ru n g  der 
Vorschläge H öpker-A scho ffs  in  den P rovinzen und 
Ländern  des Reichs der F a ll sein. Schon heute 
zeigt sich bei den preußischen P rovinzen die 
Tendenz, k le ine  Staaten im  Staat zu w erden, ganz 
zu schweigen von der V e rw a ltu n g  unserer G roß
städte. Bei der vorgeschlagenen K o n s tru k tio n  w ü r 
den diese Bestrebungen ve rs tä rk t werden. D enn die 
unabhängigere S te llung der M itte ls taa ten  w ürde  
n a tü rlic h  auch von den „R e ichsp rov inzen “  e rstrebt 
werden, und a u f die D auer w ird  sich ein System 
kaum  ha lte n  lassen, das zw e ie rle i Recht fü r  Gebiets
kö rperscha ften  g le icher A r t  in  sich schließt. Gegen
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w ä rtig  lassen sich in  B e r lin  a lle  D iffe re nze n  
zw ischen Reich und  Preußen g ü tlic h  ausgleichen. 
Zw ischen B e rlin  und  K ö ln  oder zw ischen B e rlin  und 
Königsberg w äre dies w e it schw ieriger, zum al die 
N eukons truk tion  w ahrsche in lich  auch den Reichs
ra t beseitigen m üßte, der sinnlos w ürde, wenn 
Länder und  P rov inzen  ih re r  H oheitsrechte  beraubt 
w ären. E n d lic h  w ü rde  als besondere schwieriges 
Problem  der Lastenausgleich  auftauchen. Gegen
w ä rtig  is t es in  Preußen ve rhä ltn ism äß ig  le ich t, 
z. B. säm tliche preuß ischen G roßstädte zugunsten 
der preuß ischen O stp rov inzen  zu besteuern. 
So drohen die Vorschläge a u f einen W eg zu 
führen , der n ic h t H öpke r-A scho ffs  V e re inh e it
lichu ng  entgegenstrebt, sondern im  Gegenteil eine 
w eite re  K o m p liz ie ru n g  der gegenwärtigen Lage m it 
sich brächte. Sie w o llen  die Vorzüge der gegen- 
w ä rtig e n S tru k tu r von V e rw a ltun g  und  Verfassung 
op fe rn , s ta tt an sie sinngemäß anzuknüpfen . V e r
n ü n ftig e  V e rw a ltungsre fo rm  so llte  un te r F üh run g  
des Reichs so betrieben werden, daß R eich und  Län 
der Zusammenarbeiten, s ta tt sich S chw ie rigke iten  zu 
machen. In  dieser R ich tu ng  ließe sich v ie l m ehr tun, 
als heute geschieht. D e r W eg zu solcher Zusammen
a rbe it geht aber n ic h t über große Verfassungsände
rungen, sondern über die a lltä g liche  V e rw a ltungs
arbe it. D u rch  Verfassungsänderung sollte m an der 
Existenz der Zw erg länder e in Ende machen und  das 
Gemeinderecht ve re inhe itlichen. Außerdem  erscheint 
eine V e re inhe itlichung  der J us tizve rw a ltu ng  geboten. 
Vo llständige N eukonstruktionen  sind dagegen in  der 
G egenwart noch n ic h t mö*glich und  die von H öp ke r- 
A scho ff vorgeschlagene is t zudem n ic h t e inm al 
wünschenswert.

1 A u f  der g le ichen Tagung 
Ein deutsches sprach Geh. Kom m erzien-

„Bureau of the Budget“? ra t D r. W ie land, M. d. R.,
--------------- rr -̂r.— --------. über F ragen der am eri

kanischen Haushaltsgebarung. M an  habe 1921 die 
A u fs te llu n g  des E tats in  den V e re in ig ten  Staaten 
vom F inanzm in is te rium  losgetrennt und dem Budget
bureau  übertragen, an dessen Spitze der B udge t
d ire k to r steht, der dem P räsidenten d ire k t un te r
s te llt ist. Dieses V e rfah re n  habe zu erhöhter Spar
sam keit g e fü h rt und  solle nach D eu tsch land da
durch  v e rp fla n z t werden, „daß  m an die H aushalts
ab te ilung  des R eichsfinanzm in is te rium s von diesem 
lostrennt, m it dem  Bureau des Sparkom m issars ve r
e in ig t und  an die Sp itze  desselben einen unabhän
gigen D ire k to r  fü r  den Reichshaushalt s te llt.“  
W ie land  übersieht zunächst, daß die V e re in ig ten  
Staaten ke inen  F inanzm in is te r haben, denn der 
Posten des „S ecre tary  o f the T reasury“  en tsp rich t 
n ic h t dem des deutschen F inanzm in iste rs. E r is t 
den übrigen  Secretaries des Präsidenten  v ö llig  
g le ichgeste llt, tru g  also auch n ic h t in  dem Ausmaß 
die V e ran tw ortung  fü r  den E ta t, w ie  der deutsche 
F inanzm in is te r. D ie  übrigen  Secretaries über
m itte lte n  ih m  ih re  Ausgabenwünsche, fü r  die er 
D eckung  aus vorhandenen oder zu schaffenden E in 
nahm equellen vorschlug. E in  K o n tro llre ch t ihnen 
gegenüber, w ie  es dem deutschen F inanzm in is te r 
gegenüber den üb rigen  Ressorts zusteht, besaß er 
n ich t. D ies ha t seinen G ru n d  darin , daß A m e rika  
ke ine  K ab ine ttsreg ie rung  im  deutschen S inne kennt. 
N u r  der P räsiden t rep räsen tie rt die E xeku tive , die 
Secretaries sind ih m  untergeordnete Beamte, die

zw ar der Bestä tigung durch  den Senat bedürfen, 
aber im  üb rigen  vom  P arlam ent unabhängig s ind  
und k e in  K a b in e tt im  parlam entarischen Sinne d a r
stellen. D ie  Bestätigung durch  den Senat g i l t  sogar 
als bloße F o rm a litä t; sie is t n u r  ganz selten ve r
w eigert w orden. In  diesem System w a r es unm ög
lich , der T reasury  d ie V e ran tw ortu ng  fü r  den E ta t 
zu übertragen. D a  m an aber in  A m e rika  das Be
d ü rfn is  em pfand, angesichts der s ta rken  Aus
gabensteigerung, d ie  der K rie g  m it  sich gebracht hat, 
m öglichst sparsam zu w irtsch a ften , übernahm  man 
das europäische System in  der Form , daß der P rä 
sident selbst die V e ran tw ortung  fü r  den E ta t über
nahm  und durch  ein ihm  unterste lltes Bureau den 
E ta t ausarbeiten läß t, der dem Kongreß m it  einer 
B o tschaft des P räsidenten zugeht. Das am erikanische 
Bureau o f the Budget w urde  also geschaffen, um  
eine U nvo llkom m enhe it der am erikanischen V e r
fassung zu ko rrig ie re n , und s te llt eine Übernahme 
europäischer In s titu tio n e n  in  entsprechend abge
w ande lte r Form  dar. E m p fie h lt es sich w irk lic h , 
in  D eu tsch land die V a ria tio n  an die S telle des 
O rig ina ls  tre ten  zu lassen? Bei uns v e rfü g t der 
R eichsfinanzm in is te r über a ll d ie  Rechte, die dem 
„D ire c to r  o f the Bureau o f the Budget“  zustehen. 
E r  h a t im  K a b in e tt eine Sonderstellung. D ie  
K ü rzun g  der Restausgaben, die an läß lich  des A b 
schlusses des Rechnungsjahres 1927 du rchg e füh rt 
w urde, ha t m it  a lle r D e u tlic h k e it gezeigt, daß er 
be i ausreichendem W ille n  Sparsam keit durchsetzen 
kann. W ir  können  ke inen  V o rte il d a rin  sehen, daß 
man ih m  seine A u fgaben  in  dieser H ins ich t n im m t 
und  sie e iner neu zu schaffenden Stelle überträg t. 
W ie land  scheint a lle rd ings an eine E n tp o litis ie run g  
dieser neuen Stelle zu denken. D e r am erikanische 
D ire c to r o f the Bureau o f the Budget is t selbstver
s tä nd lich  e in  P a rte ifreu n d  des Präsidenten. E ine  
E n tp o litis ie ru n g  der E ta tsaufs te llung  is t auch u n 
m öglich. Nähme m an sie bei den bureaukratischen 
Instanzen vor, so w äre das R esultat e in  K o n f lik t  
zw ischen H ausha ltsd irek to r und Parlam ent, sobald 
d ie po litischen  Instanzen andere Ziele ve rfo lgen  als 
jener. W enn in  England  das P arlam ent ke ine A us
gabenerhöhungen über den Voranschlag hinaus be
w ill ig t ,  so h a t das seinen G rund  darin , daß sich die 
regierende P a rte i m it  ih rem  K a b in e tt so lidarisch 
fü h lt  und  daß die O ppos ition  die regierende P arte i 
reg ieren läß t. Das is t in  D eutsch land in fo lge  unserer 
po litischen  S tru k tu r  anders. D ie  großen M ehraus
gaben der le tz ten  Jahre ha t aber regelm äßig die 
Regierung selbst beantragt. Von e iner besonderen 
B egehrlichke it des Parlam ents is t be i uns n ic h t d ie 
Rede. D ie  Auffassung, daß durch  B ildu n g  e iner be
sonderen Haushaltsbehörde irgend  etwas gebessert 
w erden könnte, en tsp rin g t o ffe n b a r e iner fa lschen 
V orste llung  von den A u fgaben  des Bureau o f the 
Budget. In  A m e rika  e r fü l lt  es Au fgaben , d ie frü h e r 
ke iner anderen Stelle zustanden. Be i uns w ü rd e  die 
Haushaltsbehörde A u fgaben  übernehmen, d ie  bereits 
je tz t von anderen S te llen e r fü l l t  werden. Be i uns so 
w en ig  w ie  in  A m e rika  ließe sich eine solche Ü ber
tragung m it e iner E n tp o litis ie ru n g  der H ausha lts
au fs te llung  verb inden. D enn das w ürde  den G ru n d 
gedanken der po litischen  D em okra tie  w idersprechen, 
die nun  e inm al in  A m e rika  und in  D eutsch land 
auch fü r  die Behandlung der F ina nz fra ge n  m aß
gebend sind. So b rächte  uns d ie  V e rw irk lic h u n g  
der Vorschläge W ie lands zw ar eine neue Behörde,
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aber ke ine neuartige  Lösung neuer A u fgaben. D a 
her ha lte n  w ir  ih n  fü r  abwegig, zum al das große 
po litische  Problem  des Finanzausgleichs, dessen
Lösung fü r  die jew e ilige  G esta ltung des Reichsetats 
von entscheidender Bedeutung ist, n ic h t ohne Be
rücks ich tigung  p o litis ch e r F ak to ren  gelöst w erden 
kann , so daß es n u r  von der po litischen  Behörde, 
dem R eichsfinanzm in is te rium , bearbeite t w erden 
kann.

: D ie  Reichseinnahm en aus
Enttäuschende Steuern, Zö llen  und A b -

Reichseinnahmen gaben betrugen im  M ai
_ n u r 647,2 M il l .  R M  (622,8

M il l .  R M  im  V o rja h r). D avon  e n tfie le n  a u f Besitz- 
und  Verkehrssteuern 418,6 M ilk  R M  (384,3 M ilk  RM  
i. V .), a u f Zölle  und  Verbrauchsabgaben 228,6 M ilk  
R M  (238,5 M ilk  R M  i. V .). Dieses E rgebnis is t en t
täuschend, denn von dem erhöhten A u fkom m en  
b le ib t dem R eich ta tsäch lich  w en iger fü r  den eigenen 
F inanzbedarf als im  M a i des V o rjah rs . A lle in  aus 
E inkom m en-, K örperschafts- und  K ra ftfa h rz e u g 
steuer s ind in  diesem Jahr ru n d  29 M ilk  R M  m ehr 
an Lände r und  Gemeinden zu überweisen. U ner
w a rte t n ie d rig  w aren  vo r a llem  die E innahm en aus 
Z ö llen  und  Verbrauchssteuern. D ie  Zolle innahm en  
be trugen auch im  M a i n u r  83,4 M ilk  R M  (81,9 M ilk  
R M  im  A p r il) ,  w äh rend  der E innahm evoranschlag 
ein m onatsdurchschn ittliches A u fko m m en  v o ll 
100 M ilk  R M  vorsieht. D abe i gehören A p r i l  und 
M a i zu den M onaten, in  denen in fo lge  der E r 
schöp fung  der heim ischen E rn te  eine starke Ge
tre id e e in fu h r e rfo lg t, so daß auch die Zolle innahm en 
in  der Regel eine E rhöhung  e rfahren. Ih r  Z u rü ck 
b le iben  in  den beiden ersten M onaten des F ina nz 
jah rs  is t also besonders a u ffä llig . Gegenüber den 
entsprechenden M onaten des V o rja h rs  is t a u f diese 
Weise eine M indere innahm e von 23 M ilk  R M  ent
standen. A u f fä l l ig  günstig  is t das Ergebnis der 
Tabaksteuer, d ie im  M a i 23,4 M ilk  R M  m ehr er
b rachte  als im  A p r il .  M öglicherw eise is t diese E in 
nahm esteigerung aber n u r vorübergehend. D ie  ge
samten E innahm en der ersten be iden  M onate des 
E ta ts jahres überschre iten zw a r e in  Sechstel des ve r
anschlagten Au fkom m ens aus Steuern, Zö llen  und 
Abgaben; da aber der J u n i e in  M ona t m it e r
fahrungsgemäß schlechten Steuereingängen ist, w ird  
im  ersten Q u a rta l vo rauss ich tlich  e in  V ie rte l des 
Jahressolls auch n ic h t annähernd e rre ich t w erden. 
Sollte sich der Voranschlag als zu op tim is tisch  er
weisen, w ird  m an eine Erhöhung  der Reichsein
nahm en in  E rm ägung  ziehen müssen. Sie ließe sich 
am besten dadurch  erzielen, daß m an das System 
der in d ire k te n  Steuern, vo r a llem  a u f die a lko h o li
schen G etränke  ausbaut. W ahrsche in lich  w erden 
diese M aßnahm en sogar no tw end ig . Es mag sein, 
daß E inkom m en- und  Körperschaftssteuer au f G run d  
der V eran lagung der E inkom m en fü r  das Jahr 1927 
hohe M ehrerträge b ringen. A b e r sie m üßten, w o m it 
n ic h t zu rechnen ist, den Voranschlag um  ru n d  20% 
übersteigen, w enn sie den Betrag  von ru n d  
160 M ilk  R M  ersetzen sollen, der als E innahm e aus 
der M ünzprägung  und  R ückzah lung  von Reichsbahn
k re d ite n  im  E ta t steht, ohne daß m it  seinem E in 
gang zu rechnen ist. D a fü r  a lle in  w äre  eine Steige
rung  des A u fkom m ens aus diesen Steuern um  ru n d  
20% über den Voranschlag h inaus e rfo rde rlich , m it 
der m an kaum  rechnen d a rf. D ie  ungünstige E n t

w ic k lu n g  der R eichsfinanzen in  den ersten beiden 
M onaten des F inanz jahres is t eine ernste M ahnung. 
D ie  A u fgabe  des neuen R e ichsfinanzm in iste rs w ird  
d a rin  bestehen müssen, d ie  Ausgaben im  Rahmeri 
der b isherigen B e w illigu ng e n  zu ha lten  und  M in d e r
einnahm en durch  S teuererhöhungen zu decken.

' Im  M onat M a i be trug
Deutschlands Außenhandel die  deutsche W arenein- 

im Mai fu h r  1053,4 M il l .  R M , die
— ■ — W arenausfuhr einschließ

lich  R epara tionslie fe rungen 955,9 M ilk  R M ; die 
P assiv itä t der H ande lsb ilanz h ie lt s ich  also un te r 
100 M ilk  R M . Sowohl d ie  E in fu h r-  w ie  d ie  Aus
fuh rzah len  zeigen einen Rückgang. O b  aber da
be i eine w irk lic h e  K o n tra k tio n  des Außenhandels 
vo rlie g t oder ob statistische Z u fä llig k e ite n  fü r  das 
n ic h t gerade e rfreu liche  Ergebnis maßgebend waren, 
m uß m an abw arten. Saisonmäßig u n d  nach der 
Zah l der A rbe its tage  im  M a i w äre  eher eine A us
fuhrs te ige rung  zu e rw arten  gewesen. D ie  A u s fu h r  
(ohne R eparationslie ferungen) b e trug  in  M ill.  R M :

D u rc h s c h n it t
1925— 1927 1927 1928

J a n u a r 774,3 810,4 875,0
F e b ru a r 751,3 767,1 956,4
M ä rz 836,7 853,8 1037,4
A p r i l
M a i

760,0 808,9 937,6
775,0 846,2 907,9

D er größte T e il des A usfuhrrückganges e n tfä llt  au f 
d ie  R ohsto ffe ; insbesondere zeigt d ie A u s fu h r von 
K oh le  und —  saisonmäßig bed ing t —  von schwefe l
saurem A m m on iak  einen e rheb lichen Rückgang. 
D ie  F e rtig w a re n -A u s fu h r b lie b  dagegen im  ganzen 
unverändert. Sie be trug  in  M ilk  R M :

D u rc h s c h n it t
1925— 1927 1927 1928

J a n u a r 557,3 571,4 641,6
F e b ru a r 536,6 549,3 700,5
M ä rz 615,8 609,3 772,2
A p r i l 577,1 605,9 692,5
M a i 581,6 631,5 686,5

Diese Zahlenre ihe v e rm itte lt den E in d ru ck , daß die 
s ta rke  Steigerung der F e rtig w a re n -A us fu h r, die b is 
her zu beobachten w ar, zu einem S tills ta nd  gelangt 
ist. W ie w e it dies der W irk lic h k e it  en tsp rich t, w e r
den d ie  Zahlen fü r  den J u n i lehren.

£ ) 'e Reichsbank - E n t- 
Diskontermäßigung? — lastung ha t in  den ersten 

Das Für und Wider beiden Jun i-W ochen so
rasche F o rtsch ritte  ge

m acht, daß die Frage a u f getaucht ist, ob das In s t itu t 
nunm ehr n ic h t den D iskon tsa tz  von 7% etwas er
m äßigen könne. D ie  U ltim o-B eanspruchung im  
Wechsel- und  Lom bardgeschäft von 450 M illio n e n  
is t bereits in  der ersten u n d  zw e iten  Juni-W oche 
m ehr a ls w e tt gemacht w orden, obw oh l am 15. J u n i 
e iner Abnahm e der Wechsel um  313 M ilk  R M  eine 
k le ine  Verm ehrung  der Lom bards u m  57 M ilk  R M  
gegenüberstand. D a m it haben die Ausle ihungen 
se it dem M a i vo rigen  Jahres den n iedrigsten  Stand 
erre ich t. G le ichze itig  ste llen  sich G old- und  
Deckungsdeoisen  —  nach neuen K ä u fe n  russischen 
Goldes— m it 2313M ill. höher denn je . D ie  D eckung  des 
N otenum lau fs durch  G o ld  und  D evisen be trug  m it 
57,3% m ehr als an irgend  einem vorangegangenen 
T erm in . A lle rd in g s  lä ß t d ie  R eaktion , d ie  im  
w e ite ren  V e r la u f des J u n i am G e ldm ark t einge
tre ten  is t und  zu e iner W iedererhöhung der Zins-
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sätze z. ¡B. von Tagesgeld au f 6—7Yz% g e fü h rt hat, 
die V e rm u tung  aufkom m en, daß die durch  die 
H äu fung  der W echselrückzahlungen eingetretene 
S ch rum pfung  etwas zu s ta rk  gewesen ist, ganz alb- 
gesehen davon, daß der H alb jahreswechsel noch be
sondere A n fo rderungen  s te llt und  im  A ugust die 
H erbstvers te ifung  einzusetzen p fleg t. A uch  die 
s ta rke  Abnahm e der R eichsbank-G iroguthaben au f 
472 M il l .  leg t den Schluß nahe, daß die K o n tra k tio n  
etroas fo rc ie rt w orden ist. A l l  das ändert n a tü rlic h  
n ich ts an der Tatsache, daß nach der a llm äh lichen  
aber g ründ lichen  W and lung  im  Reichsbankstatus 
das In s t itu t je tz t  w ieder fre ie r  d ispon ieren  kann, 
nachdem es Ende vo rigen  Jahres du rch  die 
Deckungsverhältn isse zu einer scharfen  Begrenzung 
der K red itansprüche  m it H ilfe  des 7prozentigen 
Banksatzes gezwungen w orden  w a r. D e r K o n ju n k 
tu rrückgang , der n ic h t zu verkennen ist, w ird  nun  
w ahrsche in lich  b a ld  eine Lockerung der D is k o n t
schraube rech t erw ünscht erscheinen lassen. W ie  
es w ährend  des Aufschw ungs die Au fgabe  der 
Reichsbank ist, durch  eine s tra ffe  D is k o n tp o lit ik  
zügelnd a u f d ie  Vorwärtsbew egung e inzuw irken , 
d a r f sie in  Zeiten rü c k lä u fig e r K o n ju n k tu r  n ic h t zu 
lange an den hohen Zinssätzen der H o c h k o n ju n k tu r 
festhalten, sondern m uß sobald w ie  m ög lich  durch  
Senkung des o ffiz ie lle n  Satzes dem W iederanstieg 
—  soweit es in  ih re n  K rä fte n  lie g t —  die Wege 
ebnen. D ie  Reichsbank hat, seit sie überhaup t 
w ieder regelrecht D is k o n tp o lit ik  be tre ib t, d. h. seit 
A n fa n g  1926, diese G rundsätze n u r sehr u n v o ll
kom m en beachtet und d am it d ie  W ir ts c h a ft zu 
manchem überflüssigen Um weg gezwungen. U m  so 
m ehr is t zu wünschen, daß sie d iesmal —  sofern 
w irk l ic h  ein nachha ltige r K o n ju nk tu rum schw u ng  
e in tre ten  so llte  —  den früh e re n  Feh ler zu verm eiden 
sucht und  wenigstens in  k le in e n  S tu fen  einem 
n iedrige ren  Z insn iveau zustrebt. Noch is t a lle r
d ings die Entspannnung am G e ld m a rk t n ic h t son
d e rlich  w e it vorgeschritten, und  es könn te  deshalb 
zw e ife lh a ft sein, ob  d ie  Reichsbank r ic h t ig  handele, 
w enn sie schon je tz t  zu e iner Herabsetzung des 
D iskonts schritte . A uch  der K a p ita lz in s  deutet noch 
a u f e in  starkes M iß ve rh ä ltn is  zw ischen N achfrage 
und  Angebot h in , das die Reichsbank n a tü r lic h  n ich t 
du rch  V e rb illig u n g  ihres D iskontsatzes aus der W e lt 
schaffen  kann. D ie  in te rna tiona le  Lage lä ß t gegen
w ä rtig  v ie lle ic h t eine Herabsetzung ebenfa lls  noch 
n ic h t ratsam  erscheinen. D ie  starke G e ldverste ifung 
in  den V e re in ig ten  Staaten h a t A n fa n g  J u n i und  
je tz t im  V ere in  m it  französischen R ü ck ru fe n  erneut 
zu e in igen Abziehungen k u rz fr is t ig e r  Auslands
k re d ite  ge fü h rt, deren devisenmäßige A b w ic k lu n g  
a lle rd ings  durch  den anha ltenden  Zustrom  lang
fr is t ig e r  A us landskred ite  sehr e rle ich te rt w orden  ist. 
M an  w eiß  n ich t, ob das 60 b le iben  w ird , da neue 
Ausländsanle ihen wegen der beginnenden Sommer
pause und in fo lge  der E rm üdung  am  am erikanischen 
Em iseionsm arkt, die je tz t vo llends d eu tlich  geworden 
is t, z. Zt. kaum  m ehr zum  Abschluß  kommen. U n te r 
diesen Um ständen is t es b eg re iflich , daß die Reichs
bank ih re  S ch ritte  besonders genau abwägt, und 
sich vo r übe re ilten  M aßnahm en hüte t. N u r d a r f das 
n ic h t darüber h inwegtäuschen, daß es nach e in 
getretener W endung der K o n ju n k tu rk u rv e  ̂ p r in 
z ip ie ll n ic h t m ehr a u f H ochha ltung  des D iskonts 
ankom m t, sondern a u f frühestm ögliche  Senkung.

Erntefinanzierung

D ie  Besprechungen im  
R eichsernährungsm in iste
r iu m , die diesmal sehr f rü h 
ze itig  begonnen haben, 

ließen erkennen, daß —  abgesehen von den 
Ausgle ichskäufen der Getreidehandelsgesellschaft — 
keine besonderen M aßnahm en fü r  d ie  Erntebewegung 
m ehr in  Aussicht genommen sind. D ie  Lom ba rd 
m ög lichke it, die im  le tz ten  und  vo rle tz ten  J a h r über 
d ie  Genossenschaften von der Reichsbank e rö ffn e t 
w orden  w a r, is t beka nn tlich  so gu t w ie  übe rhaup t 
n ic h t ausgenützt worden, vor a llem  wegen der V e r
teuerung du rch  die genossenschaftliche Lager
h a ltung  und  V e rm ittlu n g , so daß m an in  diesem 
Jahr ganz davon Abstand nahm, eine solche M aß
nahme vorzusehen. W ie  sich die Reichsbank 1927 
d a ra u f beschränkt hatte , ohne zahlenm äßige Zusage 
A kzepte  des G etreidehandels und  der Genossen
schaften, aber auch der M üh len , B rauere ien usw. 
im  R ahm en ihres regu lä ren  Geschäfts anzukaufen, 
so w ird  sie es auch diesmal ha lten. M an n im m t an, 
daß sich bei dem zu e rw artenden  guten D u rc h 
schn ittse rtrag  aus dem Ernteum schlag um  so w en iger 
S chw ie rigke iten  ergeben werden, als die L a n d w ir t
scha ft diesmal n ic h t w ie  vo r einem Jahr m it großen 
W echse lfä lligke iten  zu r T ilg u n g  von R entenbank
scheinen belastet ist. Z w ar sind die sogenannten 
Novemberwechsel im m er noch n ic h t v o ll abge- 
w iö ke lt, aber d ie  Restbegleichung is t doch n ich t 
m ehr an einen festen T e rm in  gebunden w ie  in  den 
le tz ten  d re i Jahren. A uch  sonst bestehen noch 
F ä llig k e ite n  in  großem U m fang  (u. a. 100 M ill.  
D ünge rk red ite  des Reichs, d ie  Ende des Jahres fä llig  
sind). D ie  gesamte k u rz fr is tig e  Verschu ldung der 
L a n d w irts c h a ft be trug  nach den Feststellungen des 
In s titu ts  fü r  K o n ju n k tu rfo rsch u n g  Ende M ärz 1928 
2125 M il l .  gegen 2082 M il l .  Ende 1927 und  1895 M ill.  
R M  Ende 1926. T ro tz  der s ta rken R ea lk re d itzu fu h r 
h a t sich also die k u rz fr is tig e  Schuld  n ich t v e rr in 
gert, sondern erhöht, und dabei sind die sogenannten 
S chw im m kred ite  noch n ic h t m itgerechnet. D ie  
k u rz fr is tig e  Schuld  is t indes in  erster L in ie  wegen 
der Zinshöhe  lästig , w ährend  die K u rz fä llig k e it 
e igen tlich  n u r  a u f dem Pap ie r steht. W enn e inm a l 
d ie  Festschreibung dieser V e rb ind lich ke iten  und  ih re  
U m w and lung  in  b ill ig e r verzinsliche Abzahlungs
k red ite  nach dem preußischen Um schuldungsp lan 
e rfo lg t ist, w ird  d ie  L a n d w irtsch a ft schon eine be
träch tliche  E rle ich te rung  verspüren. D e r E rn te 
finanz ie rung  w ird  m an im  übrigen  auch deswegen 
ohne besondere Beklem m ung entgegensehen können, 
w e il in  der Zw ischenzeit noch der E rlös aus der 
v ie rten  A m erika -A n le ihe  der R e n te nb an k -K re d it
ansta lt und  der Umschuldungsanleihe der Landes
bankenzentra le  m it je  25 M il l .  D o lla r  zu r V e rte ilun g  
gelangen kann. M it  zunehm ender W iederherste llung  
norm aler G e ldm ark t- und  Z insverhältn isse w ird  de”  
Ernteum schlag ohnehin  im m er m ehr von dem
Schrecken ve rlie ren , der in  v ie len  Kre isen der L a n d 
w irts c h a ft in  E rinne rung  an den V e r la u f in  den 
ersten Jahren  nach der S tab ilis ie rung  noch besteht. 
Dam als t ra t  in fo lge  v ö llig e r F un k tio n su n fä h ig ke it 
des M a rk ts  m it E in b ring un g  der E rn te  e in  P re issturz 
ein, und  die zum S ch leuderverkau f gezwungene 
L a n d w irts c h a ft e r l i t t  dadurch  erhebliche Sonder
verluste. Diese V o rfä lle  w a ren  a u f den s ta rken  
K ap ita lm ange l zu rückzu füh ren . Bei halbwegs regu-



1016 M A G A Z IN  D ER  W IR TS C H A FT N r. 26

lä ren  K red itve rhä ltn issen  können sie sich n ic h t 
w iederho len. D a fü r  sorgt schon der M a rk t-  
mechanismus.

: D ie  Jahres Versammlungen
GenossensSaftsverbände ^ r  beiden großen O r- 

zur Genossenschaftsfusion gamsatjouen.des la n d w ir t-
-----  scha ftlichen  Genossen

schaftswesens haben d ie  aktue lls te  Aufgabe, d ie  V e r
e in he itlichung  des Genossenschaftswesens, ih re r  L ö 
sung n ic h t nähergebracht. D e r Reichsoerband der 
deutschen la n d w irtsch a ftlich e n  Genossenschaften, der 
seine Versam m lung in  M ünchen abh ie lt, h a t sich 
a lle rd ings ve rhä ltn ism äß ig  w oh lw o lle n d  gegenüber 
den Zusammenfassungsbestrebungen ausgesprochen. 
D e r G enera lanw alt Gennes bezeichnete es ausdrück- 
als sein Z iel, e ine E inhe itsorgan isa tion  im  deutschen 
la n d w irts c h a ftlic h e n  Genossenschaftswesen „u n te r 
W ah rung  seiner S e lbständ igke it und  a lte rp rob ten  
genossenschaftlichen G rundsätze“  zu schaffen. D e r 
Reichsverband stehe, so e rk lä rte  Gennes, nach w ie  
vo r in  E in igungsverhand lungen m it dem G enera l
verband der Deutschen Raiffeisengenossenschaften 
und der (w e it k le ineren) Genossenschaftsorganisation 
des Reichslandbunds. B isher sei aber noch ke in  g re if
barer E rfo lg  e rz ie lt worden, besonders wegen der 
fin an z ie lle n  S chw ierigke iten , d ie  bei den anderen 
O rganisa tionen bestehen, w ährend  sie be im  Reichs
verband n u r  in  einem Ausmaße vorlägen, daß er ih re r 
H e rr  w erden könne. Das R e fe ra t schloß sogar m it 
dem bem erkenswerten H inw e is  darau f, daß d ie  G lie 
der des Reichsverbands bere it seien, fü r  den Zusam
menschluß O p fe r zu bringen, soweit das d ie  eigene 
G esundheit zulasse. Voraussetzung sei a lle rd ings, 
daß d ie  H öhe der O p fe r  vo rher zahlenm äßig fest
gelegt und  auch w irk l ic h  a u f der ganzen L in ie  ein 
organisatorischer und  w irts c h a ftlic h e r Zusammen
schluß gesichert w ürde. W e it w en iger entgegen
kom m end ve rh ie lten  sich die Raiffeisen-Genossen
schaften, d ie  in  Königsberg ih re  Tagung hatten. M an 
beschränkte sich do rt a u f d ie  D iskussion anderer 
Them en u n d  begnügte sich im  w esentlichen m it der 
Feststellung, daß die R a iffe isenbank —  deren V e r
luste das H au p th ind e rn is  dars te llen  —  aus eigener 
K ra f t  w ieder f lo t t  zu machen sei, a lle rd ings erst im  
L a u fe  v ie le r Jahre. D ie  ta tsäch lichen Verluste  ließen 
sich im m er noch n ic h t v o ll übersehen, da noch n ich t 
a lle  Verm ögensobjekte ve rw erte t oder zuverlässig ge
schätzt seien. D e r Schaden gehe, so' betonte  G enera l
d ire k to r F re ih e rr von  B raun, über die bei Beginn der 
Sanierung fü r  n ö tig  gehaltene Summe von  40 M ill.  
„k a u m “ hinaus, a lle rd ings nur, w enn m an d ie  b ila n z 
m äßig  ausgewiesenen Verluste  von e in igen W aren 
ansta lten m it  eigener R echtspersön lichke it, eigener 
V e ran tw ortung  und  unabhängiger G eschäftsführung 
n ic h t h inzurechne. D ie  R a iffe isenorgan isa tion  zeigt 
sich also, obw oh l ih re  Lage w irk l ic h  n ic h t rosig ist, 
sp röder als der Reichsverband. Indessen kom m t es 
bei diesen Auseinandersetzungen v ie lle ic h t w eniger 
d a ra u f an, was* s ich  v o r den Ku lissen  vo llz ieh t, als 
a u f das, was h in te r  den Kulissen vorgeht. Das V e r
h ä ltn is  z u r Preußischen Zentralgenossesnschaftskasse, 
deren neuer P räsident a u f beiden Tagungen an
wesend w ar, w u rde  a u f der R aiffe isen tagung  eben
fa lls  n u r zaghaft b e rüh rt. A u f  der Reichsverbands
tagung e rk lä rte  Gennes, m an w o lle  p o s itiv  und  sach
lic h  m it  ih r  Zusammenarbeiten, w ährend  a u f der 
R aiffe isen-Tagung  der R eferen t über das genossen

schaftliche  Revisionswesen, V e rbandsd irek to r Pen- 
ther, scharf gegen die Bestrebungen d e r Preußen- 
kasse polem isierte. Eigene K o n tro lle in rich tu n ge n  bei 
Genossenschaftszentralen, d ie  im  allgem einen ih ren  
V e rp flich tu n g e n  nachkäm en, g lichen, so fü h rte  er 
aus, e iner A r t  G eschäftsaufsicht, entfrem deten  die 
M itg lie d e r und bedrohten e in  freies Genossenschafts
wesen. W e r selbst d ie  V e ran tw o rtu ng  trage, lasse 
sich von niemandem  h ineinpfuschen, und  w er tro tz 
dem h ine inpfusche, der müsse dann auch die V e r
a n tw o rtu n g  übernehmen. E ine  aufgezwungene K on 
tro lle  sei e in  M iß trauensvo tum  und  rü tte le  an Selbst
ve rw a ltu n g  und Se lbstverantw ortung. Diese Aus
führungen , d ie  sich s ta rken  B e ifa lls  e rfreuten, ließen 
aber w oh l n ich t genügend den schwerw iegenden 
Unterschied hervortre ten , der zwischen einem Ge
nossenschaftswesen besteht, das e iner Sp itze  n u r  zu 
Ausgleichszwecken bedarf, u n d  einem solchen, das 
dauernd in  großem S tile  ö ffe n tlich e  K re d ite  in  A n 
spruch n im m t.

~  _ In  der vergangenen Woche
Ein Investment-Trust fü r^  is t von dem Bankhaus 

Hypothekarkredit Laza rd  Speyer-E llissen,
~  ------------- F ra n k fu r t  a. M .—B erlin ,
in  G em einschaft m it  Gebr. T e ixe ira  de M attos, 
A m sterdam  und  e iner am erikanischen Banken
g ruppe  u n te r dem Nam en N ew  York and Fore ign  In -  
uesting C orpo ra tion  e in  neuer in te rna tion a le r In 
vestm enttrust gegründet worden, der sich in  m ehr
facher H in s ic h t von seinen nun  schon zahlre ichen 
V o rlä u fe rn  unterscheidet. Das neue U nternehm en 
s te llt ke ine E ffektensubstitu tions-G ese llschaft dar, 
sondern in  erster L in ie  e in  in te rna tiona les H y p o 
th eke n in s titu t, das sich aber v ie lle ic h t auch e inm al 
im  Zusammenhang m it  seinem la n g fris tig e n  K re d it
geschäft an Emissionen bete iligen  w ird . D ie  h a u p t
sächlich  in  D eu tsch land beabsichtig te  H ypo theken 
anlage g ew inn t dadurch  besondere Bedeutung, daß 
sie in  A n be trach t der gegenwärtigen Verhältn isse 
außero rden tlich  la n g fr is tig  sein soll. Es is t geplant, 
hypo thekarisch  gesicherte K re d ite  m it  e iner L a u fze it 
b is über 20 J ahre zu geben (was n a tü r lic h  auch 
kü rze re  An lagen  n ic h t ausschließt), w äh rend  b isher 
im  allgem einen schon m it R ücks ich t a u f die hohen 
Z inslasten in  D eutsch land H yp o th e ka rk re d ite  n u r 
d u rch sch n itt lich  fü n f  Jahre lie fen . D ie  N eugründung 

.s te llt daher einen bedeutsamen Versuch dar, im  deut
schen H y p o th e k a rk re d it eine e m p find lich e  Lücke  zu 
schließen. N a tü r lic h  sp ie lt bei de ra rt la n g fr is tig e r 
A n lage  die Z insfrage eine entscheidende Rolle. D ie  
Z insbelastung fü r  d ie  von dem In vestm enttrus t ge
w ährten  K re d ite  soll sich w esentlich  u n te r den auch 
von ersten G eldnehm ern fü r  erstste llige O b je k te  b is
her zu zahlenden H ypo thekenz insen  halten, w ird  
aber im m er noch über den entsprechenden Z ins
sätzen des Auslands liegen. F ü r  d ie  Geldgeber ha t 
daher d ie  L a n g fr is tig k e it der A n lage  den größten 
Reiz. D e r Geldnehm er ka nn  d am it rechnen, daß die 
Z insbelastung sich a lle r Voraussicht nach in  den 
ersten Jahren zunächst u n te r den landesüblichen 
Sätzen in  D eu tsch land  bewegen w ird , da eine erheb
liche  Senkung der H ypo thekenzinsen  in  nächster 
Z e it kaum  zu e rw arten  is t; d ie  w ahrsche in lich  höhere 
Belastung der w eite ren  Z u k u n ft fin d e t also einen 
gewissen Ausgle ich. D e r V o r te il lie g t be i dem großen 
M angel an la n g fris tig e m  H y p o th e k a rk re d it über-
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haup t in  der M ö g lich ke it der K red itau fnahm e  und  
in  der G ewähr, fü r  eine rechte J j(ige  Z e it v o r dem 
A b ru f  des K re d its  gesichert zu sein. D ie  A u fnahm e 
des H ypothekengeschäfts is t zunächst m it  einer 
Reihe von größeren u nd  m ittle re n  W arenhäusern 
gep lant, doch so ll es sich durchaus n ic h t a u f diesen 
engen K re is  beschränken. M it  der ebenfa lls un te r 
F üh run g  von Speyer-E llissen e rfo lg ten  G ründung  
des Warenhauses L a fa ye tte  in  B e r lin  steht d ie E r 
rich tu n g  des Investm enttrusts  im  übrigen  n ic h t in  
Zusammenhang, w enng le ich  die K red itgew äh rung  an 
die neue W arenhaus-G esellschaft n a tü r lic h  n ich t 
ausgeschlossen ist. E in  w esentlicher V o r te il w ird  
von den G rün de rn  d a rin  gesehen, daß über den 
neuen In ves tm enttrus t auch n ic h t in  A k tie n fo rm  
betriebene F irm e n  u n d  m itt le re  U nternehm ungen an 
den ausländischen la n g fris tig e n  A n le ih e m a rk t ge
langen. Selbst größere Aktiengese llschaften  werden 
aber bei n ic h t w esentlicher Verteuerung den in d ire k 
ten  W eg der An le iheaufnahm e über d ie  neue F in a n 
zierungsgesellschaft der d irek ten  Em ission vorziehen; 
sie w erden dann nam en tlich  n ic h t m ehr gezwungen 
sein, im  am erikanischen P rospekt ih ren  G läub igern  
D inge m itzu te ilen , d ie sie ih re n  deutschen A k t io 
nären vo ren tha lten  zu müssen glauben. — D ie  K a p i
ta lis ie rung  des Investm enttrusts h a t von vornhere in  
einen großen Z uschn itt e rha lten ; das A k t ie n k a p ita l 
besteht aus 5 M ilk  D o lla r  6%% igen  cum u la tiven  
P re ferred  Shares und  175 000 Common Shares (ohne 
N ennbetrag); d ie  P re fe rred  Shares sollen in  H o lla n d  
e m ittie rt w erden, soweit sie n ic h t bereits in  D eutsch
land, A m erika , E ng land  und  der Schweiz fre ih än d ig  
p la c ie rt w orden sind. D ie  N eugründung is t jeden 
fa lls  e in  Beweis d a fü r, w ie  op tim is tisch  m an im  
A us land  die K onso lid ie rung  der deutschen V e rh ä lt
nisse n ich t n u r fü r  d ie  nächste Z u k u n ft, sondern 
auch a u f d ie  D auer ansieht.

: : D ie  A k t ie n  der k ü rz lic h
Neuer Verlust bei sanierten R henania -K un-
Rhenania-Kunheim heim  Vere in  Chemischer

— F a b rike n  A .-G . in  B e rlin  
gehören je tz t zum  w eitaus überw iegenden T e il der 
K a lig ru p p e  N eu sta ß fu rt-F ried rich sha ll. D araus er
k lä r t  sich, daß im  M a rk t n u r noch R henan ia -A ktien  
s ind  u n d  daß fü r  d ie  ko nve rtie rten  Stücke noch in  
den le tz ten  Tagen k le in e  Umsätze zu einem  Kurs 
von 160% s ta ttfanden , obw oh l m an den inneren 
W e rt au f G run d  der B ila n z  fü r  das erste Ja h r nach 
der Sanierung kaum  a u f p a r i schätzen möchte. D ie  
B ilanz  sch ließt m it  einem neuen V e rlus t von 
37 194 R M  bei nunm ehr 10,54 M il l .  R M  K a p ita l, da 
der E rtra g  m ehr als v o ll durch  w eite re  Abschre ibun
gen von  516 681 R M  aufgezehrt w ird . (Aus dem 
Sanierungs-Buchgew inn von 12,7 M ilk  R M  w urden  
nach T ilg u n g  des Verlustes schon run d  12 M ilk  R M  
Sonderabschreibungen vorgenommen). D e r B erich t 
zeichnet überdies diese Abschre ibungen als „m äß ig  
und ve rw e is t a u f das A lte r  der An lagen u n d  die 
noch im  G ang be fin d liche n  Sanierungsmaßnahmen. 
E r betont überdies, daß die Geschäftslage n ich t be
fr ie d ig e ; insbesondere in  phospihorhaltigen Dünge
m itte ln  bestehe s ta rke  ausländische K onku rrenz , d ie  
d ie  Preise drücke. Diese pessimistische Sch ilde rung  
w ird  ergänzt durch  eine angespannte B ilanz. K u rz 
fr is tig e  Schulden (e insch ließ lich  Bank-, A kze p t- 
und  In te rim sve rp flich tun ge n ) betragen 5,36 (i. V .

8,67) M ilk  RM , fe rne r bestehen H ypo theken-, O b li
gationen- und  A u fw e rtu n g sve rp flich tu n g e n  von 3,03 
(i. V. 3,07) M ilk  RM . Andererseits betragen D e b i
toren und  Kasse 4,21 (i. V. 7,15) M ilk  R M  und  V o r
räte 4,65 (i. V. 4,55) M ilk  RM . Das is t noch ke in  
sehr gesundes V e rhä ltn is , besonders w enn m an be
rücks ich tig t, daß die Geschäftslage zunächst ke ine 
Besserung ve rsp rich t und  die R ationa lis ie rung  
s iche rlich  v ie l G e ld  kostet. U n te r diesen U m stän
den w ird  auch fü r  N eus taß fu rt das R henania- 
Engagement e instw eilen  n u r  eine Belastung sein und  
die N eu s ta ß fu rt-A k tio nä re  w erden fragen, w a rum  
die B e te iligung  noch in  le tz te r Zeit ve rs tä rk t w urde.

Wintershall-Bilanzen

detfu rth -K onzerns  eine 
des Gewinnergebnisses

D ie  B ila n z  der K a li
industrie  A .-G . fü r  das 
Jahr 1927 zeigt ähn lich  
den B ilanzen des Salz

außerordentliche Besserung 
gegenüber dem V o rja h r. 

Das D isag io  der P fundanle ihe , das in  der B ilanz  fü r  
1926 noch m it  11,6 M ilk  R M  a k t iv ie r t  w urde, is t an
scheinend vom  R ohgew inn vorw eg abgebucht w o r
den; wenigstens erscheint es n ic h t m ehr in  der 
B ilanz. D e r Rohüberschuß von 51,2 M ilk  R M  w äre 
also w oh l um  diesen Betrag noch zu erhöhen. G le ich 
ze itig  w erden fü r  Betriebsw erke und n ich t m ehr be
triebsfäh ige  A n lagen  ru n d  18,2 M ilk  R M  (i. V. 
8,7 M ilk  R M ) abgeschrieben. A u ffä l lig  hoch er
scheint A n le ihed iens t und  Zinsen m it  über 
9 M ilk  R M , zum al g le ichze itig  d ie  Forderungen der 
Gesellschaft (89,1 M ilk  RM ) w esentlich  höher sind 
als ih re  Schulden (29,9 M il l .  RM ), so daß man an
nehmen sollte, daß a u f dem Zinsenkonto ein U ber
schuß entstanden ist. Nähere A u fk lä ru n g  über d ie  
Höhe dieses Postens m üßte unbed ing t gegeben w e r
den, Aus dem R eingew inn, der gegenüber dem V o r
ja h r  im  w esentlichen unverändert ausgewiesen w ird , 
soll w ieder eine D iv id en de  von 12% gezahlt werden. 
D ie  B ilanz  schließt in fo lge  der hohen Abschre ibun
gen m it  e iner n iedrige ren  Gesamtsumme als im  V or- 
ja h r  (287,3 M ilk  R M  bzw. 294,1 M ilk  RM ). D abe i 
sind noch w eite re  Fusionen m it  Tochtergew erk
schaften vorgenom m en und  die Bete iligungen erhöht 
w orden. E in  B edarf nach K a p ita ls  er höhung e rg ib t 
s ich  auch aus der B ilanz  in  ke ine r Weise. H ie r  w ird  
m an w oh l die M itte ilu n g e n  in  der G enera lversam m 
lung  vom 30. Ju n i abw arten  müssen. Das gleiche 
B ild  fin a n z ie lle r (Stärkung des W in te rsha ll-K onzerns, 
w ie  es diese B ilan z  zeigt, e rg ib t sich auch aus dem 
Jahresabschluß der G ew erkschaft W in te rsh a ll, d ie 
w iederum  ohne Ausbeute b le ib t und  den R e ingew inn  
der le tz ten  beiden Jahre je tz t m it  einem Gesam t
betrag  von 13,68 M ilk  R M  dem Reservefonds zu
weist. D er R eingew inn bei W in te rsh a ll is t (ohne 
G ew innvo rtrag ) von 4,8 M ilk  R M  im  Jahr 1926 au f 
ru n d  8 M ilk  R M  im  Ja h r 1927 gestiegen. D e r Ge
w in n  h a t vorw iegend der S ch u lden tilgung  ged ien t; 
denn die Schulden s ind  von  31,46 M ilk  R M  a u f 
20,81 M ill.  R M  herabgesetzt w orden. D ieser S chu ld 
be trag  erscheint zw ar an sich hoch. D a  aber d ie  
B e te iligungen  der G ew erkschaft, d ie  ja  je tz t im  
w esentlichen eine H old inggese llschaft fü r  d ie  M eh r
h e it der K a liin d u s tr ie  A .-G . ist, m it  54,75 M ilk  R M  
außero rden tlich  n ie d r ig  zu Buche stehen, und, be
zogen au f dieses A k t iv u m , d ie Schulden n u r gering  
sind, erscheint es durchaus m ög lich , daß die Ge
w erkscha ft den Bezug von A k t ie n  der K a liin d u s tr ie
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A.-G . a n läß lich  der angekündigten K apita leerhöhung 
m it neuen Schulden fin a n z ie rt; denn die je tz t noch 
vorhandene Schu ld  is t vo rauss ich tlich  im  Lau fe  von 
zw ei w e ite ren  Jahren ohne weiteres zu tilge n . D a 
bei w äre es n a tü r lic h  m ög lich , daß die K a liin d u s tr ie  
A. G. selbst ih rem  G roß aktionär die e rfo rde rlichen  
K re d ite  zur V e rfügung  s te llt. D enn schon Ende 
1927 w aren  ih re  Bankguthaben m it 32,6 M ill.  R M  
höher als die Schulden von W in te rsh a ll, und  au f 
dem Weg über d ie  K a lib a n k  des Konzerns w äre  eine 
in te rne  V erschu ldung le ich t herzuste llen, ohne daß 
die Ö ffe n tlic h k e it davon zu e rfah ren  brauchte. 
Beide B ilanzen  lassen je d e n fa lls  d ie M otive  zu der 
vorgeschlagenen K ap ita lse rhöhung  n ic h t erkennen.

" ' Es gehört zu den ge-
Auslandswerte im freien w issermaßen tra d itio n e l-

Handel len  G epflogenheiten des
■ F inanzp la tzes F ra n k fu r t
a. M ., sich in  starkem  Maße fü r  ausländische 
Papiere  zu interessieren. Diese G epflogenhe it ha t 
in  den le tz ten  Monaten, ge fö rde rt durch  sehr a k tive  
F irm en  der F ra n k fu r te r  B a nkw e lt, dazu g e füh rt, 
daß die A k t ie n  e iner ganzen A nzah l b is lang in  
D eutsch land w en ig  bekannter, zum  T e il eben erst 
gegründeter G esellschaften im  börsenmäßigen, a lle r
d ings in o ffiz ie lle n  H ande l aufgetaucht sind. So ha t 
man in  F ra n k fu r t  a. M . in  sehr großem. S til V ic to r 
T a lk in g , Agfa-A nsco, A m erican  E nka gehandelt; in  
neuester Z e it beginnen B r it is h  Breda eine Rolle  zu 
spielen. Im  großen und  ganzen d ü rfte n  diese 
E ffek ten tran sak tio ne n  b is  je tz t fü r  die patron is ieren- 
den Bankiers w ie  fü r  das P u b liku m  rech t gew inn 
re ich  ve rlau fen  sein, w enn auch e in ige dieser Em is
sionen, w ie  A g fa -A nsco  tro tz  ih re r V e rb indung  m it 
Interessen der I.  G. F arben industrie  A .-G . kaum  
a llen  A n fo rderungen , d ie  m an sonst an  ein dem 
deutschen P u b liku m  näher zu bringendes Auslands
p ap ie r zu stellen gewohnt ist, gerecht geworden sein 
d ü rfte n . Besonders interessant is t nun, daß in  mehre
ren F ä lle n  in  F ra n k fu r t  a. M . in o ff iz ie lle  Emissionen 
bzw . P lacierungen von A k tie n  eben erst e rrich te te r 
Auslandsgesellschaften d u rchg e füh rt w orden sind. 
In fo lg e  der den Kunstseidem erten  sehr entgegen
kom m enden S tim m ung  ha t m an a u f diese Weise 
zunächst sehr erhebliche Beträge der am erikanischen 
Tochtergese llschaft der holländischen Enka  in  Süd
deutschland du rch  F ra n k fu r te r  F inanzkre ise  p la 
c ie rt. Das G eschäft w a r  f in a n z ie ll sehr e rfo lgre ich , 
große Posten A k t ie n  der A m erican  E nka, d ie zu 
60 D o lla r  p ro  S tück erschienen, w anderten  u n m itte l
b a r nach ih rem  A u ftre te n  zu w en ig  über diesem Kurs 
nach F ra n k fu r t, w o  sie „p e r  Erscheinen gehandelt 
w urden, und b is  a u f 86 D o lla r  stiegen. Zu diesen 
sehr erhöhten Preisen w u rden  sie vom  Ausland, 
spezie ll von H o llan d , w ieder in  größeren Beträgen 
zu rückgekau ft, so daß b is zum  T e rm in  der E inzah 
lun g  dieser A k t ie n  (vor wenigen Wochen) der größte 
T e il dieser S peku la tion  du rch  R ückve rka u f an das 
A us land  abgew icke lt w orden  w ar. H eute s teht die 
A k t ie  z irk a  80 D o lla r. D e r Nutzen, der b e i diesem 
G eschäft in  D eutsch land verb lieben ist, is t a u f eine 
s ta ttliche  A n zah l von M illio n e n  R eichsm ark zu be
z iffe rn . D e r V o rte il, der b e i dieser T ransak tion  sich 
fü r  a lle  deutschen B e te ilig ten  ergeben ha t, ha t o ffe n 
bar dazu e rm u tig t, genau dasselbe G eschäft in  
neuester Z e it noch e inm al, und zw ar m it den A k tie n  
der soeben erst ins Leben getretenen B ritis h  Breda

S ilk  Co., zu versuchen. Diese neue, m it  1 M ill io n  £ 
A k t ie n k a p ita l ausgestattete F irm a  (davon werden 
zunächst 650 000 £  begeben) is t eine Tochtergesell
scha ft der holländischen K unstse ide fabrik  Breda. 
D ie  A k tie n , die je  über 1 £  lauten, s ind schon je tz t 
im  F ra n k fu r te r  Börsenverkehr a u f getaucht, wo sie 
im  o ffiz ie lle n  H ande l zunächst m it 24 b is  24% sh 
umgesetzt w urden . W ie  sich die D inge  bei diesem 
Pap ie r ku rsm äß ig  w e ite r e n tw icke ln  werden, läß t 
sich n a tü r lic h  noch n ic h t sagen; auch dieses P ap ie r 
w ird  „p e r Erscheinen“  gehandelt, was —  w ie  bei der 
A m erican  E nka  —  die Umsätze deswegen sehr er
le ich te rt, w e il b is zum E inzah lungste rm in  a u f die 
A k t ie n  v o r lä u fig  ke ine Barle istungen des K äufers 
e rfo rd e rlich  sind. M an  sieht sich m it diesen V o r
gängen e iner neuartigen E rscheinung gegenüber. 
W enn auch b isher in  den meisten F ä llen  diese T rans
aktionen  v o rte ilh a ft ve rlau fen  sind, m üßte m an doch 
eine Ü berle itung  dieser oder ä hn liche r Geschäfte in  
Auslandspap ieren  in  den o ffiz ie lle n  Börsenhandel 
vorziehen, w o fü r  a lle rd ings n u r d ie  A k tie n  aus
gere ifte r U nternehm ungen in  B e trach t kämen, n ich t 
aber die W erte  der Gesellschaften, be i denen (w ie 
bei A m erican  E n ka  und  B r it is h  Breda) von den 
F ab rike n  noch ke in  S te in  steht. Im m e rh in  zeigen 
die Vorgänge, d ie  o ffe nb a r a ls e in  Übergangsstadium  
zu ve rs tä rk te r W iederin teressierung des deutschen 
P u b liku m s an Auslandsw erten  zu betrachten sind, in  
welchem  ansehnlichen U m fang  sich gerade in  F ra n k 
fu r t  a. M . die Tendenz zu in te rna tiona len  Geschäften 
und zu r B e te iligung  an solchen w ieder durchsetzt.

: M an  schre ib t uns aus 
Österreichische Länder- W ien : „N a ch  lan gw ie ri-  

finanzen gen V erhand lungen ha t
■ end lich  die Regierung
einen G esetzentw urf über den V e rz ich t des Bundes 
a u f 5 M illio n e n  S ch illin g  des ih m  zustehenden V o r
ante ils an den gemeinsamen Abgaben zugunsten a lle r 
Länder (m it Ausnahm e des Landes W ien) im  N a tio 
n a lra t e ingebracht, wogegen der F ina nzm in is te r ein 
weitgehendes K o n tro ll-  und  E inspruchsrecht in  Be- 
soldungs- und  A n le ihe fragen  sowie bei den A us
gaben der Lände r b e w ill ig t  e rha lten  soll. A u f  dem 
P ap ie r n im m t sich das sehr hübsch aus. D enn das 
w ürde  der Regierung d ie  M ö g lich ke it geben, a u f eine 
Beseitigung der großen Unterschiede in  der Steuer
belastung inn e rha lb  der R e p u b lik  h inzua rbe iten  
und übe ra ll a u f sparsame W ir ts c h a ft zu sehen. In  
W a h rh e it is t aber der G esetzentw urf noch w en iger 
als eine halbe Maßnahme. D enn das Recht des 
F inanzm in iste rs a u f E in g r i f f  in  d ie Ländergebarung 
ist n ic h t du rch  w irksam e Sanktionen gesichert. W enn 
es den Lände rn  n ic h t g e fä llt, w erden sie seinen A u f
trag  n ic h t beachten, w obei sie im  schlim m sten F a ll 
G e fah r lau fen , ih ren  A n te il an den 5 M illio n e n  
S ch illin g  zu ve rlie ren . O b  das eine so fu rch tba re  
D rohung  ist, m ag fü g lic h  bezw e ife lt w erden; v ie l
le ich t, solange die gegenwärtigen M achtverhältn isse 
bestehen, noch m ehr, ob d ie  Regierung sie w a h r zu 
machen den M u t fin d e n  w ird . D a  es also d ie  Länder 
jederze it in  der H an d  haben, eine unbequeme E in 
m ischung in  ih re  Finanzangelegenheiten, d ie  n ich t 
gerade am besten beste llt s ind (vgl. N r. 21, S. 819), zu 
ve rh indern , w irk te  es nach den langen V o rbe re itun 
gen etwas überraschend, daß selbst dieses lenden
lahm e Gesetz in  e in igen Landtagen d ie  schärfste
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A b lehnung  e rfahren  hat. D e r Landeshauptm ann von 
O berösterre ich h a t sogar von einem A u s tr it t  aus dem 
Verband des Bundes gesprochen, w obei es a lle rd ings 
schwer fä l lt ,  zu sehen, ob d ie  E rr ic h tu n g  eines selb
ständigen Staates oder der Ansch luß  an die Tsche
choslowakei gep lan t ist. A ber, um  e rns tlich  zu 
sprechen: Das K om prom iß  zw ischen B und  und  
Ländern  w ird  doch irg en d w ie  zustande kommen. 
A be r das Gesetz in  dieser F orm  b r in g t w eder die 
Sanierung der Länderfinanzen, noch b ie te t es Ge
w ä h r fü r  die E rzw ingung  e iner zweckentsprechenden 
Ländergebarung. Es w ird  w oh l no tw end ig  sein, daß 
sich beide T e ile  zu größeren O p fe rn  verstehen.

und  ein Feh lbe trag  in  
10,96 M illio n e n zu

„  _ , ,  . 7  . Unser W iener B e rich te r-
•• «. Ne niLuihLn8 Posfsnar sta^ c r schre ib t: „D e r  A b -osterreiduadien Postspar- ^  ös”erreich;.

-------- sehen Postsparkassa fü r
das Ja h r 1927 h a t unangenehm  überrascht. M it  der 
Verabschiedung des Gesetzes über den Bundes
zuschuß von 53,3 M il l .  S ch illin g  M itte  Januar 1928 
g laubte  m an die Zeit der unliebsam en E n th ü llun ge n  
beschlossen. D ie  E rö ffn un gsb ila nz  vom  1. Januar 
1927 hatte  als V e rlus t aus der skandalösen Zu
sam m enarbeit der Postsparkasse m it dem G roß
speku lanten  Bosel einen B e trag  von 125,7 M ill.  
S ch illin g  zu Lasten des ha ftenden  Bundes ergeben. 
Es w a r anzunehmen, daß der Zuschuß des Staates 
seine V e rb in d lic h k e it a u f 72,4 M illio n e n  herab
d rücken  w ürde. D avon is t nun le id e r ke ine  Rede, 
da neue Abschre ibungen aus a lten  Geschäften 
30,25 M illio n e n  e rfo rde rten  
der lau fenden  G ebarung von 
decken w ar. A ber auch die restlichen  12,1 M illio n e n  
w u rde n  n ic h t zu r V e rringe rung  der „H a ftu n g  des 
Bundes,“  die unverändert m it  125,69 M illio n e n  aus
gewiesen w ird , verw endet, sondern u n te r den 
Passiven als „Bundeshaftungs-Vorschußkonto“  ve r
rechnet, was ebenso w ie  die E rk lä ru n g e n  der neuen 
V e rw a ltun g  a u f d ie  E rw a rtu n g  w e ite re r Verluste  
schließen läß t. D e r G esam tverlust w ird  daher a lle r 
Voraussicht nach m indestens 179 M il l .  S ch illin g  
ergeben. D e r größte Betrag  der neuerlichen A b 
schreibungen an den a lten  Beständen, ru n d  12,07 M il 
lionen, b e t r i f f t  408 000 £  In terim sscheine der 
4V2%igen Staatsschatzanweisungen vom  Jahre 1914, 
d ie  vo r und w ährend  des Krieges zu Kursstü tzungs
zwecken im  A usland  a u fg eka u ft w orden  waren. 
Diese Bestände w u rd e n  von der p rovisorischen L e i
tu ng  in  der E rö ffn un gsb ila nz  zum  vo llen  N ennw ert 
e ingeste llt, obw oh l nach dem beikannten Innsb rucke r 
Ü bere inkom m en n u r  d ie  im  A usland  erliegenden 
Stücke, sofern sie n ic h t vor In k ra fttre te n  des V e r
trags von St. G erm ain  ve rlos t w orden  w aren, m it 
27% der nom ine llen  Verz insung in  G o ld  du rch  die 
N achfo lgestaaten zu bedienen sind. Diese Bew ertung 
der provisorischen L e itu n g  is t ebenso unvers tänd lich  
w ie  die verschiedener Aktienbestände, be i denen 
je tz t sehr energische A bstriche  gemacht w erden 
m ußten. T ro tz  a llem  is t im  B e rich ts jah r die Sanie
rung  der Postsparkassa  e in  gutes S tück w e ite r
gekommen. D ie  ertraglosen U n io n -B a n k -A k tie n  w u r
den in  B o d e n -C re d it-A n s ta lt-A k tie n  umgetauscht. 
D ie  g le ich fa lls  d iv idendenlosen L a u ra h ü tte n -A k tie n  
w u rden  abgestofien und  andere Bestände zur E r
le ich te rung  der fin an z ie lle n  Lage ve rka u ft. A n lä ß 
lic h  der Au fsaugung  der U n ion-B ank durch  die

B oden -C red it-A ns ta lt h a t diese der Postsparkasse 
einen lan g fris tig en , n ie d rig  verz ins lichen K re d it zur 
Abdeckung der d rückenden V e rp flic h tu n g  an das 
C om p to ir d ’Escom pte eingeräumt. Inzw ischen  is t 
auch die Schuld an die B oden -C red it-A nsta lt ver
r in g e rt w orden  und  w ird  b innen  kurzem  aus der 
nächsten K a u fsch illin gs ra te  au f die Lau rahü tten - 
A k t ie n  eine w eite re  V erm inde rung  erfahren. Es w ird  
also zw eife llos e in e rheb licher T e il der Passivzinsen 
(3,04 M illio n e n ) in  W e g fa ll kommen. G le ichze itig  
w ird  die Postsparkassa fü r  das Jah r 1928 vom  Bund 
einen Zuschuß von 5,5 M illio n e n  S ch illing , 'die im  
Voranschlag ausgeworfen sind, erhalten. A ber der 
Verlust der lau fenden G ebarung fü r  1927 be trug  
10,96 M illio n e n , von denen a lle rd ings  5 M illion en  
fü r  geleistete D ienste  an die P ostve rw a ltung  ent
r ich te t w urden. U nd  so is t ka um  anzunehmen, daß 
das Jahr 1928 bereits ohne Fehlbetrag abschließen 
w ird . Es w ird  v ie l sein, w enn die G ehä lte r und  
Pensionen, die m it  12,81 M illio n e n  auch ohne die 
Sachunkosten (1,95 M illion en ) schon größer als die 
„G ebühren  und  P rovisionen“  (11,99 M illion en ) w aren, 
in  diesem Ja h r ih re  D eckung fin d e n  werden. Ange
sichts dieser Sachlage is t die Forderung des „ö s te r 
re ichischen V o lk s w ir t“  gerech tfe rtig t, daß der Bund 
fü r  den größeren, w enn n ich t den ganzen T e il seiner 
H a ftu n g  verzinsliche Bundesschuldverschreibungen 
hingeben soll. D ie  E n tw ic k lu n g  des laufenden Ge
schäfts machte 1927 und  auch in  diesem Jah r e rfre u 
liche  F o rtsch ritte . Jedoch die große Bedeutung 
dieses e inst v o rb ild lic h  geführten  In s titu ts  fü r  den 
An lage- und K a p ita lm a rk t, den es m it H ilfe  seiner 
re ichen M it te l h ä u fig  entscheidend bee in fluß t hat, is t 
a u f lange Ze it hinaus aus eigener K ra ft  n ic h t w ieder 
zu erlangen.“

-  --------= —■ - ---------- Unser W iener B e rich t-
•• ? ewi,nü fbI chlu|  dV  e rsta tte r schre ib t: „D ie
österreichischen Bundes- ysterre ichisclien Bundes-

................................................. bahnen w aren das große
Problem  bei der Sanierung der österreichischen 
S taatsfinanzen. Be i einem Verkehrsnetz, das fü r  
das je tz ig e  Ö sterre ich n ic h t gebaut w a r und  auch 
gegenw ärtig  noch lange n ic h t angepaßt is t, be i
g röß tente ils s ta rken  Geländesteigungen, d ie  erhöhte  
Kosten bedingen, e iner unerträg lichen  PersonalJast 
in fo lge  Übernahm e a lle r deutschen Bediensteten, 
bei einem unzu läng lichen Lokom o tiv - und  W agen
p a rk  schien d ie  Lage ve rzw e ife lt, zum al sehr be
deutende Inves titionen  d u rchg e füh rt w erden  m ußten. 
D ie  K om m erzia lis ie rung der Bahnen, ih re  d u rch 
gre ifende Reorganisation und  e in  s ta rke r Personal
abbau haben nach Jahren fast ständig abnehmender 
Fehlbeträge 1927 end lich  zu der ersten a k tive n  E r
fo lgsrechnung  ge führt. Das Ja h r sch ließt m it  einem 
Überschuß von 0,15 M illio n e n  S ch illin g  gegen einen 
A u s fa ll von 9,49 M illio n e n  im  Jahre 1926. D ie  V e r
kehrssteuern von 24,89 M illio n e n  m uß ten  a lle rd ings, 
w ie  bisher, den Bundesbahnen überlassen w erden. 
7,96 gegen 6 M illio n e n  bekamen sie von der Post
ve rw a ltu n g  vergüte t. V ie r  Tatsachen fa lle n  a u f: 
D ie  starke Steigerung der In ve s tit io n s tä tig ke it —
85,4 gegen 63,1 M illio n e n  — , die Zunahme der F ra c h t
einnahmen, zum T e il in fo lge  der e rs tm a lig  ganz
jäh rig e n  A u s w irk u n g  der T a rife rh ö h u n g  vom  1. J u li 
1926, um  19,6 a u f 358,8 M illio n e n , der aberm alige 
R ückgang der E innahm en aus dem Personen- und
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G epäckverkehr um  2,4 a u f 185 M illio n e n  in fo lge  zu
nehmender Benutzung von K ra ftw a g e n  (1924: 120, 
1927: 108 M illio n e n  Personen) und  die wachsende 
R en tab ilitä t. Von 1926 a u f 1927 s ind  die Betriebs
auslagen je  100 Z ugk ilom ete r von 1180 a u f 1160, je  
1000 W agenkilom eter von 679 a u f 664 S ch illin g  ge
sunken, w ährend  s ich  die Betriebseinnahm en von 
1200 a u f 1208 und  von 691 a u f 692 S ch illin g  ge
hoben haben. Je K ilom e te r Betriebslänge sind die 
Betriebseinnahm en um  4561 a u f 122 458 S ch illin g , 
die Betriebsausgaben n u r um  1605 a u f 117 568 
S ch illin g  gestiegen. Insgesamt s ind die E innahm en 
um 22,1 a u f 597,3, die Ausgaben um  7,6 a u f 573,5 
M illio n e n  gewachsen. D e r Bet r i  ehs ü bers chu ß von
23.9 M illio n e n  w ird  durch  16,8 M illio n e n  Schuld
zinsen, durch  5,1 M illio n e n  S ch u ld tilgu ng  u n d  durch
1.9 M illio n e n  sonstige Zinsen fas t gänzlich  aufge
zehrt. D ie  An lagen stehen insgesamt m it 2810,6 
(1926: 2745) M illio n e n  S ch illin g  zu Buch. D azu 
komm en 65,6 (48,6) M illio n e n  „U nvo llende te  Bauten“  
und 7 (4,2) M illio n e n  In ves titionen  auf, Pacihtbahnen. 
D ie  An lageschulden w erden m it 385,9 (305,7)
M illio n e n  ausgewiesen. Das „Treuhandverm ögen 
des Bundes“ , das le tz ten  Endes den Ausgle ich 
zwischen A k tiv e n  und  Passiven hers te llt, is t von 
2537,8 a u f 2545,2 M illio n e n  gestiegen. Von den 
jah re sd u rchsch n ittlich  4878 (h iervon  977 P r iv a t
bahnen) K ilo m e te r Betriebslänge w aren zum Jaihres- 
schluß 12% e lektrisch  befahren. Ueber die F o r t
setzung der E le k tr if iz ie ru n g e n  is t b eka nn tlich  noch 
ke ine endgültige  Entscheidung g e tro ffen  worden. 
D aß sie aber im  b isherigen U m fang  fo rc ie rt werden, 
is t kaum  anzunehmen.“

— Unser W iener B e rich t- 
Der polnische Petroleum- ersta tte r schre ib t uns : 

konzern „ W ir  haben vo r zwei
------ ---- - ............— W ochen (vgl. N r. 24,
S. 937) d a rau f hingewiesen, daß die französische 
G ru p p e  C ré d it Général des Pétroles — Société 
F inanz ie re  de Paris  d ie poln ischen Petroleum gesell
schaften der Reihe nach a u fk a u ft. Sie ha t zu ih rem  
a lten  Besitz der P rem ier und  der M ałopo lska  die 
poln ische F an to  und  die N ap h ta  erw orben und  n un 
mehr1 haben auch die V erhand lungen m it der Pariser 
Dam broroa  wegen der Galizischen K arpa then - 
Petroleum gesellschaft zum  Z ie l ge führt. G le ich 
ze itig  s ind  zw ei zum Konzern der D am brow a und 
K a rpa then  gehörende Gesellschaften: d ie  tschechi
sche ,A p o llo ' M in e ra lö lra ffin e r ie , d ie gu t arbeite t, 
und  die ungarische ,Vaterländ ische M in e ra lö l
ind us trie ' der G ru p p e  überlassen w orden, und  
sch ließ lich  ha t d ie  N iederösterre ichische Escompte- 
gesellschaft, die B ankve rb indung  der K arpa then , 
d ie  G elegenheit zu r Abstoßung ihres 30%igen A n 
te ils  an der poln ischen R a ffin e r ie  G artenberg &  
Schreier benutzt. D a m it h a t d ie  französische 
G rup pe  ih ren  b isherigen G rundsatz, n u r  polnische  
Petroleum gesellschaften m it E igen fö rderung  an sich 
zu b ringen, aufgegeben, da sie eine re ine R a ffin e rie  
und nun  auch außerpolnische U nternehm ungen e r
w arb. U ber d ie  K aufbed ingungen  ve rlau te t wenig. 
N u r sovie l w ird  bekanntgegeben, daß die bedeuten
den Schulden der K a rpa then  an die D am brow a v o ll
ständ ig  übernommen w urden. D e r Rest des Preises 
w ird  w oh l auch in  diesem F a ll größtente ils in  A k tie n

des C ré d it G énéra l bezah lt werden. Ebenso w ie  bei 
der N ap h ta  d ü rfte n  lang laufende  R ückve rkau fs 
optionen fü r  die m it e rheb lichem  A u fg e ld  über
lassenen C réd it-G éné ra lak tien  den bisherigen M ach t
habern gegeben w orden sein. W e ite r w ird  m it
gete ilt, daß die K a rpa then  in  der a lten  Form  be
stehen b le iben und  Dachgesellschaft fü r  säm tliche  
polnischen Petroleum gesellschaften  w erden soll. Aus 
diesem G ru n d  e rfo lg t auch diesmal ke in  Umtausch 
der im  fre ie n  M a rk t be fin d liche n  K arpa thenaktien . 
D ie  poln ische Regierung w ird  w ahrsche in lich  durch  
entsprechende Steuer- und  gebührenrechtliche Ge
setze die geplante Zusammenfassung erm öglichen. 
D ie  K a rpa then  w ird  dann über ru n d  zwei F ü n fte l 
der poln ischen P e tro leum förderung  und über 
1.2 R a ffin e rie n  verfügen, von denen w o h l d ie  M eh r
zahl s tillge leg t w erden w ird . A u ch  is t e in  bedeu
tender A bbau  des Le itungsapparats, an Personal 
und A rb e ite rn , d ie  Zusammenlegung der V e rkau fs- 
Organisationen und  der Läger geplant. E n d lich  w ird  
die B o h rtä tig ke it nach W e g fa ll des W ettbewerbs in  
v ie len  Revieren v ie l zw eckm äßiger v o r sich gehen 
können.“

—] Es is t vom  S tan dp un k t
Die Aufgabe der russischen der W e ltw ir ts c h a ft aus 

Harriman-Konzession bedauerlich , daß es der
—  ■ = ■  H a rr im a n -G ru p p e  n ich t
gelungen ist, d ie  außero rden tlich  großen Energ ien 
und K ap ita lien , d ie  sie in  d ie  Tschia turi-Konzession  
h ineingesteckt hat, in  dem von ih r  angestrebten 
Sinne zu fru k t if iz ie re n . D ie  A m erikane r haben von 
vornhere in  den F eh ler gemacht, m it  dem ihnen  in  
jah re lange r H o c h k o n ju n k tu r anerzogenen O p tim is 
mus in  das russische G eschäft h ineinzugehen und 
haben die G efahren  unterschätzt, welche dieses in  
sich trug . iSie g laubten, daß eine ausreichende fin a n 
z ie lle  und  technische Potenz die G ew ähr d a fü r biete, 
auch m it den besonderen russischen Verhältn issen 
fe rt ig  zu werden. Im m e rh in  is t es e rstaun lich, daß 
sie sich der E rkenn tn is  von der F e h le rh a ftig ke it 
ih re r  Voraussetzungen n ic h t lange verschlossen 
haben und  aus ih r  je tz t sehr entschlossen die K on 
sequenzen ziehen. D ie  Aufgabe der Konzession in  
T sch ia tu ri w ird  fü r  die H a rrim a n -G ru p p e  in  jedem  
F a ll m it  großen fin a n z ie lle n  O p fe rn  verbunden sein. 
Es heiß t, daß sie d o rt bere its  einen B e trag  von 
7% M illio n e n  $, d. h. also von über 30 M ill.  R M  in 
vestie rt halbe. Diese Z ah l mag sehr hoch geg riffe n  
sein (sie stam m t von dem Konzessionär selbst), aber 
auch dann, w enn sie geringer sein so llte , m uß H a r r i-  
m an dam it rechnen, daß er n u r eine verhä ltn ism äß ig  
geringe Entschädigung  w ird  e rha lten  können. D ie  
E n tw ic k lu n g  des G rubenbezirks von T sch ia tu ri 
s teckt erst in  den Anfängen. Sowohl die A u f
bereitungsanlagen w ie  auch die Transportan lagen 
sind dem Konzessionsprogramm entsprechend, das 
ih re  F e rtigs te llung  inn e rh a lb  von 5 Jahren  vorsah, 
noch n ic h t ko m p le ttie rt. Sie sind zum T e il noch im  
Bau, zum T e il noch gar n ic h t angefangen. A nde r
seits sind gewisse Schachtanlagen, Erzrutschen, E rz 
wäschen und  dergl., deren Ausnu tzung  aber n u r 
nach F e rtigs te llung  des gesamten Bauprogram m s 
ren tabe l sein kann , bereits vo llendet. In  technischer 
Beziehung hande lt es sich also um  einen Torso, der 
in  dem gegenw ärtigen Zustand ohne N achte ile  fü r  
den eventue llen neuen B ergherrn  keineswegs b le iben
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kann. D aß die Russen aus eigenen M it te ln  dazu 
im stande sein sollen, das angefangene Program m , 
das von w a h rh a ft am erikanischen D im ensionen ge
wesen ist, w irk l ic h  durchzu führen , is t sehr zw e ife l
h a ft. Sie haben zunächst auch ke ine d irek te  V e r
anlassung dazu. Ih r  eigener M anganerzbedarf w ird  
aus den m it  deutscher H ilfe  sehr s ta rk  en tw icke lten  
südrussischen G ruben des J u rt,  der ja  auch sehr 
erhebliche M engen e xpo rtie rt, v ie lfa ch  überdeckt. 
M an w ird  also a lle r Voraussicht nach versuchen, 
einen neuen Konzessionär zu finden. D ie  ehemaligen 
deutschen Konzessionäre, die vor dem K rie g  die 
T sch ia tu ri-G ru be n  betrieben haben, der Kaukasische 
G rubenvere in , H am burg, a u f der einen Seite, die 
G ew erkscha ft Deutscher Ka iser (Thyssen) und  der 
G elsenkirchener Bergw erkvere in  a u f der anderen 
Seite, d ü rfte n  h ie rbe i w oh l in  erster L in ie  in  Frage 
komm en. Diese beiden deutschen G ruppen  s ind  aber 
nach dem Kriege in  z iem lich  une rqu ick liche  D if fe 
renzen über die eventue lle  F o rtfü h ru n g  ih re r  a lten  
Bergbauinteressen in  dem fra g lich e n  G ebiet geraten. 
W ie  d ie D inge  gegenwärtig  liegen, w ird  eine deutsche 
Interessenahme ohne E inscha ltung der G rup pe  
Raroack & G rün fe ld -M e ta llb an k  n ic h t m ög lich  sein. 
Diese F irm e n  haben m it ih re n  Vertriebsabkom m en 
fü r  die N ikopol-M anganerze eine so s ta rke  S te llung 
am russischen M anganerzm arkt, daß eine deutsche 
K o nku rre nz  gegen sie w oh l kaum  aufikommen 
könnte.

----- — ------------------  U n te r angespannter A u f-
„  . . .  m erksam keit der ö f fe n t -
Frankre,dis neue Wahrung wurde in der

------ N ach t vom  le tz ten  Sonn
abend zum Sonntag das französische S tab ilis ie rungs
w e rk  in  Szene gesetzt. D e r neue M ü n z fu ft be i
spielsweise w urde  im  Gesetzestext, um  der Speku
la tio n  ke inen  Vorschub zu le isten, noch während 
der K am m ersitzung o ffe n  gelassen und erst nach 
Schluß der N ew  Y orker Sonnabendbörse nach träg
lic h  eingesetzt. D abe i is t dieser K urs , der sich eng 
an die le tz ten  N otie rungen  anlehnt, kaum  m ehr eine 
Überraschung, nachdem ¡bereits se it Tagen feststand, 
daß sich die Freunde e iner F rancsteigerung bis zum 
Kurse von 100 fü r  das englische P fund , an ih re r 
Spitze der M in is te rp rä s ide n t selbst, den energischen 
V orste llungen der B a n k  von F rankre ich , die au f 
die w irts c h a ftlic h e n  und finanzpo litischen  G efahren 
einer solchen „A u fw e rtu n g “  h inw ies, n ic h t länger 
h a tten  verschließen können. A lle rd in gs  ha t man 
d a ra u f ve rz ich te t, den F ranc genau im  V e rhä ltn is  
5 :1  zu devalv ieren. Das hätte  zw ar, w ie  es in  
der Begründung ausgedrüokt w ird , rechnerisch  ge
wisse Bequem lichke iten m it sich gebracht, aber es 
w äre v ie lle ich t als Vorm and zu Preissteigerungen  
benü tz t w orden. Infolgedessen h a t die Regierung 
den S tab ilis ie rungskurs  fü r  den F ra n c  ein w en ig  
höher, den P fundku rs , über G o ld p a ritä t berechnet, 
also etwas n iedrige r, d. h. n ic h t a u f 126,10, sondern 
au f 124,21 angesetzt. D e fin ie r t w ird  d ie neue 
französische W ährungse inhe it n a tü rlic h  n ic h t als 
e in  T e il von P fun d  oder D o lla r, sondern als 65,5 M i l l i 
gram m  G old  m it 900 Tausendstel Feingehalt, w ie  w ir  
schon im  vorigen  H e ft  (iS. 980) andeuteten. E r zer
fä l l t  aber —  entsprechend der D eva lva tio n  von ru n t 
5 :1  — n ic h t m ehr in  100, sondern n u r noch m  
20 Centimes. Verträge, die vo r In k ra fttre te n  des 
neuen Gesetzes ausd rück lich  in  G oldtranos ge

schlossen w orden sind, b le iben  jedoch unverändert 
nach a ltem  Z insfuß  in  K ra ft ,  ohne daß dam it die 
A u f  roertu.ngsf rage p rä ju d iz ie r t w äre ; was die Staats
ren ten  b e tr if f t ,  so ha t Poincare neu lich  schon vo r 
H o ffnu ng e n  gew arnt. F ra n kre ich  ve rb inde t die 
S tab ilis ie rung  des F ranc m it e iner umfassenden 
R eform  seines Währungssystems, das bisher, fo rm a l 
übrigens b is  zu le tz t au f der D oppe lw ährung  be
ruhend, fü r  den ungedeckten N o tenum lau f ein 
starres K o n tin g en t vorsah. Je tzt geht F ra n kre ich  
zur Prozentua ldeckung  über, die sich jedoch vom 
deutschen System dadurch  unterscheidet, daß außer 
den N oten  auch die G iroguthaben deckungsp flich tig  
sind, daß fe rn e r zu r D eckung  n u r G o ldbarren  und 
G oldm ünzen, n ic h t Devisen  herangezogen werden 
können und daß end lich  der Prozentsatz der 
D eckung 35% beträg t. D a m it is t von vornhere in  
ein ausreichender S p ie lraum  gesichert; die vo r
handenen Goldbestände reichen, ohne daß F ra n k 
re ich  eines besonderen S tab ilis ie rungskred its  des 
Auslands bedürfte , re ich lich  aus, um  den gegen
w ä rtig e n  G e ldum lau f sogar 40% ig zu decken; dabei 
sind noch n ich t die gew altigen  Devisenbestände be
rü cks ich tig t (30 M illia rd e n  Francs, w e ite re  15 M il l ia r 
den Francs in  D evisen sind an B anken  ausgeliehen), 
deren te ilw e ise U m w and lung  in  G o ld  im m erh in  im  
Bereich der M ö g lic h k e it lieg t. F rankre ichs neues 
W ährungssystem  is t a lle rd ings deu tlich  von dem 
Bestreben d ik t ie r t , e instw eilen  den m onetären G o ld
b ed a rf n ic h t zu überspannen. Fürs  erste is t deshalb 
auch k e in  G o ldu m la u f vorgesehen. Z w ar sind die 
G oldm ünzen das einzige gesetzliche Zah lungsm itte l, 
aber die B ank von F ra n k re ich  is t e instw eilen  n u r 
v e rp flic h te t, ih re  N oten in  G oldbarren  einzulösen. 
Diese E in lösung e rfo lg t obendrein n u r  in  Paris und  
n u r  m it einem M indestbetrag, der z iem lich  hoch ge
g r if fe n  w erden soll. D ie  Goldbestände sollen also 
vorerst n u r zu r Begrenzung der in te rva lu ta rischen  
Kurse nach oben eingesetzt werden (zur Begrenzung 
nach unten  d ient, w ie  üb lich , d ie G o ldankau fs
v e rp flic h tu n g  der N otenbank). D ie  Prägung von 
G oldm ünzen (zu 100 Francs) steht e instw eilen n u r 
dem N o te n in s titu t zu. E rst später so ll sie a llgem ein 
fre i gegeben werden* Frankreich, is t also p ra k tisch  
zunächst zu r G o ldke rnw ährung  übergegangen. Im  
Anschluß an das W ährungsdekret e rfo lg t eine aus
fü h rlic h e  Auseinandersetzung zmischen N otenbank  
und Regierung. V o r allem w ird  das G o ld  und 
Silber, das bei der B ank von F ra n k re ich  noch zum 
a lten M ünzfuß  zu Buch steht, aufgewertet. M it  dem 
Buchgew inn von 16,7 M illia rd e n  Francs w erden  
neben einem k le inen  Verlustsa ldo aus der N eu
bew ertung der Devisenbestände vo r a llem  die V o r
schüsse der Bank an den Staat ge tilg t. Es ve r
b le ib t dann noch ein Uberschuß von einer M illia rd e , 
der dem Schatzamt k re d it ie r t  w ird . E rs t d ie  nächste 
Zeit w ird  K la rh e it darüber b ringen, w ie  sich die 
S tab ilis ie rung des F ranc ausw irken  w ird . Z w a r be
steht der gegenwärtige K u rs  bereits se it ru n d  
andertha lb  Jahren. Im  Sommer 1926, als Poincare 
die Regierung übernahm , no tie rte  das englische 
P fu n d  noch 240. M it  H ilfe  des K re d its  der Pariser 
G roßbanken gelang es damals, d ie  S taatsfinanzen zu 
sanieren. Ende 1926 w a r das P fu n d  w iede r a u f 125 
gefa llen  u n d  au f dieser H öhe h ä lt es sich se ither m it  
gering füg igen Abw eichungen. Ä u ß e rlich  ändert sich 
also je tz t fast nichts. W enn m an indes bedenkt, daß
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einerseits z. B. d ie  W ohnungsm ieten  a u f G run d  der 
Z w an gsw irtscha ft b isher erst e tw a 100% über V o r
kriegsstand gestiegen sind, daß andererseits die 
Lohnbewegung und  d ie  G eha ltsfo rderung  der Staats
beamten b isher n u r  du rch  die H o ffn u n g  a u f Reva
lo ris ie rung  zurückgeha lten  w urde, w ird  m an sich 
hüten, d ie  A u sw irku ng en  a u f die französische W ir t 
scha ft gering  einzuschätzen. Ä h n lic h  steht es m it 
den R ü ckw irku n g e n  a u f das Ausland. D e r fra n 
zösische K a p ita le x p o rt, der se it A n fa n g  1928 
D eutschand bevorzugte, w u rde  du rch  d ie  S tagnation

der französischen W ir ts c h a ft und  du rch  die Unge
w iß h e it über d ie  Z u k u n ft der W äh rung  gefördert, 
er w u rde  andererseits du rch  das K u rs ris iko  gehemmt 
und ausschließ lich a u f k u rz fr is tig e  An lagen be
schränkt, denn n u r  fü r  diese bestand eine K u rs 
sicherungsm öglichke it in  G esta lt von D evisen
exportgeschäften m it der B ank von F rankre ich . 
H ie r in  ka nn  sich nun  manches ändern, und gerade 
D eutsch land h a t dabei besonderen A n laß , die 
nächste E n tw ic k lu n g  in  F ra n k re ich  aufm erksam  zu 
verfo lgen.

ßonjunfiuc^ßtometec
Die deutsche Fertigmarenausfuhr ist im  Mai, wie w ir  

auf S. 1014 näher darlegen, leicht zurückgegangen. Es 
ist nicht angängig, aus den Ergebnissen eines Monats 
pessimistische Rückschlüsse auf die künftige Entwicklung 
der deutschen Ausfuhr zu ziehen, es ist jedoch möglich, 
daß in  diesen Zahlen die exporthemmende Preissteigerung 
zum Ausdruck kommt, die auch den deutschen Inlands
absatz, namentlich in  der Textilw irtschaft, beeinträchtigt. 
Der Index der industriellen Fertigwaren beträgt gegen
wärtig 158,9 gegen 156,1 im Januar und 146 im  Juni 
vorigen Jahres. H inter diesem Durchschnitt blieb die 
Preissteigerung der Produktionsmittel zurück (Juni 1928: 
137; Januar 1928: 134,4; Juni 1927: 129,9), die der Konsum
güter überstieg sie (Juni 1928: 175,5; Januar 1928: 172,5; 
Juni 1927: 158,2). Freilich ist auch in  wichtigen äußer- 
deutschen Ländern, wo die Konjunktur im  Aufstieg 
begriffen ist, eine Erhöhung des Preisniveaus zu beob
achten; dennoch ist es nicht von der Hand zu weisen, 
daß die Verteuerung der Gestehungskosten in Deutschland 
die Wettbewerbsfähigkeit deutscher Waren auf dem W elt
markt behindert. Eis ist vielleicht kein Zufall, daß die 
Produkte, bei denen sich die Eisenpreissteigerung aus
w irk t und die ihrerseits nicht in  der Lage sind, Verluste 
im Export auf die inländischen Käufer umzulegen, in 
den letzten Monaten einen Ausfuhrrückgang erfuhren

1. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
in Mill. Pfund Sterling 6 .1.

1926
5 .1. 
1927

4 .1. 
1928

6. V I. 
1928

13. V I. 
1928

20. V I. 
1928

Banknoten-Umlanf..........
Staatspapiergeld-Umlauf • 
öffentliche Guthaben .. .»  
Private Guthaben............

87,2
293,9

12,0
124.8

83.6 
291,2
11.6 

141.1

81,6
297.6 

13.6
142.7

79,3
295.7

8.9
110.3

78,8
296,5

18,2
102,8

81.8
296,5

24,4
98,1

Zusammen ............ 517,9 627,3 536,4 494,2 496,3 500,8

2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in Millionen Dollar | 1926 |

6.1. | 
1927 1

5.1.
1928 1

7. V I. 
1928

13. V I. 
1928

21. V I.
1928

Noten ................ ............ .
Gesamtdepositen..............

| 1835 I 2357
1913 I 
2409

1761
2636

1598
2424

1605
2436

1599
2366

Zusammen . . . . . . . 9  4192 1 4221 1 4297 4022 4041 3965

3. Amerikanischer Großhandelsindex nachProf.Irving Fish er
(1928 -  100)

Januar 1027 (Monatsdurchschnitt)  ..............  96,0
Januar 1928 (Monatsdurchschnitt).............. .. 96,5
14. V.— 19. V . 1928 ...............................................  99.6
21. V.— 26. V. 1928 ................................................  98.8
28. V .—2. V I. 1928 ...............................................  98.0

4. V I.—9, V I.  1928 ................................................ 97.6
11. V I.—16. V I. 1928 ..............................................  97,8
18. V I — 23. V I.  1928 ................................................  97.9

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

Gesamt- Industrie* Lebens-
Stichtag Index Stoffe mittel

Januar 1924 (Monatsdurchschnitt).......... 143,2 150,5 116.3
Januar 1925 , .......... 135,8 144.3 136.7
Januar 1926 „ .......... 135.9 134,4 122.3
Januar 1927 „ .......... 135,9 128,8 140,3
Januar 1928 ., .......... 138,7 134,4 132.2

23. Mai 1928 ............................................ 141.6 135,3 137,1
30. Mai 1928 .......................................... 140.2 135.0 137,6
6. Juni 1928 ............................................ 141.6 135.3 137,1
13. Juni 1928 .............................................. 141,2 184,9 136.0
20. Juni 1928 ............................................ 141,2 134.9 138,0

5. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung"
(1926 -  100) j

2.1. | 8.1. I 6.1. | 25. V. 1. V I. 8. V I. 15. V I. 22. V I.
1926 1 1927 1 1928 1 1928 1928 1928 1928 1928

Aktien. Kassawerte 59,53 I 143.631 147.20! 147,37 149.25 144,3‘ 150.40 147,37
Aktien.Terminwerte 57.76 138,691 139,93 145.2C 148.05 142.22 144.34 142.29
Inländ. Anleihen . . 83.08 1 108,07 102,86| 101.14 101,01 101.02 101,07 100,69Dt.Anleihen i. Ausl. 96,13 103,93 103,29 103,99 103.99 103,85 102,90 102,80

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 

1927 | 1928
Arbeitst&gl.

1927
Wagenstellg

1928
1 . Januarwoche................
1. Februarwoche..............
1. Märzwoche....................
1. Aprilwoche....................
I .  Maiwoche......................

721 296 
795 768 
834 996 
858 222 
890 056

746 063 
850 290 
897 769 
743 044 ) 
859 109

120 216 
132 628 
139 166 
143 037 
148 342

124 344 
141 715 
149 628 
148 710 
143 185

6. V.— 12. V...................
13. V — 19. V . ..............
20. V —26. V ...................
27. V.— 2. V I ...................

901 782 
903 694 
792 285* 
907 152

888 155 
776 922 
898 989 
744 900*)

150 297
150 619 
158 457
151 192

148 026 
155 384
149 831 
148 980

3. V I  —  9. V I ................. | 746 645 861 350**) 149 329 152 003
*) 5 Arbeitstage 
•* )  53/s Arbeitstage

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich 

(in Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung II Koksproduktion II Brikett 

1927 | 1928 || 1927 | 1928 || 1927
Jrodukt.

1928
1. Januarwoche................
1. Februarwoche..............
1. Märzwoche....................
1. April woche ..................
1. Maiwoche......................

414 304 
402 751 
397 034 
381 521 
365 174

385 553 
399 840 
395 786 | 
373 527 
354 308 |

69 499 
74 731 
76 189 
69 329 
69 657

80 650 
86 432 I 
86 659 |
81 014 
75 140

14 122 
13 901 
12 537 
10 920 
9 229

12 760 
10 165 
10 059 
10 723 
10 226

20. V .—26. V ....................
27. V .— 2. V I ....................

3. V I — 9. V I ...................

381 342 
369 835 
373 140

360 502 | 
355 468 
353 469 |

73 236 
72101 
68 209

76 338 I
76 540
77 755 1

10 972 
10 822 
10 300

9 767
10 773
11 428

10. V I — 16. V I . .............. | 368 698 342 908|| 70 153 72 678 11505 11 344

8. Rohstahlgewinnung in Deutschland
monatlich arbeitstäglich

(in Mill. Tonnen) (in Tonnen)

1926 1927 1928 1926 1927 1928

Januar.............................. 0,791 1,308 1,322* 31 666 52 357 56 516
Februar ............................ 0,816 1,233 1,460 34 005 51 400 52 880
März ................................ 0.949 1,415 1.422 35 147 52 433 52 649
April .................... ........... 0,869 1,288 1.159* 36 165 53 733 50 413*
M a i.................................... 0,900 1,378 1,248 37 469 55 120 49 911
J u n i.................................. 0,977 1,328 — 37 542 53 120 ——
Juli .................................. 1,019 1.362 —- 37 753 b2 379 —•
August.............................. 1,141 1,429 — 43 948 b2 924 ——
September ...................... 1,144 1,376 — 43 984 52 908 —

1,174 1,414 •— 4b 184 54 403 —
November........................ 1.257 1,401 — 60 322 63 873 —
Dezember........................ 1.303 1,368 — 60 121 62 751

Insgesamt............  112.342 | 16.300 I —  II I I
*) Berichtigte Zahlen.

9. Walzwerkserzeugung in Deutschland
monatlich 

(in Mill. Tonnen)
arbeitstäglich 
(in Tonnen)

1926 1927 1928 1926 1927 1928

0,665 1,043 1,089 26 600 41 720 42 231
0,683 0,953 1,044* 27 320 38 120 41 751*

März ................................ 0,794 1,102 1,145 32 760 44 080 42 410
0,744 1,009 0.919* 29 760 40 360 39 987

M a i.................................... 0.757 1.087 0.986 30 280 43 580 39 458
0.856 1.062 —- 34 240 42 480 —

Juli .................................. 0,869 1,053 — 84 760 40 482 —
0.907 1,133 — 36 280 41 953 —
0,954 1,126 — 38 160 43 299
0,978 1,113 — 39 120 42 776
1,001 1,084 — 40 040 43 353

Dezember........................ 1,084 1,085 43 370 41 740

Insgesamt............ 10.292 12.850 -

* Berichtigte Zahlen.
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(Maschinen und Maschinenteile, sonstige Eisenwaren). 
Der Ausfuhrwert von Stab- und Formeisen ist dagegen 
gestiegen, doch bietet dieser Export seines Dumping- 
charakters wegen keinen Ausgleich fü r den Rückgang, 
der im Inlandsabsatz eingetreten ist. Dementsprechend 
ist die Produktion von Roheisen, Rohstahl und Walzmaren 
auf einen Stand zurückgegangen, den sie bereits im 
Herbst 1926, zu Beginn des jetzigen Konjunkturzyklus, 
verlassen hatte (vgl. Tab. 8 u. 9).

Die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt ist im Juni 
sehr uneinheitlich. In  einzelnen Landesarbeits-Bezirken, 
hauptsächlich den ländlichen, geht die Zahl der Erwerbs
losen noch langsam zurück. Dasselbe g ilt vom Bezirk 
Nordmark, wo der Hafen- und Werftbetrieb, und von 
Niedersachsen, wo — dem Reichs-Arbeitsmarkt-Anzeiger 
zufolge — das Baugewerbe besonders aufnahmefähig war. 
Saisonmäßigen Aufschwung erfuhren Zucker- und Kon
servenindustrie und das Brauereigewerbe. Unbefriedigend 
ist bisher die Lage auf dem Markt des Hotelpersonals, 
eine Folge des schlechten Wetters und des entsprechend 
ungenügenden Besuchs der Erholungsorte.

10. Wechsel - Ausstellungen
Höhe des Ertrag der Wechsel- Demn. in Verkehr
Wechsel- Stempelsteuer gebr. Wechselsummen
Stempels (Mill. BM) (Mill. BM.)

Monatsdurchschnitt 1913 0.5%, 1,71 3423.40

3,85 1924.86
Dezember 1924 .............. 2°/oo 6,59 3296.01

6.72 3358.51
Dezember 1925 .............. l'/o. 3,26 3256,48

3,01 3012,05
Dezember 1926 .............. 1%. 3,27 3272.82

1%. 3.03 3028,59
Dezember 1927 .............. l°/oo 4,29 4296.09
Januar 1928 .............. 1%. 4.51 4506.49
Februar 3928 .............. 3,96 3963.62
März 3928 .............. 4,66 4662.95
April 1928 .............. l°/nn 4,13 4126,29
Mai 1928 .............. Woo 4.25 4246,28

• Die Stein pelzuschläge für Wechsel mit längerer Laufzeit als drei Monate 
sind bei Errechnung der Wechselsummen außer Betracht geblieben, ebenso die 
Stempelermäßigung für Exportwechsel.

11. Wechselproteste (arbeitstäglich)
1926* 1927* 1928

Zahl Betrag 
(in BM) Zahl Betrag 

(in BM) Zahl Betrag 
(in BM)

1. Januarwoche . 1229 1 903 000 183 260 000 245 316 500
1. Februarwoche. 895 1 207 000 144 187 000 250 332 600
1. Märzwoche.. . . 828 1 082 000 165 212 000 237 294 000
1. Aprilwoche . . 696 925 000 166 230 000 175 227 000
1. Maiwdche . . . 459 557 000 154 196 000 285 399 700
7. V.— 12. V. . . 367 433 000 170 215 000 317 433 900
14. V.—19. V. • 368 455 000 157 209 000 281 404 100
21. V .—26. V. . 398 501 000 149 203 000 325 427 200
28. V.—2. V I. . . 281 848 000 122 165 000 297 381 300
4. V I.— 9. V I . . . . | 279 379 000 230 286 000 304 406 900

•) Entsprechende Woche

12. Entwicklung der Löhne
Brutto-Aufkommen 

der Lohnsteuer 
(in Mül. BM)

1926 1927 1928

Tarifmäßiger Wochenlohn (in UM)
1926 

ge- | unge
lernte | lernte 

Arbeiter

1927
ge- I unge

lernte I lernte 
Arbeiter

1928
ge- I unge

lernte | lernte 
ArbeiterJanuar ..............

Februar ............
M ärz..................
April ................
M a i....................
J u n i..................
Juli ..................
August..............
September........
Oktober............
November........
Dezember........

107.9 
88.2
89.7
88.8
90.9
92.6
94.6
93.7 
93,4 
96,1
97.9

105.9

112.4 
95.3 
98,2

102.5 
105.7
109.6 
114,9
111.6 
115,2 
124,1 
124,6 
129.5

141.8
117.8 
117,3
120.7
122.8

* Auf verbreiterter Basis errechnet, 
i  Berichtigte Zahlen

45.98
46.02
46.02 
46.00
46.02 
45,93
45.92
45.92 
46.37
46.31
46.31 
46,36

33.92
33.95
33.95 
33.89
33.95
33.92
33.91
33.92 
34,20 
34,27 
34,38 
34 44

46.40
46.43 
46.93
47.97
48.98
49.17
49.17 
49,09 
49.02 
49,21 
49.39
49.43

34,37
34,52
34,80
36.01 
86.59
36.70
36.70
36.63
36.63 
36,84 
36,98
37.01

48,96*) 36,91* 
49.07*) 187.00* 
49.16 I 37.08 
49.99t 37.77t
51,29
51,40

38.74
38.85

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

Januar . 
Februar 
M ärz. 
April 
Mai . .
Juni .
Juli . 
August . .  
September 
Oktober . .  
November 
Dezember

1926 1927 1928
Ar belts- Kurz- Arbeite- Kurz- Arbeit«- Kurz-
losigkeit arbeit losigkeit arbeit losigkeit arbeit

22.6 22,6 17.1 6.9 11.2 3.5
21.9 21,6 16,2 6.1 10,4 3.6
21.4 21.7 12,0 4.6 9.2 3.7
18.6 19.1 9.3 3.5 6.9 4.2
18,1 18,2 7.3 2.7 6,3 5,0
18.1 17,2 6.5 2.6 —. —
17,7 16.6 5.7 2.4 — _

16.7 15,0 6.1 2.6 — —
16.2 12,7 4.7 2,2 — —
14.2 10,2 4.6 1.9 — —
14,2 8.3 7.7 2,2 — —
16.7 7.3 13.3 3.0 —

*) Ausschi. Bergarbeiterverband

3ie Htocenmocfte
Auch in  der ersten Hälfte der Berichtswoche setzte 

sich die
Abwärtsbewegung der Getreidepreise

weiter fort, ohne daß dafür neue Gründe vorhanden 
waren. Die Entwicklung der Saaten auf der nördlichen 
Halbkugel w ird  durch das ungewöhnlich kühle und meist 
feuchte Wetter mindestens nicht besonders gefördert; 
andererseits w ird  nirgends über besondere Schäden ge
klagt. Die Nachrichten aus der Union widersprechen 
einander derart, daß ein klares Bild der Lage kaum zu 
gewinnen ist; immerhin scheint es fast, als ob sogar in  
den so ungewöhnlich ungünstig beurteilten Weicliweizen- 
staaten das schließliche Ernteergebnis besser ausfallen 
w ird, als zunächst angenommen worden war. Daß die 
Entwicklung in Kanada sehr günstig ist, ist bekannt.

Die Gestaltung der Marktlage hing weniger von den 
Nachrichten über den Felderstand ab als von dem Ver
halten der großen Ausfuhrfirmen in  Ubersee und der Ein
fuhrhäuser in  Europa. Bis zum Mittwoch etwa tra t der 
Pool drängend m it Angebot an den Markt, zu Preisen, die 
von Tag zu Tag heruntergesetzt wurden. Überdies 
mehrten sich wieder die argentinischen Verschiffungen, 
wie überhaupt die abgeladenen Mengen und die Ankünfte 
in den europäischen Häfen sehr erheblichen Umfang an
genommen haben. Das alles drückte auf den Markt, der 
Mitte der Woche wohl etwa den niedrigsten Stand des 
Erntejahrs erreicht hatte: in Liverpool sank der Juli- 
Preis fü r Weizen vorübergehend unter 10 Schilling, ein 
Fall, der seit Jahren nicht vorgekommen ist. Au f diesem 
Preisstand aber zeigte sich schließlich doch eine gewisse 
Kauflust, sogar bei den bisher so zurückhaltenden euro

päischen Mühlen, bei denen sich der Mehlabzug etwas 
gebessert zu haben scheint. Nachdem diese Drehung vo ll
zogen war, w irkten etwas ungünstigere amerikanische 
Meldungen über die Wetterlage — von denen durchaus 
nicht zu sagen ist, wie weit sie berechtigt sind — stark 
genug, um einen guten Teil der letzten Rückgänge wieder 
auszugleichen. Auch die geschickte Marktbehandlung 
durch den Pool trug dazu bei. Gegen Schluß der Woche 
schien sich allerdings die Erholung wieder zu erschöpfen.

Besonders vernachlässigt lag Roggen, fü r den die Ge
bote so niedrig lauteten, daß ankommende Ware gelegent
lich auf Lager genommen wurde. — Verhältnismäßig 
stärker war die Nachfrage nach Gerste, obgleich die Ver
ladungen auch dieser Frucht ganz beträchtlich zugenoin- 
men haben. — Starke Schwankungen erfuhr der Mais
preis; das Geschäft ist wieder fast völlig  zum S till
stand gekommen. — In  Rumänien hat der Gerstenschnitt 
begonnen, nachdem der von Raps bereits in  vollem Zuge 
ist. Das ist deshalb zu erwähnen, weil dort die sonst 
meist erwartete Verspätung der Ernte nicht zu beobachten 
ist; mindestens in  den südlicheren Getreidestaaten scheint 
m ithin die Entwicklung zeitlich doch ziemlich regelmäßig 
abzuschließen. — A uf dem Markt der 

Kolonialwaren
erfuhr Kautschuk nach einem erneuten leichten Rück
schlag eine weitere mäßige Erholung. Die Umsätze haben 
dabei eher wieder nachgelassen, weil die unerwartet große 
Ausfuhr aus den Malayenstaaten im  Mai die Zurück
haltung gesteigert hat. Aber die verschiedenen Nach
richten über erhoffte Abmachungen zwischen den eng
lischen und holländischen Erzeugern sowie die Hoffnung,
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Ware

Weizen

Roggen

Weizenmehl 
Roggenmehl 
Mais . .

Gerste 
Hafer . 

« ' 
Zucker

Kaffee

Reis 
Schmalz
Gummi

Baumwolle

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

Zinn ,
f» 1 
H 1

Zink
»
»9

f»
9»

Blei
9»

99

99

99

Silber

Börse

New York 
Chicago . .  
Berlin . . . .

New York 
Chicago . .  
Berlin . . . .

New York . 
London . . ,  
Magdeburg

Hamburg . 

New York

Hamburg5) 
London , . .  
Chicago . . ,
New York , 
London . . ,  
Hamburg .,
New York ,

99

Liverpool

Bremen

London . .

New York
New York 
London . .

Berlin

New York 
London .,

New York 
London . .  
Berlin . . . .

New York 
London , .  
Berlin . . . .

New York 
London . .

Berlin

Usance

greifbar Redwinter . . . .
J u l i ....................... ............
greifbar märk. neuer , . ,
J u l i ....................................
September.......................
greifbar märk..................
J u l i ....................................
September.......................
g re ifb a r...........................
g re ifb a r...........................
greifbar ..................... ....
J u l i ............................. ....
greifbar, zollbegünstigt
greifbar Som m er...........
greifbar ...........................
J u l i ....................................

greifbar Rio 7
J u l i ...................
Marz 1929 . . . .
J u l i ...................
Burma I I  . . . .  
J u l i ...................

dt. Inlandspreis

Juli
J u n i.. .  . 
greifbar 
Juni. . . .  
Juni. . . .

greifb. first latex crêpe
greifbar ..........................
J u n i ................................
greifbar middling ...........
J u l i ......................... ............
greifbar middling ...........
J u n i ....................................
greifbar f. g. f. Sak.8) . . . .
Juni ....................................
greifb. fine m. g. Broach9) 
greifb. amerik. middling . 
Juni......................................
A /AA vollschürig11) 
Buenos Aires D. I .  mittel
nächster Termin .............
Manila, nächster Termin .
R o h ö l..................................
greifbar elektro .............
greifbar Standard ...........
3 M onate...........................
Juni......................................
Dezember .........................
April 1929...........................

greifbar standard . 
3 Monate standard

greifbar und 3 Monate
Juni........................... ......
Dezember .......................
April 1929.........................

Juni...........
Dezember
April 1929.

Barsilber11) greifbar 
2 Monate

Notierung 30.12. 26 30.12. 27 8. 6. 28 15. 6. 28 22. 6. 28

cts. je bushel1) 153% 147% 177,50 179,50 ISO1/«
141,50 138,12 1377x6

RM je 1000 kg 265% 235% 263 255 252
— 278% 271 268 Yz

— — 2693% 266% 264%
234% 238%. 278 272 271

— — 2717s 2703% 268
— — 2526/s 252% 251

36% 317s 34% 333% 33%
33% 33% 377s 377s 363%

cts. je bushel9) 84 963% 1163/s 1137s 1107s
— 1037s 1017s 95%

RM je 1000 kg 194 — 241% 240% 241
231 242% 263 256% 255
181 206 262% 260% 258

99 99
— — 266% 261% 259/4

sis»
cts. je lb.9) — — 2,63 2,51 2,43
sh. je cwt. — — 14,7% 14,33% 14,6

RM je 50 kg1) — 27 26,27 % 26 267x6
— — 13,15 12,95 13,00

99 99 — — 13,10 12,80 13,10

cts. je lb. 157s 14% 157,8 157» 15u/ic
14,94 15,00 15,00

— — 15,19 15,22 15,27
RPf je % kg — — 857s 85% 853%
sh. je cwt.6) 16.4% 15.6 14,7% 14,7% 14,6

cts. je lb, — 11,75 11,63 11,85
— 41% 19,50 19,62 19,87

sh. je lb. 1-6% 1.77s 0.93 / 0.97s 0,9%
RM je 100 kg 177% 181%

cts. je lb. 13.05 20,10 21,05 21,15 21,80
— — 20,54 20,63 21,27

d je lb. 6,85 11,06 11,45 11,39 11,65
— 11,01 10,98 11,30

13.95 17,75 21,45 20,65 20,85
— — 20,68 19,84 20,05
6.30 9,90 10,05 10,05 10,30

$ cts. jelb. 14.04 21,91 22,80 22,94 23,38

RM je 1 kg 9,50 10,65 11,08 11,12 11,12
5,06 5,54 6,38 6,35 6,35

£  je ton 31.5.0 31.2.6 32.15.0 33.0.0 33.7.6
47.10.0 41.15.0 37.15.0 39.0.0 37.5.0

cts. je Gall.18) 2.98 2,60 2.57% 2,85 2,85
cts. je lb. 13.37 14,07 143% 14,76 14%

£  je long ton 56.11.3 60.15.0 64.3.9 63.15.0 63.1.3
57.8.9 60.16.3 66.3.9 63.15.0 63.1.3

RM je 100 kg — — 1273% 127 1253%
99 99

— 124-Vs 1287, 1277s 126%
99 99

— — 128% 128 1267s
cts. je lb. 67% 57,87 49 48,70 46,00

£  je long ton 297.16.6 265.5.0 223.15.0 221.0.0 207.15.0
♦9 99 294.10.0 261.5.0 223.0.0 218.12.6 204.15.0

cts. je lb. 7.00 5,65 6,15 6,15 6,15
£  je ton 32.15.0 26.5.0 25.16.3 25.15.0 25.12.6

RM je 100 kg — — 50% 503% 50%
99 — 517s 507s 507s 50%

99 99
— — 50 507s 50

cts. je lb. 7.80 6,50 6,30 6,30 6,30
pie ton 28.17.6 22.16.3 21.6.3 20.18.9 20.10.0

RM je 100 kg — — 42% 413% 417s
99 99

— 467s 437s 42% 417s
99 99

— — 447s 437s 42%
cts. je oz.18) fein 547s 57% 59% 593% 593%

d je oz. 24 « /» 267a 27% 277x6 27716
99 247s 267s 277s 277x6 277s

RM je 1 kg fein 74% 80 83 82% 81%

>) 1 bushel Weizen =  27,22 kg. •) 1 bushel Roggen oder Mais =  25,40 kg. >) 1 lb. =  0,4536 kg. *) einschl 10,50 RM Verbrauchsabgabe und 0-50 
*) Termiunotierung von 2 Uhr nm. “) cwt. =  50,8 kg. ') long ton =  1016.048 kg. 8) i. g. f. Sak. ■= fully good fair Sakellaridis. *) m. g. =  machine-ginned (nut M en
entkörnt). Broach . - wichtigste ostindische Sorte. 10) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses der Wollhandelsvereine, Leipzig. il) Deutsc e o , 
gewaschen. **) 1 Gallone ■=» 3.084 kg. 1 oz, «  31.1 Gramm. M) 985/1000 Feingehalt.
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(laß nach dem Fallen der Ausfuhrverbote die zu Markt 
kommenden Mengen nicht übergroß sein werden, geben 
dem Markt doch eine gewisse Stütze. Übrigens hat der 
Landesrat von Ceylon in einer seiner letzten Sitzungen 
beschlossen, den Stevenson-Plan sofort fallen zu lassen; 
doch legte die Regierung ih r  Veto ein.

Ziemlich fest lag Kaffee, dessen Markt die Brasilianer 
wieder völlig  in der Hand haben. Das Börsenspiel wagt 
sich jetzt auch deshalb nicht vor, weil man zunächst die 
in kurzer Zeit stattfindende Blüte abwarten w ill. — In 
Brasilien selbst w ird  die Lage im allgemeinen sehr opti
mistisch beurteilt; eine der führenden Wirtschafts-Zeit
schriften aber, Wilemanns Review, wies jüngst einmal 
nicht m it Unrecht darauf hin, daß die Sao Paulo-Staats- 
1 iypothekenbank Darlehen noch immer nur m it Gold
klausel gäbe, dort also anscheinend das volle Vertrauen 
zur Währung noch nicht vorhanden sei. Schwankungen 
in der Währung müßten aber unmittelbar auf den Kaffee
markt zurückwirken.

Die Zuckerpreise sanken weiter; die Umsätze waren un
bedeutend. Die letzten Nachrichten aus Cuba machen die 
Märkte wieder sehr unsicher. Von den 3,3 M ill. t, die zu
letzt fü r die Union vorgesehen worden waren, sind nun 
latsächlich 0,3 M ill. abgezweigt worden. Wie und zu 
welchem Preis diese verkauft werden sollen, ist vorläufig 
ebensowenig bekannt wie der Beginn der kommenden 
Cuba-Ernte und etwaige dortige Einschränkungen; über
mäßig wahrscheinlich sind diese nicht, denn der W ider
stand im  Lande selbst hat stark zugenommen. Aber die 
Schätzungen der kommenden Ernte sind nicht mehr so 
einheitlich gering wie noch vor ein und zwei Monaten. -  
Ob der Markt nicht etwa auch von Ostasien her einem 
gewissen Druck ausgesetzt sein w ird, ist schwer zu über
sehen. Die Javanische Ausfuhrvereinigung hat aus der 
laufenden Ernte noch etwa 1 M ill. t. unverkauft, und man 
ist sich auch in ihren Kreisen keineswegs klar, welche 
Politik man treiben soll; sogar Einsperren der Menge wird 
befürchtet.

Die Aufwärtsbewegung der Baumwoilpreise
hat sich in  der letzten Woche etwas beschleunigt, ohne 
daß aber das Geschäft lebhafter geworden wäre. Die 
amtlichen Wetterberichte lauten nicht einmal ungünstig, 
aber in  den privaten Meldungen nehmen die Klagen zu, 
und je weiter der Sommer fortschreitet, um so stärker

w ird m it der Angst vor dem Kapselwurm (Rüsselkäfer) 
gearbeitet. — Die Nachfrage nach greifbarer Ware ist 
etwas größer geworden, nachdem die amerikanische Mai- 
Statistik erkennen ließ, daß der Verbraudi verhältnis
mäßig groß bleibt. Den Haupteinfluß auf den Markt 
dürfte aber wohl die etwas bessere Stimmung an den 
Wertpapierbörsen gehabt haben.

In  England hat die Spinner-Vereinigung eine neue 
Umfrage veranstaltet, die bei amerikanischer Baumwolle 
eine Einschränkung um 50 % vorschlägt; man hält es fü r 
fast ausgeschlossen, -daß fü r  diesen Vorschlag die not
wendigen 90 % der Spindelzahl erreicht werden. Im 
allgemeinen lassen die Berichte aus den Spinnereibezirken 
eine Veränderung der Lage nicht erkennen. •— Dasselbe 
g ilt auch von den

Wollmärkten,
fü r deren Stimmung es jedoch nicht ohne Bedeutung 
ist, daß die nächste australische Schur um mindestens 
200 000 Ballen höher angenommen w ird  als die laufende. 
Die Vermittler-Vereinigung gibt eine Zahl von 2,46 M il
lionen Ballen an, es liegen aber private Schätzungen vor, 
die bis zu einer halben M illion  darüber hinausgehen. 
Wolle aus der neuen Schur kann allerdings vor dem 
Spätherbst nicht in  Europa eintreffen, aber stimmungs
mäßig könnte sie bereits vorher wirken. — Die

Lage der M etall-M ärkte ist schwächer
geworden. Die Nachfrage nach Kupfer, vor allem die 
amerikanische, ist sehr gering geblieben, und da auch 
der europäische Verbrauch sich stark zurückhält, war der 
Markt an einzelnen Tagen ausgesprochen verstimmt. Die 
Abhängigkeit des Standardmarkts vom Elektromarkt war 
am Mittwoch noch deutlicher zu erkennen als sonst.

Besonders schwach lag Zinn, dessen Preis gelegentlich 
unter 210 £ hinunterging. H ier drücken vor allem die 
starken ostasiatischen Verschiffungen, daneben G latt
stellungen der Kulisse. Es ist bezeichnend, daß sich 
bereits wieder ein ganz beträchtlicher Abschlag fü r 
Dreimonats-Zinn entwickelt hat. Das Börsenspiel hat 
sich, wie es scheint, bereits wieder stark nach unten 
festgelegt.

Blei und Zink konnten sich der Verstimmung der 
anderen Märkte ebenfalls nicht entziehen, bröckelten 
aber verhältnismäßig weniger ab.

<Bdö*und ßapitolmncft
Halbjahrs-Ultimo

Nach der starken Kontraktion des Geldumlaufs, die 
in den ersten beiden Juniwochen infolge von Rück
zahlungen an die Reichsbank im Betrage von rund 
500 Millionen eingetreten ist, hat am Geldmarkt bald eine 
Reaktion eingesetzt, die den Satz fü r tägliches Geld am 
20. Juni auf 6 bis 7XA % herauftrieb. Auch späterhin 
tra t keine durchgreifende Entspannung ein: tägliches 
Geld kostete noch am 23. Juni 5% bis 7 %. Die Privat - 
diskoninotierung mußte schon am 19. Juni um Vs auf 
65/s % heraufgesetzt werden; im  Verlauf der letzten 
Woche tra t die Golddiskontbank mehrfach zur Aufnahme 
des Angebotssaldos in Funktion. Freilich steht der Halb
jahrs-Ultimo  vor der Tür. und es haben infolgedessen 
frühzeitig umfangreiche Vorbereitungen eingesetzt. Waren
wechsel m it Bankgiro stiegen bereits am 22.' Juni wieder 
auf 7 %, also auf Banksatzhöhe. Monatsgeld war ankal-

| B erlin ____________  | F ra n k fu rt a . M .

1028
Privatdiskont 

lange 1 kurze 
Sicht 1 Sicht

Tägliches
Geld

Mçnatsgeld Waren
wechsel

Scheck
tausch

Waren
wechsel

18. V I. 0/s 5 — 0 / 2 7%— 8 b 0%— ob 0
6/a

6 b
6% S 
Ob 1 
6 b  1 

6“ /ie -7  i 
6 > >  <

19. V I. 6% 6% 6 b — 7 8— 8 b 6 Vs
20. V I.
21. V I.

6%
6%

6%
6%

0— 7 /j 
5%—7

7%—  8b  
7%— 8 b

6Va 
6 Vs 5

5/2
6VÎ22. V I. 6% 0% 58/4— 7 7%—8/2

28. V I. 6% 6% 5 b —7 7%— 8 b 7

tend teuer m it 7% bis SA %. Charakteristisch ist, daß 
eine Reportgeld-Erhöhung diskutiert wurde. Man beließ 
den Satz aber m it Rücksicht auf die Börsenlage auf 7% 
bis 8Vt % (vgl. den Berliner Börsenbericht auf S. 1026).

Neuer A bfluß  von Auslandsgeld

Die Verknappung ist angesichts der gegenwärtigen, 
an sich leichten Verfassung des Geldmarkts noch ̂  auf 
besondere Ursachen zurückzuführen, und zweifellos spielen 
dabei die Entrichtungen in der internationalen Geldmarkt
lage, die seit einiger Zeit eingetreten sind, eine Rolle. 
Einmal übt die Verknappung am New-Yorker Markt, wo 
tägliches Geld immer noch WA % und Termingeld 5% % 
kostet, einen Einfluß aus. Leihdollars auf drei Monate 
sind in  Deutschland nur fü r Großbanken zu 56/s % erhält
lich. Andere Institute zahlen wesentlich mehr, und 
Börsenfirmen müssen bis 7 %\ anlegen, wozu dann noch 
die Kurssicherungs-Spesen von annähernd 1 % treten. Bei 
dieser Lage haben es zahlreiche Banken vorgezogen, sich 
ihre kurzfristigen Kredite nicht prolongieren zu lassen. 
Der Abfluß von kurzfristigen Auslandskrediten, der zum 
ersten Mal Anfang Juni spürbar geworden war und zu 
einer Verminderung des Devisenbestandes der Reichsbank 
um 7 Millionen geführt hat, hat sich in der zweiten Juni
hälfte in  etwas verstärktem Maße wiederholt.
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Es kommt hinzu, daß der Kapitalzustrom und -Rück
strom nach Frankreich, der m it Rücksicht auf Revalori- 
sierungsihoffnungen ein großes Ausmaß angenommen hat, 
nun, nachdem die Stabilisierung des Franken beschlossene 
Sache ist, sich nicht mehr fortsetzt. Die französischen 
Banken hatten aber diese Kapitalien unter Nutzbar
machung der Devisenreportierung durch die Bank von 
Frankreich direkt und vor allem indirekt zu einem erheb
lichen Teil in Deutschland ausgeliehen. Auch von dieser 
Seite sind neuerdings einige Abziehungen erfolgt, ohne 
daß schon feststünde, ob sie sich fortsetzen oder umge
kehrt einmal wieder einem verstärkten Zufluß Platz 
machen werden.

Dollarkurs bisher kaum  berührt
Kursmäßig haben die Rückzahlungen kurzfristiger 

Ausiland'skredite ohne Schwierigkeiten bewerkstelligt 
werden können, wie man daraus ersieht, daß der D olla r
kurs in der ganzen vorigen Woche unter 4,1840 schwankte 
und erst am 22. Juni auf 4,1845 anzog. Die Erlöse aus 
den in letzter Zeit abgeschlossenen Ausländsanleihen kom
pensierten die Rückzahlungen zum großen Teil, so daß 
es bisher nur vereinzelt des Eingreifens der Reichsbank 
bedurfte, um den Devisenmarkt zu diesen fü r die Reichs
mark immer noch recht günstigen Kursen auszugleichen.

B e rlin  (Mittelkura):
New Y o rk ................
onclon........................

18. V I. 19. V I. 20. V I. 
4.184 4,184 4,184

20.42 20,41 20.41

21. V I. 22. V I. 23. V I  
4,184 4,184 4,185
20,41 20,41 20.41

Stagnation auf dem New-Yorker Bondsmarkt
In  New York hat sich inzwischen die Chance fü r die 

Placierung neuer deutscher Anleihen keineswegs ge
bessert; die Kurse gingen dort allgemein weiter zurück. 
Das b e tr ifft nicht nur deutsche Anleihen, sondern den 
ganzen Markt. Aber deutsche Anleihen sind m it am 
meisten betroffen, ohne daß die Kurse, die von den inter
essierten Konsortien gestützt werden, die Einbuße voll 
widerspiegelten. An neue Placierungen ist deshalb um 
so weniger zu denken, als inzwischen die Sommerpause

eingesetzt hat. Als günstigsten Fall muß man es an- 
sehen, wenn sich der Markt im  Laufe der nächsten 
Monate soweit k rä ftig t, daß in  der ab September ein
setzenden neuen Emissions-Saison wieder in größerem 
Maße deutsche Anleihen verkauft werden können. Als 
letzte Emission ist die 6%ige Anleihe des Ostpreußenwerks 
im Betrag von 3,5 M ill. Dollar zu 91 % durch Harris, 
Forbes & Co. aufgelegt worden. Der Bericht über den 
Zeichnungserfolg lautete ungewöhnlich zurückhaltend. Es 
ist infolgedessen frag lich  geworden, ob die anderen 
Reflektanten von Ausländsanleihen noch vor dem Herbst 
zum Zuge kommen werden. Das g ilt sowohl fü r die 
Frankfurter Gasgesellschaft, deren Verhandlungen über 
3 Mail. Dollar m it Brown Brothers in  ein aussichsreiches 
Stadium getreten sind, und ebenso fü r die neue Anleihe 
der Sächsichen Werke im  Umfang von 20 M ill. Dollar.

Unter diesen Umständen w ird  es auch nicht leicht 
werden, die Wohnungsbau-Pfandbriefe im  Betrag von 
100 M ill. RM., die konzessioniert und von der Kapital- 
ertragssteuer befreit worden sind, noch rechtzeitig fü r 
die diesjährige Bausaison zu placieren. Die Frankfurter 
Hypothekenbank hat allerdings (als erste) bereits 4 M ill. 
Goldmark ?%ige Pfandbriefe an ein holländisches Kon
sortium  zu 94 % begeben, das davon 3 M ill. Goldmark 
zu %% % in  Holland auflegt und den Rest im  übrigen 
Europa abgesetzt hat. Angesichts der ungünstigen 
Verfassung des holländischen Emissionsmarktes w ird  man 
das aber zunächst als einen Sonderfall anzusehen haben.

Die Preußenanleihe
Am heimischen Emissionsmarkt häufen sich die An

gebote von Realkredit-Instituten, die im  H inblick auf den 
bevorstehenden Kupontermin Pfandbriefe und Kommu
nal Obligation abzusetzen versuchen. Der M arkt steht 
aber ganz unter dem Eindruck der Zeichnung auf die 
Preußen-Anleihe, die im  H inblick auf ihre besonders 
vorteilhafte Ausstattung anscheinend im In - und Ausland 
lebhaften Anklang findet.

D ie tff t f te iv lfö tfe
Berliner Börse

Lustlos und schwach
In  Übereinstimmung m it der schwachen Haltung auf 

den meisten der großen Auslandsplätze war auch hier die 
Tendenz überwiegend matt. Namentlich der internationale 
Rückschlag, den die sogenannten „Löroenstein-Werle" er
litten, w irkte  sich empfindlich aus. Man vermutete, daß 
die Gruppe Glanzstoff-Courtaulds' den Kurs ihrer eigenen 
Aktien drücke, um dadurch Löwenstein vielleicht aus 
seinen Engagements drängen zu können. Die Unsicherheit 
über die weitere Kursentwicklung der in  Frage kommen
den Werte irritie rte  auch die Märkte der anderen bisher 
von der Spekulation besonders bevorzugten Papiere. Das 
Geschäft war infolgedessen zeitweise sehr gering. Eine 
leichte Belebung infolge von Deckungskäufen, die haupt
sächlich auf die Erholung der „Löwenstein-Werte ‘ auf 
den internationalen Plätzen zurückging, war nicht von 
Dauer. Die Bankenkundschaft beteiligte sich wenig am 
Geschäft und die berufsmäßige Spekulation zeigte gleich
falls stärke Zurückhaltung, weil sie kein Vertrauen in  die 
Stabilität der Börsenlage setzt. Insbesondere hegte man 
Befürchtungen wegen des bevorstehenden Ultimos. Die 
bisherigen Reportsätze (7%—8H %) wurden zwar bei
behalten, doch soll ein Teil der großen Geldgeber zu einer 
Erhöhung geneigt gewesen sein; die Großbanken hätten 
sich aber gegen eine Verteuerung der Sätze ausgesprochen 
und damit fü r die Aufrechterhaltung der alten Geldsätze 
den Ausschlag gegeben. Das vermochte aber angesichts 
der Versteifung der Geldmärkte die Besorgnisse der Börse 
hinsichtlich der weiteren Geldversorgung nicht zu zer
streuen. Besondere Verstimmung lösten die neuen

Sanierungsvorschläge
aus, die in den letzten Tagen bekannt geworden sind. 
Einigermaßen überraschend war fü r die Börse die 
Nachricht, daß die Verwaltung der Berlin-Karlsruher 
Industriemerke nun doch eine Zusammenlegung des-’ 
Aktienkapitals im  Verhältnis von 2 : 1 beantragen werde, 
obwohl sich die bisherige Annahme, daß man m it H ilfe  
einer fü r die Gesellschaft günstigen Vereinbarung m it 
der General Motors Co. um eine Sanierung herumkommen 
werde, nur auf vage Hoffnungen stützte. Die sehr tätige 
Opposition unter Führung des Bankhauses Sponholz & Co', 
hat zwar bereits den schärfsten Widerstand gegen die 
Sanierungsabsicht angekündigt, aber die Verwaltung, der 
die Haltung der Opposition seit langem bekannt ist, wird 
wohl kaum m it ihrem Sanierungsvorschlag hervorgetreten 
sein, ohne sich über die Möglichkeit seiner Durchbringung 
in  der Generalversammlung vergewissert zu haben. Die 
bevorstehende Sanierung der L D. Riedel A.-G., die w ir 
weiter vorn (S. 1009) eingehend behandeln, war zwar 
weniger überraschend, löste aber ebenso starke Ver
stimmung aus. — Von

Sonderbewegungen
ist die Abschwächung der Stöhr-Aktien zu erwähnen. 
Der M arkt wurde durch die Erklärungen der Verwaltung 
in der letzten Generalversammlung verstimmt, wonach 
eine Ausschüttung aus dem in  Amerika beschlagnahmten 
Guthaben nach, der Freigabe nicht in  Frage komme. 
Gegen die Verwaltung wurde der Vorwurf erhoben, dal. 
sie die Kurstreiberei der letzten Wochen, die unter 
Berufung auf eine angeblich zu erwartende Ausschüttung 
aus dem Amerika-Guthaben erfolgt ist, habe geschehen



28. Juni 1928 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1027

lassen, ohne die Öffentlichkeit aufzuklären. Recht lebhaft 
ging es am Markt der Feldmühle-Aktien zu, wo eine Privat
firma große Käufe auszuführen hatte. Die Vermutung, 
daß es sich um Auslandsorders handelt, dürfte zutreffen. 
Welche Zwecke die ausländischen Interessenten m it den 
Aufkäufen verfolgen, ist nicht zu erkennen. Möglicher
weise hängt die Aktienansammlung m it irgendwelchen 
bevorstehenden Transaktionen bei der Feldmühle zu
sammen. Große Umsätze waren in den Aktien der Ilo te l- 
beiriebs-Gesellschaft zu verzeichnen. Wie es heißt, soll 
das Geschäft in  diesem Papier künftig  auf eine breitere 
Basis gestellt werden, weshalb man an der Börse vielfach 
glaubt, daß es sich bei den großen Umsätzen zum Teil 
um Marktvorbereitungen handelt. Wahrscheinlicher ist 
indes, daß Dividendenerwartungen bei den Käufen m it
sprechen. Nach der Verbindung m it der Aschinger- 
Gruppe hat das Geschäft bei dem Hotelunternehmen 
offenbar eine günstige Entwicklung genommen. Ob und 
wie sich das in  der Dividende ausdrücken w ird, ist a ller
dings noch nicht bekannt. Die erste Notierung der Bonds 
der /. G. Farbenindustrie A.-G. fand n u r’ geringe Beach
tung. Der Umsatz wurde auf 5—700 000 RM geschätzt. 
Es war nicht zu erkennen, wieweit es sich dabei um die 
bei Neueinführungen üblichen Lieferungen handelt, und 
wieweit um w irkliche Umsätze. Der Kurs wurde auf 
150% festgesetzt. — Am Rentenmarkt lagen zeitweilig 
19i3er Rumänen sehr schwach, in  denen Abgaben zweier 
Großbanken erfolgt sein sollen. Später kam es in dem 
Papier wieder zu einer Erholung. A u ffä llig  ist der Kurs
stand der 1. Bagdadbahn-Anleihe, der auf Käufe einer 
Gruppe zurückgeführt w ird, die das jetzt getroffene Pariser 
Abkommen als zu ungünstig ablehnen w ill. Man verweist 
darauf, daß die Deutsche Bank und die Firma S. Bleich
röder, die fü r die deutschen Anleihebesitzer in Paris ver
handelt haben, keine offizielle Ermächtigung der deutschen 
Interessenten gehabt hätten. Ob die Ansammlung von 
Anleihestücken zum Zwecke des Einspruchs gegen die 
Pariser Abmachungen Erfolg haben können, ist ungewiß, 
weil schon die Zustimmung eines verhältnismäßig kleinen 
Teils der Obligationäre der verschiedenen Anleihe
emissionen fü r das. Inkrafttreten des Pariser Abkommens 
genügt. .

In der neuen Woche zeigte sich zunächst keine 
Belebung. Bei sehr geringen Umsätzen gingen die Kurse 
am Montag weiter zurück. Von der Abschwächung 
wurden fast alle Marktgebiete gleichmäßig ergriffen.

Frankfurter Börse
(Fon unserem Korrespondenten)

Die Frankfurter Börse stand entsprechend ihren be
deutenden internationalen Beziehungen in der letzten Zeit 
sehr stark unter dem Einfluß der überwiegend schwachen 
Auslandsbörsen, vor allem der zum Medio Juni sichtbar 
gewordenen Brüsseler Börsenkrise und der Diskussionen 
über den

Löwenstem-Konzern.
Das ist begreiflich, da man gerade nach F rankfurt 

am Main in den Freiverkehr m it den amerikanischen 
Glanzstoff- und Bemberg-Alctien, m it den holländischen 
Enka-Aktien, m it den Shares der American Enka und 
neuerdings auch der British Breda die Werte von Gesell
schaften gebracht und im  Publikum placiert hatte, an 
denen Löwenstein große Aktien-Interessen besitzt. Die 
Kursrückgänge aller dieser Papiere trafen allerdings den 
Frankfurter Platz nur teilweise, da er z. B. seine Engage
ments in American Enka bereits wieder zum größten 1 eil 
m it Nutzen ins Ausland (besonders nach Holland) zurück
verkauft hatte. Aber es konnte nicht ausbleiben, daß die 
Diskussion um Löwenstein den Markt stiinmungsmäßig 
erheblich belastete, zumal von der Brüsseler Börse unc 
ihrer Kursdepression auch die hiesigen Elektropapieie 
stark und ungünstig beeinflußt wurden. Immerhin be
urte ilt man gegenwärtig die Angelegenheit Lowens ein 
beruhigter und zuverlässigter, obwohl die 25-Mill.-Dol ar- 
Anleihe der Löwensteinsehen International Holding Go.

noch immer nicht untergebracht ist; indessen treten die 
maßgebenden Bankverbindungen Löwensteins (Schröder 
iu London und New York) offenbar vo ll fü r den Brüsseler 
Finanzier und seine Engagements ein. Auch die von New 
York fast dauernd gemeldeten schwachen Kurse und die 
dortige Geld Versteifung drückten auf den Markt. Dazu 
kam, daß sich der

Halbj ahrs-Ultimo
vorbereitete: die Gefahr besteht, daß recht zahlreiche, auf 
den Ultimo Juni laufende Effekten-Positionen hier „ U m 
fallen“ . Wenn nicht noch bis zum Tag der Prämien
erklärung (Dienstag) eine Hebung der Kurse erfolgt, 
rechnet man damit, daß viele Prämien aufgegeben und 
die Stellageure zur Abgabe der von ihnen angeschafften 
Deckungsware gezwungen werden. Diese Befürchtungen 
in  Verbindung m it der Unsicherheit der Kabinettsbildung 
im Reich lähmten das Geschäft und führten zu Rück
gängen, die aber immerhin auf eine gewisse innere W ider
standsfähigkeit stießen. Die meisten Großmärkte waren 
von der schwächeren Tendenz ergriffen. Zu den Aus
nahmen gehört besonders der Markt der

Kaliwerte des Salzdetfurth-Konzerns, 
in denen sich, allerdings von zeitweiligen Rückschlägen 
unterbrochen, in  Erwartung b illiger Bezugsrechte bei den 
bevorstehenden Neuemissionen ein sehr starkes speku
latives Geschäft m it wiederholten Kurssteigerungen ent
wickelte. Aber auch hier schienen sich gegen Ultimo 
die Abwicklungen etwas zu verstärken. Ein zeitweiliger 
Auftrieb war am M arkt der

Autopapiere
zu beobachten. Kleyer und Daimler schienen in einen 
Wettlauf zu geraten, der die Aktien bis auf ca. 120 % 
brachte, wobei unbestätigt gebliebene Gerüchte von einer 
angeblichen Paketansammlung in Kleyer-Aktien im  H in
blick auf eine Kombination in Umlauf gesetzt wurden; 
späterhin sanken Kleyer wie Daimler wieder erheblich. 
NSU blieb vernachlässigt, bis gegen Ende der Berichts- 
zeat größere Marktfürsörge den Kurs zeitweilig wieder auf 
ca. 69 % brachte. Die Farbenaktie bewegte sich unsicher 
hin und her und unterlag nach leichten Steigerungen fast 
regelmäßig wieder dem von der allgemeinen Lage aus
gehenden Druck. In  Voigt & Haeffner-Aktien tra t ein 
plötzlicher neuer Anstieg des Kurses ein, dem aber im 
weiteren Verlauf wieder eine ähnliche Senkung folgte, 
der materialleere Markt dieser Aktien, in denen dei Giofl- 
te il von den beiden bekannten Parteigruppen gehalten 
wird, ist sehr irregulär und nervös geworden. Elektro
nebenwerte wie Main-Kraftwerke und Thüringer L lektn-

11. V I. 14. V I. 16. V I. 18. V I. 20. V I. 22. V I. 28. V I.
,,, , 150% 151 149% 148 144%

197
203%

119%
102

107%

146% 145
194%

206
119%
102

107%

Metallgesellschaft.................. 203%
210%

201%
210

201%
210

200
209

119%
102

13%
13

108

205%
119%
102

11%
11%

107%
160%
182%

D t. Eff.- u. Wechselbank • • • 
Deutsche Vereinsbank........
Eisenbahn-Rentenbank -----
Eisenbahn-Rentenbank • • • •

120
102

13%
13%

107%

119%
102%
18%
13%

107%

119%
102%

107%
Frankfurter HxTL-Bank . • • • 153% 152 

180 180
152
180%

152%
182

150%
183

150
184

Adlerwerke K le y e r .............. 101 114
26

117%
24

113
23

108%

141%

111%
23

109
23%

142 143 142 142 141 142
284 281 284 283 283 283 283

D t. Verlag Stuttgart .......... 284
58

281
59

281
59

284
59

283
59

283
69

283
60D tui werke ■, —— — — — — —

Ettlinerg, Spinnerei.............. 224
42,1

224
42,1

224
40%

224
40

224
40

224
40

224
40Gebt. Fahr • • • 105 106 107 107% 106 — 106

Pokomy^ & W ittek in d ........ 72
137

81 81
138 _ 77

138
77%

139%
86% 88 — 87% 85% 80% 80%Huch hier ........ 154 150% 153 162% 147% 160% 150
98% 98 96% 96 98% 94%

98%
93%

98 98 98 98 98 98%
Reiniger, Gebb. & Schall . • • 
Lokomotiven Krauss & Co.

106
07

115

106

114
-

106%
—

106%

114

106%

Ludwigshafener Walzwerke . 
Mainkraftwerke....................

130
126
151

130
124%

130
124%

130
124,1
150%

130
123
149%

130
123

130

148
60% __ 57% 60 58 58 67

115%
24%
43
89

116%

43%
90

114% 114% 111 112 112
Schuhfabrik H e r z ................
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90%
44%
89

26%
43%
89%

25%
43%
87

27%
44
87%

Voigt & Haeffner................
Voltohm ................................
Wayss & Freytag................
Tellus......................................
Süddeutsche Zu cerfabrik .. 
Frankf. Allg. Vers.-A.-G. . . .

199
85

118
153
197%

192
84%

149
118
155
196%

203
84%

148%
118
153%
197

219
85

147%
118
162%
196%

209
85

145%
117%
150%
194%

209
85

147
117%
150%
193%

207
85

146
117%
151%
192



1028 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT N r. 26

zitäts-Lieferungs-Gesellschaft fanden gegen Ende der Be- 
richtszedt Beachtung, da sie angeblich im  Vergleich m it 
der Dividende im Kurs zurückgeblieben seien. Der Aktie 
der Frankfurter Rückversicherungs-Gesellschaft wandte 
sich in  Verbindung m it der Dividenden- und Kapitals
erhöhung Interesse zu, ebenso der Aktie der Frankfurter 
Gasgesellschaft auf den Abschluß der 3-Mill. Doll.-Anleihe 
hin. Scharf ermäßigt waren Clmde unter dem Einfluß

Schweizer Verkäufe, die m it der Brüsseler Baisse in Ver
bindung gebracht wurden. Eine Steigerung der Schiff- 
fahrfspapiere, die m it den schwebenden Einigungsver
handlungen zwischen den Grofireedereien zusammenhing, 
fand rasch wieder ih r  Ende. Größere Nachfrage in  Frank
furter Maschinenbauanstalt Pokorny & W ittekind  führte 
zu langsamer, aber ansehnlicher Steigerung, doch trat 
später ein Rückschlag ein.

i&Uünjen
Leonhard Tietz A.-G.

Die Expansion und ihre Grenzen — Ausführlichere aber 
unklare Bilanz — Verschlechterte Liquidität

Als im  Juli 1927 die Opposition bei der Leonhard Tietz 
A.-G. nach heftigem Kampf m it der Verwaltung zunächst 
einen Burgfrieden schloß, wollte sie nach den Worten von 
Kommerzienrat Manasse der Gesellschaft sozusagen eine 
einjährige Bewährungsfrist geben. Das Jahr ist um und 
die Bilanz fü r 1927 vorgelegt. Hat die Tietz-Verwaltung 
die Bewährungsprobe bestanden? Nach Ansicht der 
Opposition sicher nicht; sie erklärt sich auch m it der von 
6 % auf 10 % wesentlich erhöhten Dividende nicht zu
frieden und w ill, im  Besitz eines erheblich größeren 
Aktienpakets (nach ihren Angaben rund 11 M ill. RM, 
d. h. über ein D ritte l des Stammkapitals), der Verwaltung 
an der am 50. Juni stattfindenden Generalversammlung 
wieder den Streit verkünden. Daß die Burgstraße in  den 
Burgfrieden nicht eingeschlossen war, erweist die große 
Verstärkung der Opposition, die im  Vorjahr nur über 
ca. 6 M ill. RM Aktien verfügt hatte.

Wenn aber auch nach Ansicht der Opposition die Ver
waltung die Bewährungsprobe des Jahres 1927 nicht be
standen hat, so doch im Sinne einer erheblichen, vor
läufig auch fundierten und von planmäßiger Rationalisie
rung begleiteten Geschäftsentwicklung. Dies bezieht sich 
sowohl auf die bereits bestehenden Unternehmungen, 
wie auf die im  abgelaufenen Jahr betriebene Expansion, 
deren allgemeine Grundlagen im Warenhausgewerbe 
im MdW wiederholt, zuletzt bei Besprechung der 
Karstadt-Bilanz von 1927 (vgl. Nr. 18, S. 715), erörtert 
worden sind. Zu den im  Jahr 1926 betriebenen
zwanzig Filia len sind acht weitere, darunter vier 
ehemals zum Emden-Konzern gehörende Kaufhaus
betriebe hinzugekommen. Bis auf eine neue Filiale 
in Frankenthal (Pfalz) handelt es sich durchweg um schon 
bestehende mittlere Kaufhäuser, die nun, wie bereits^ so 
viele selbständige Waren- und Kaufhäuser in  der Provinz, 
von einem der Großkonzerne aufgesogen worden sind 
Ferner wurden in Breslau, Hagen, Hamm, Solmgen und 
Worms Grundstücke zur Errichtung von Warenhäusern 
erworben. Daß sich die Warenhausexpansion immer mehr 
in  der Richtung des Filialsystems und von der Großstadt 
zur kleineren und mittleren Stadt bewegt, hat General
direktor A. Tietz gelegentlich seiner Vernehmung vor dem 
Enquete-Ausschuß selbst damit erklärt, daß sich nicht die 
Riesenhäuser, sondern die m ittleren Geschäfte m it etwa 
4 bis 6 M illionen RM Jahresumsatz als die lukrativsten 
erwiesen haben. Eine erhebliche Ausdehnung liegt auch 
im Einheitspreis-Geschäft der Ehape A.-G. vor, die im ab
gelaufenen Jahr 28 Läden neu eröffnet hat und demnach 
am 31. Dezember 1927 über insgesamt 39 Läden verfügte. 
Die Verwaltung meldet eine durchaus befriedigende Ent
wicklung des Einheitspreis-Geschäfts, die von der R ichtig
keit des eingeschlagenen Weges überzeugt habe.

Bei allem Expansionsdrang zeigt sich aber doch — 
namentlich gegenüber dem ausgesprochensten Exponenten 
der Warenhaus-Expansion, der Karstadt A.-G., eine ge- 
wisse Beschränkung. Im  Gegensatz zu Karstadt hat die 
Tietz-Verwaltung schon seit längerem auf jede Aus
dehnung der Eigenfabrakation verzichtet. (Sie verfügt

über eine eigene Weberei, eine bedeutende Wäschefabrik, 
eine Strickstrum pffabrik, eine Gardinennäherei und eigene 
Konfektionswerkstätten.) Man hat, wieder nach A. Tietz 
selbst, in  einer allzu großen Eigenfabrikation trotz 
mancher Vorteile bei Tietz ebenso wie bei den meisten 
anderen Warenhauskonzernen ein Haar gefunden und 
zieht es vor, als unabhängiger Käufer am freien Markt 
aufzutreten. Ebenfalls im  Gegensatz zu Karstadt geht die 
Expansion bei Tietz auch geographisch, wie alle Neu
erwerbungen zeigen, über einen gewissen Umkreis (Rhein
land-Westfalen, Südwestdeutschland) kaum hinaus. Eine 
Ausnahme macht Breslau, wo nach Erwerb eines Grund
stücks ein bedeutender Warenhaus-Neubau geplant ist. 
Diese Beschränkung ist zum Teil auf Gebietsschutz- 
abkommen m it Karstadt und Hermann Tietz zurückzu
führen, zum Teil aber auch darin begründet, daß die 
Leonh. Tietz A.-G. als altes Familienuntemehmen eine
natürliche Begrenzung ihrer Ausdehnung in der Möglich
keit der Selbstfinanzierung und der Not/vendigkeit der 
Beanspruchung des Kapitalmarkts m it den naheliegenden 
Gefahren einer Machtverschiebung findet.

Schon in  der vorliegenden Bilanz macht sich die bis
her aus eigenen M itteln und Bankschulden finanzierte 
Expansion in einer — wenn auch nicht beunruhigenden — 
Verschlechterung der L iqu id itä t gegenüber dem Vorjahrs- 
abschluß bemerkbar. Die Schulden sind von 32 M ill. RM 
auf 54 M ill. RM gestiegen, die liquiden Aktiva, die im 
Vorjahr noch die gesamten Schulden überdeckt haben, 
von ca. 36 M ill. auf nur ca. 46,8 M ill. RM. Da die 
Expansion durchaus noch nicht abgeschlossen ist und 
zumindest auf den neuerworbenen Grundstücken kost
spielige Neubauten zu errichten sind, w ird  sich eine 
Beanspruchung des Kapitalmarkts — auf lange Sicht ge
sehen—  nicht vermeiden lassen. Fraglich bleibt aller
dings — auch dies w ird  ein Streitpunkt zwischen Ver
waltung und Opposition sein •—, in  welcher 1 orm, Aktien
emission oder Anleiheaufnahme, die Transaktion vor sich 
gehen w ird.

Die Bilanz ist zwar in  diesem J ahr wesentlich aus
führlicher als im  Vorjahr, aber doch nicht übersichtlicher 
und klarer geworden. Größere Umbuchungen, Bildung 
von neuen Konten nsw., die nach dem Geschäftsbericht 
einer besseren Übersichtlichkeit dienen sollen, aber ohne 
genügende Erläuterungen bleiben, erschweren den Ver
gleich. Der erhebliche Zugang auf Immobilienkonto von 
21,25 M ill. RM auf 35 M ill. RM ist nur zum Teil, nämlich 
m it 7,85 M ill. RM auf Neuerwerbungen und Neubauten 
zurückzuführen, während 6,73 M ill. RM durch Auflösung 
von bisher unter „Effekten und Beteiligungen“  bilanzier
ten Grundstücks-Tochtergesellschaften entstanden sind. 
Das ganze Beteiligungskonto stand aber am 31. 12. 1926
nur m it 4,43 M ill. RM zu Buch, so daß es zunächst den 
Anschein hat, als seien hier stille Reserven aufgelöst 
worden. Dem Zugang auf Immobilienkonto stehen aber 
die Vermehrung der Hypotheken und Grundschulden von
5,04 M ill. RM i. V. auf 10,35 M ill. RM und die Neubildung 
eines Passivpostens „Restzahlungen fü r  Grundstücke usw 
in  Höhe von 2,6 M ill. RM gegenüber, so daß vermutlich 
nur eine veränderte Buchungsmethode vorliegt, da m it der 
Erwerbung der Grundstücke aus den Tochtergesellschatten 
auch Hypothekenschulden übernommen worden sind.
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Die Begründung eines neuen Aktivpostens „Grund
stücke und Zahlungen fü r Neubauten“  im Geschäfts-, 
bericht ist reichlich unklar und die bisher nicht erfolgte 
Trennung von Grundstücks- und Gebäudekonto dringend 
erwünscht. Das Beteiligungskonto hat sich trotz der 
Herausnahme der Grundstücksgesellschaften noch etwas 
erhöht, da hier der Aktienbesitz an der Ehape (3 M ill. RM) 
und einige andere Anteilserwerbungen hinzugekommen 
sind. Das Kapital der Ehape und einer neugegründeten 
Breslauer Baugesellschaft ist aber bis zum Bilanztermin 
noch nicht vo ll in Anspruch genommen worden, so daß 
auf der Passivseite noch Guthaben der Tochtergesell
schaften m it 2,51 M ill. RM figurieren. Die Außenstände 
sind von 6,8 M ill. RM auf 7,11 M ill. RM unwesentlich er
höht; nach den im Vorjahr in der Generalversammlung 
gegebenen Erläuterungen entfielen 3 M ill. RM auf Außen
stände der Fabrikations- und Engrosbetriebe, so daß auch 
Darlehen an Tochtergesellschaften in diesem Posten ent
halten zu sein scheinen.

Auf der Passivseite erscheint das Aktienkapital ent
sprechend der im  März 1926 beschlossenen Kapita l
erhöhung um 4,5 M ill. erhöht m it 29,7 M ill. RM, der 
Reservefonds m it dem bei der Kapitalerhöhung erzielten 
Agio um 105 000 RM vermehrt. Die Dollaranleihe ist im 
vergangenen Geschäftsjahr um ca. 630 000 RM getilgt 
worden. Außer den bereits oben besprochenen Änderungen 
auf Hypothekenkonto sind Waren- und Bankschulden, 
neuerdings getrennt verbucht, gegenüber dem Vorjahr um 
über 110 % gestiegen; die Erhöhung entfä llt hauptsäch
lich auf die Bankschulden. Auch „Verschiedene Schulden“ 
(ohne Erläuterung) haben sich von 2,14 M ill. RM auf 
2,71 M ill. RM erhöht.

Das Warenlager ist von 24,24 M ill. RM i. V. auf 
30,71 M ill. RM, die Umsätze in  den Detailbetrieben sind von 
100,75 M ill. RM i. V. auf 127,75 M ill. RM, in den Engros- 
und Fabrikationsbetrieben von 14,45 M ill. RM. i. V. auf 
22,3 M ill. RM, zusammen also von 115,2 M ill. RM auf 
150,05 M ill. RM gestiegen . Bringt man das allerdings 
nicht m it Verkaufspreisen eingesetzte Warenlager, in  dem 
auch einige Reserven stecken dürften, in  Beziehung zum 
Umsatz (zu Verkaufspreisen gerechnet), ergibt sich der 
verhältnismäßig sehr günstige Durchschnittsumschlag von
4,9 (i. V. 4,7; bei Karstadt 1927 allerdings besonders un
günstig 3,5); der von uns auf Grund des aus dem Brutto
gewinn zu entnehmenden Bruttoaufschlags errechnete 
effektive Mengenumschlag liegt bei 3,6. Der Brutto
gewinn w ird  wieder in  einem Posten m it 39,83 M ill. RM 
ausgewiesen (gleich 26,6 % vom Umsatz, bei Karstadt 
ca. 27 %), ohne daß ersichtlich ist, wieweit die Ge
winne dem Fabrikations-, Engros-, Grundstücks- und dem 
eigentlichen Warenhaus-Geschäft entstammen. Die Un
kosten haben davon 30,48 M ill. RM, Steuern und soziale 
Lasten 4,35 M ill. RM absorbiert. Die gesamten Unkosten 
inkl. Steuern und sozialen Abgaben belaufen sich im ab
geschlossenen Jahr auf 23 % vom Umsatz, während sie 
im Geschäftsjahr 1926 25 % erforderten. Diese Unkosten
senkung von 2 % w irk t sich in  einer Ersparnis von 
3 M ill. RM aus, d. h. mehr als dem ausgeschütteten D i
videndenbetrag. Merkwürdig ist übrigens, daß Karstadt 
fü r 1926 und 1927 dieselben Sätze fü r Gesamtunkosten inkl. 
Steuern usw. (25% bzw. 23%) ausweist wie Tietz; sollte sich 
die Normalisierungsbewegung im  Warenhausbetrieb etwa 
auch schon auf die veröffentlichte Gewinn- und Verlust
rechnung erstrecken? Gegenüber den Angriffen der Oppo
sition, die sich auf die Höhe des Unkostenkontos beziehen, 
ist allerdings zu sagen, daß sich die bei der Leonh. 
Tietz A.-G. ausgewiesenen Unkosten sowohl nach ameri
kanischen wie nach deutschen Belegen durchaus im 
normalen Rahmen halten. — Die Abschreibungen smcl mi 
1,62 M ill. RM gegenüber dem Vorjahr wesentlich erhöht 
und betragen etwa die Hälfte des ausgewiesenen Rein
gewinns; es ist dabei berücksichtigt, daß einige Neu
erwerbungen ältere, abbruchreife Häuser betreffen, che 
durch Neubauten ersetzt werden müssen. Es ergibt s ic h  
demnach gegenüber 1,87 M ill RM i V. ein Remgemmn 
von 3,38 M ill. RM (gleich 2,25 % vom Umsatz, bei Kaistadt

3,73 % vom Umsatz), inkl. dem Vortrag von 1926 ein Rein
gewinn von 3,56 Mall. RM, aus dem eine 10 %,ige Dividende 
auf die Stammaktien verteilt werden soll. Da die neuen
4,5 M ill. Aktien nur fü r ein halbes Jahr dividenden
berechtigt sind, ergibt sich inklusive der 7 %igen D iv i
dende auf 200 000 RM Vorzugsaktien ein Ausschüttungs
betrag von 2,739 M ill. (gleich 1,8 % vom Umsatz; bei Kar
stadt 2,2 %). Nach Absetzung der ansehnlichen Aufsichts- 
ratstäntiemen von ca. 180 000 RM erfordern Rückstellungen 
und neuer Vortrag (ca. 46 000 RM) sowie Angestellten
fürsorge den Restbetrag von ca. 646 000 RM.

Vergleicht man die Geschäftsentwicklung des ver
gangenen Jahres bei der Leonh. Tietz A.-G. und der Kar
stadt A.-G., so zeigt sich folgende Bewegung (Steigerung 
gegenüber dem Vorjahr in Prozenten):

Tietz Karstadt
Umsatz +  30% +  38 %
Lager +  27 %o +  24%
Unkosten +  20 %i +  26%
Bruttogewinn +  26 % +  34%
Reingewinn +  80 % +  112 %
Dividendenbetrag +  81 % +  94 %'

der Ilerabdriickung der Läger (bei Karstadt stärker
als bei Tietz) und der Senkung der Unkosten (bei Tietz 
stärker als bei Karstadt) im  Vergleich zur Umsatzsteige
rung zeigt sich ein erheblicher Rationalisierungserfolg, 
in  den weit über die Geschäftsentwicklung hinaus
gehenden Reingewinnbeträgen die ungewöhnlich gute Kon
junk tu r des vergangenen Geschäftsjahres. Bei der ver
gleichenden Beurteilung muß allerdings beachtet werden, 
daß die Leonhard Tietz A.-G. erst im Anfang einer 
Erpansion steht, die Karstadt schon seit 1924/25 plan
mäßig betrieben hat.

Die Bilanz per 31. Januar 1928, die die Leonhard 
Tietz A.-G. infolge der Verlegung des Geschäftsjahres auf 
den 31. Januar gleichzeitig vorlegt, zeigt gegenüber dem 
Jahresabschluß 1927 keine wesentlichen Veränderungen. 
M it dem im Monat Januar erzielten Reingewinn^ von 
174 432 RM w ird  der Vortrag aus 1927 auf 220 395 RM
aufgefüllt.

(in Mill. EM)

Aktiva
Immobilien............
Grundstücke und 
Zahlungen für Neu
bauten ..................

Maschinen und Ge
schäftsinventar ..  

Effekten und Betei
ligungen ..............

W aren ....................
Kasse und Bankgut
haben ....................

Außenstände ........
Aufwertungs-Aus

gleich ....................

Bilanz
per

31.12.26

Bilanz
per

31.12.27
(in Mill. RM)

Passiva
21,25 35,00 Stammkapital^ • • • •

Vorzugskapital • • • •

— 3,68 Spezialreservefonds 
Hypotheken _ und

2,30 3,45 Grundschulden . . •
Hypoth. gesicherte

4,44
24,24

Dollar-Oblig.-Anl.
30,71 Restkaufaufwertung

Stadt Köln • • • •
4,80
6,82

9,04 Kestzahlungen .für
7,11 Grundstücke, über-

nommene Geschaf-
0,70 te, Baugelder .. ...

Guthaben der Toch-
tergesellschaften . 

Rückständige
Steuern ...............

Warenschulden . .  •
Bankschulden........
Verschiedene

Schulden • ............
Personalfonds • • • • • 
Reingewinn einschl. 
V ortrag ................

Bilanz
per

31.12.26

25.000,20
3.25
0,25

5,04

11,98

1,62 
> 11,69

2,15
0,60
2,05

Bilanz
per

31.12.27

29,500,20
3,36
0,50

10,36 1

11,35 *

0,70

2,60

2,51

1.80 
9,91 vj 

14,90

2,72
0,65

3,56fc

Cfytom f
MajoritätsWechsel bei der Handelsgesellschaft 

f ü r  G ru n d b e s itz
I n  d e r G e n e ra lv e rs a m m lu n g  d e r H a n d e lsg e se lls ch a ft f ü r  G ru n d b e s itz  

£ab  e in  V e r t re te r  d e r B e r l in e r  H a n d e ls -G e se lls ch a ft  d ie  E r k lä ru n g  ab. 
d a fi d iese B a n k  a n  d e r H a n d e ls g e s e lls c h a ft f ü r  G ru n d b e s itz  n ic h t  m e h r  
in te re s s ie rt  sei. Im  Z usa m m enha ng  d a m it  e r fo lg te  e in  W echse l im  A u f 
s ic h ts ra t N a c h  de n  n e u g e w ä h lte n  A u fs ic h ts ra ts m itg l ie d e rn  zu  sch ließ e n , 
is t  das B a n kh a u s  J a r is lo m s k y  A .-G .  b e i d e r Ü b e rn a h m e  des M e h rh e its 
p a ke ts  s ta rk  b e te i l ig t .

Großerzeugung von Braunkohlengas
V o n  d e r B ra u n k o h le n -  u n d  B r ik e t t in d u s t r ie  A .-G . (B u b ia g ) ,  de r 

S te t t in e r  C h a m o tte fa b r ik  v o rm . D ie d ie r ,  d e r  J u liu s  P in ts c k  A .-G .,  d e r 
D r .  O tto  A .-G . u n d  d e r D e u tsch e n  E rd ö l A .-G . is t  d ie  B ra u n k o h le n 
gas G. m . b. I I .  in  B e r l in  u n d  K asse l g e g rü n d e t w o rd e n . D a s neue 
U n te rn e h m e n  h a t m it  d e r S ta d t K asse l e inen  V e r t ra g  abgeschlossen, 
w o n a ch  d ie  S ta d t u n te r  M itw ir k u n g  d e r G e s e lls c h a ft a u f  dem  G e län de  
des s tä d tis ch e n  G a sw e rks  e ine  A n la g e  z u r  E rz e u g u n g  v o n  B ra u n k o h le n 
gas m it  e in e r T a g e s le is tu n g  v o n  10 000 cb m  e r r ic h te t.  Es h a n d e lt  s ic li 
h ie rb e i u m  e ine  V o rb e re itu n g  z u r  G a s fe rn v e rs o rg u n g  f ü r  das m it te l
deu tsche  B ra u n k o h le n g e b ie t.
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lim g e g o n g e n e  I M t f je t
Aereboe, Prof. Dr. Friedrich: Agrarpolitik. Ein Lehr

buch. Berlin 1928. Verlag von Paul Parey. X II u. 648 S. 
Preis 25 RM.

Aufbau und Entmicklungsmöglichkeiten der europäi
schen Elektrizitätsmirtschaft. Herausgegeben von der 
wirtschaftlichen Abteilung des Bankhauses Schwarz, 
Goldschmidt & Co., Berlin. Wissenschaftliche M itarbeiter: 
Prof. Dr. W. Windel und D ipl.-Ing. Carl Th. Kromer. 
511 S. m it einem Anhang von 20 S.

Beiträge zur Theorie und Praxis der monatlichen 
Erfolgsrechnung in  Wirtschaftsbetrieben. Ergebnis des 
Preisausschreibens des Verbandes deutscher D iplom -Kauf
leute E. V. Berlin. Leipzig 1928. G. A. Gloeckner, Ver
lagsbuchhandlung. IV  u. 233 S. — Preis 9,20 RM.

Beuck, Dr. W.: Die Vermögensteuererklärung 1928. 
Auf Grund des Vermögensteuergesetzes und der Durch
führungsbestimmungen vom 9. Juni 1928. M it drei For
mularen m it Anhängen und Erläuterungen. Berlin—Wien 
1928. Industrieverlag Spaeth & Linde. 192 S. — Preis 
4.80 RM.

Brasch, Dr.-Ing. Hans D.: Betriebsorganisation und 
Betriebsabrechnung. Bd. 6 der „Betriebswissenschaftlichen 
Bücher“ , herausgegeben von D ipl.-Ing. Werner Bondi. 
Berlin 1928. Verlag von Georg Stilke. 134 S. m it 32 Abb. 
Preis 5 RM.

Czekalla, Hanns: Die Hauptgesetze der kaufmännischen 
Unternehmung. M it zahlreichen Beispielen. Stuttgart 
1928. Muthsohe Verlagsbuchhandlung. 99 S. — Preis 
4,50 RM.

Dehne, Dr. Gerhard:- Deutschlands Großkraft- 
oersorgung. Zweite neu bearbeitete und erweiterte A u f
lage. Berlin 1928. Verlag von Julius Springer. V I und 
<42 S. m it 70Textabb. — Preis geh. 11.50 RM; geb. 12.50 RM.

Festschrift zum 25jährigen Bestehen des Zentral
oerbandes deutscher Konsumvereine 1903—1928. Heraus
gegeben im Aufträge des Vorstandes und Ausschusses des 
Zentralverbandes deutscher Konsumvereine von Heinrich 
Kaufmann. Hamburg 1928.

Handbuch der Finanzmissenschaft. In Verbindung mit 
zahlreichen Fachmännern des In- und Auslands heraus
gegeben von W ilhelm Gerloff und Franz Meisel. 26./2T. 
Lieferung des Gesamtwerks. 1./2. Lieferung des I I I .  Bands 
(III. Band; Bogen 1—7). Tübingen 1928. Verlag von 
1. C. B. Mohr (Paul Siebeck). 112 S. — Preis 4 RM.

m a t i f t i l

(in Mili. RM)

Aktiva
Kasse, Sorten, Kupons • • • • • • • • • • ..........
Guthaben bei Noten- und Abrechnung-

banken .................. ------------------ : ----------
davon deutsche Notenbanken allein • • 

Schecks, Wechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen • • • ..........

Nostroguthaben bei Banken und Bank- 
firmen mit Fälligkeit bis zu 3 Monaten
innerhalb 7 Tagen fä llig ............ ............

Reports und Lombards gegen börsen
gängige Wertpapiere ..............................
davon Reports allein . . .  • ........ ............ •

Vorschüsse auf verfrachtete oder ein
gelagerte Waren ......................................
a) Rembourskredite • • • • • • • • • • • • • • • • •

1. sichergestellt durch Fracht- oder
Lagerscheine • • • ; • • • • • • • ............

2. durch sonstige Sicherheiten........
3. ohne dingliche Sicherheit............

b) sonstige kurzfristige Kredite gegen 
Verpfändung marktgängiger Waren

Eigene Wertpapiere----- «Z V , '
a) Anleihen und verzinsliche Schatz

anweisungen des Reichs und der 
Länder ........................

b) sonstige bei der Reichsbank beleih
bare Wertpapiere ........ • •• • • • • v  * •

c) sonstige börsengängige Wertpapiere
d) sonstige Wertpapiere ........................

Konsortialbeteiligungen----- • • • • • • • • * • * •
Dauernde Beteiligungen bei anderen

Banken................ • • • • • • • ........................
Debitoren in laufender Rechnung • • • • • •

davon entfallen auf Kredite an Banken 
Sparkassen und sonstige Kredit
institute ............................................. V

a) gedeckt durch börsengängige Wert
papiere ............................ ......................

b) durch sonstige Sicherheiten . . . . . . .
Langfristige Ausleihungen gegen hypo

thekarische Sicherung oder Kommunal
deckung ..............................................

Aval- und Bürgschaftsdebitoren..............
Passiva

K a p ita l..........................................................
Reserven........................................................
Kreditoren................................ • ........... . • •

a) Banken. Sparkassen und sonstige
Kreditinstitute....................................

b) sonstige Kreditoren ..........................
1. fällig innerhalb 7 Tagen ............
2. bis zu 3 Monaten ........................
3. nach 3 Monaten............................

c) seitens der Kundschaft bei Dritten
benutzte K redite................................

Langfristige Anleihen bezw. Darlehen • •
a) Hypothekenpfandbriefe und Kom-

munal-Obligationen im U m lau f-----
b) Sonstige................................................

Aval- und Bürgschaftsverpflichtungen . • • 
Eigene Indossaments Verbindlichkeiten . .  •

Davon in spätestens 14 Tagen fällig
a) aus weiterbegebenen Bankakzepten
b) aus Solawechseln der Kunden an die

Order der Bank ................................
c) aus sonstigen Rediskontierungen •.

Eigene Ziehungen........................................
davon für Rechnung D r itte r ................

í lto n a tó & íta itse n  ta u ift ty e t ö a t i f c n  ö o m  5f .  J ltn i 1? Z 8

Deutsche
Kreditbanken

Staats- und 
Landesbanken

Preußische
Staatsbank

Bayerische
Staatsbank

Hypotheken-
Banken

Giro
zentralen

Deutsche
Girozentrale

DeutscheKom-
88 I 86 22 1 22 2 1 2 17 1 17 munalbank

31. 5. 
1028

30. 4. 
1928

31. 5. 
1928

30. 4. 
1928

31. 5. 
1928

30. 4. 
1928

31. 5. 
1928

30. 4. 
1928

31. 5. 
1928

30. 4. 
1928

31. 5. 
1928

30. 4. 
1928

31. 5. 
1928

30. 4. 
1928

154,9 147,2 12,1 8,5 0.8 0.5 5,9 3.6 4,2 4,7 10,1 7.4 0,1 0.2

164,1
115,7

133,1
110,5

20,7
18,9

12,2
10,5

6,6
6.3

0.6
0,4

5,1
4,5

3.6
3,1

4.1
2,8

2.7
0,9

6,5
4,0

5.9
4,1 -

0.0
0,0

2716,6 2716,7 478,4 508,3 192,9 217,5 111,6 122,3 39,6 40,5 168,2 182.1 31,7 45.4

1280,8
916,2

1230,9
878,9

421,3
181,5

399,4
181,2

73.4
25.4

87.7
31.7

47,6
44,3

18,3
10,0

53,7
17,3

41,3
12,5

544.8
164.9

444,4
133,1

198,1
52,5

129,4
44,5

819.5
499.6

732.4
434.5

147,3
21,3

146.1
21,1

105,9
16,0

105,5
15,8

0,0 0.0 6.9
1.9

6.1
1,6

44,5
20,7

42,7
17,3

21,5
16,2

18,3
12,8

1192,5
1023,0

1165,3
981,4

6,1
3,9

6.9
4.9

— —
—

—
5.9
5.9

1.9
1.9

5,2
4,6

5,4
4,7 =

207,4 208,5 1,3 1,4 __ — — — — — 0,4 0,4
0,1
4.1

— —  ‘
334,5
481,0

318,6
454.3

1,6
1,1

2,4
1.1 — — - - 5,9 1,9 4,1 —

169.5
319,4

183,9
293,5

2,1
147,2

2,1
143,9 25,9 27.3 14,0 13,2 20,8 20,2

0,6
169,1

5,4
155,6 44,7 41,4

25,6 26,1 24,7 25,5 1,6 1,9 7,7 7.7 7,7 6,5 39,4 39,3 2,8 2.9

55,2
169,0
68,6

162.5

55,6
165,6

46,2
169,4

56,2
60.9

5.3

56,9
55,8
5,7

7,3
16,8
0,2

8.2
16,9
0,2

5,0
1,3
0,0

5,1
0.4
0,0

1.6
11,6
0,9

1,5
11.2
0,9

53,2
65,1
11,5

50.7
60,4

5.2

10,2
26,8

4,9

10,2
26,1

2.1
35,1 19,4 25,2 9,3 2.9 2.8 3,9 3,4 0,3 0,0

196,0
6055,4

187,2
6037,2

23,3
1552,5

23,8
1539,5

4,0
617,6

4,5
628,6

9,2
222,9

9,2
219,2

13,7
108,5

13,7
102,8

41,7
841,9

41.7
814,6

0,4
129,1

0,4
122,0

411,6 430,4 390,7 385,9 234,4 230.6 25,0 22,9 4,8 1,4 283,8 243,4 75,5 71,6

1321,4
3052,7

1291,9
3041,1

108,2
1194,9

110,4
1219,4

41,5
486,6

44,1
497,1

42,3
168,7

41,8
165.8

23,7
57,1

24,2
53,8

36,2
440,7

29,9
527,3

0.7
40,4

1.3
37,6

481,0
600,6

453,8
598,7

1044,6
41,1

1028,2
41,6 2,1 2,9

0.0
3,5

0,1
3,5

281,4
6,3

276,6
6,6

1327,5
137,0

1194,1
136,6

445,6
54,2

399,9
64,1

972,4
389,1

11110,8

957,4
387,8

10916,5

93,3
35,8

2722,9

98,3
34,9

2671,1

12,0
6,0

1032,9

12,0
6.0

1062,3

24,7
3.4

388,2

24,7
3,4

360,6

32,0
12,7

203,8

32,1
12,7

177,8

159,8
26,6

1811,5

149,5
26,2

1649,6

39,8
8,8

418,9

39,8
3,8

349,0

1447,0
8599,9
4157.4
5209.4 

680,1

1441,5
8454.7 
4185,2
5038.8 

672,2

865,6
1851,6
850,0

1279,1

827.2 
1836,9

792.2 
1290,5
581,4

199,9
833,1
235.6 
450,8
346.6

172,9
889.3
235.3 
470.8
356.3

46,8
341,5
219,8
115.4

53,0

51.7 
308,9 
186,1 
120,7
53.8

30.0 
173,7

69.0 
108,5

26,2

21,7
156,1
63,5
88,2
26,0

1219,9
587,2
706.8 
787,5
312.9

1117,6
527,7
687,4
699.9
257.9

392,1
26,9
91,5

207,0
120,4

323.8 
26,2

107.9
136.9 
105,2

1064,0
556,3
708,7

1020,3
566,8
657,4

588,1
5,7

12,7
6.9

11,8
1056,5

— 1,7 1,7 15,3
275,1

14,0
272,9

4,3
0.1

1193,2

4,3
0,1

1092,7

0,0

413,8

0.0

367.5

421.0
287.8 
600,4

1713,9
522.8
641.1

415.7
241.0
598.7 

1766,6
491.8
690.1

1063,0
438,4
624,6

41,1
96,5
52,7

0,4

615,9
440,6

41,6
81,0
49,3

0,9

2,1
33.5
28.6 

0,0

2,9
23.9
23.9 
0.3

3,5
15.2
12.3 

0,1

3,5
13,5
10,7
0,1

264,7
10,3

6.4 
25,7

5,8
7.4

262,7
10,2
6,6

20,4
5,2
4,9

626,7
566,5
137,0

49.2
16.2 
18,8

544,3
548.5
136.6
40.9 
19,6
11.9

392,1
21.7 
54,2 
21.4

6,1
18.7

346,2
21,3
54,1
12,5
9.9

11,8

1072.2 1076,5 96,1 80.1 33,5 23,6 15,6 13,5 18,4
0,0

15,4
0.0

0,0
30,4
2,1
0,0

0.0
29,0

2,3
2.6 0.7

11.2 7.0 2,3 2.4 ! — — — 0.0 — —.
l . i 1,8 0,7 0,6 — —
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Handwörterbuch der Betriebswirtschaft, Heraus
gegeben von Prof. Dr. H. Nickliseh. 22. Lieferung. 
Stuttgart 1928. C. E. Poeschel Verlag.

Heintzeler, Dr. Oskar: Die G. m. b. H. & Co. Komman
ditgesellschaft. Ih r Anwendungsgebiet und ihre Errich
tung. Zweite neu bearbeitete Auflage. 4.—6. Tausend. 
Stuttgart 1928. Muthsche Verlagsbuchhandlung. 34 S. 
— Preis 1.50 RM.

Herrmann, Regierungsrat Dr. und Pick, Oberregierungs
rat Dr.: „R ichtlin ien fü r die Abgabe der Vermögens
erklärungen 1928“  m it zahlreichen Beispielen und Ent
scheidungen des Reichsfinanzhofs. (Veröffentlichungen 
der Steuerstelle des Reichsverbandes der Deutschen In 
dustrie, Berlin W 10, Königin-Augusta-Str. 28, Heft 8.) 
133 S. — Preis 2.25 RM.

Kirsh, Benjamin S.: Foreign Trade Functions of Traje  
Associations: The Legal Aspects. Reprinted from Univer
sity of Pennsylvania Law Review. Philadelphia, Pa., 
U. S. A., Volume 76, June 1928. 35 S.

Klocke, Alexander: Buchführung und Bilanzen der 
GmbH. Handbuch fü r  Geschäftsführer, Gesellschafter 
und Buchhalter. M it einem Anhang über „Die Besteue
rung der GmbH., bearbeitet von M inisterialrat Kenner
knecht. Zweite, völlig  neu bearbeitete Auflage. Köln 1928. 
Verlag Dr. Otto Schmidt. 317 S. m it 25 Abb. — Preis 
10 RM.

Mazur, Paul M. (New York): Moderne Warenhaus- 
Organisation. Für deutsche Verhältnisse bearbeitet von 
Fritz  Neißer. Anläßlich des 25jährigen Bestehens des 
Verbandes Deutscher Waren- und Kaufhäuser heraus
gegeben. M it einem Geleitwort von D irektor G. Bach.

Berlin 1928. Verlag von Julius Springer. X I u. 322 S. — 
Preis 22 RM.

Meßmann, Dr. Paul: Grundfragen der Wirtschaft. Vor
lesungen, gehalten an der Universität Gießen. Mainz 1928. 
Verlag des Mittelrheinischen Fabrikantenvereins. 140 S. 
— Preis 3 RM.

„Nachrichtendienst, Schriftverkehr und Reklame“ . 
(Grundriß der Betriebswirtschaftslehre. Herausgegeben 
von den Professoren Dr. Walter Mahlberg, Dr. E. Schma- 
lenbach, Dr. F ritz  Schmidt und Dr. Ernst Walb. Bd 13.) 
Leipzig 1928. G. A. Gloeckner Verlagsbuchhandlung. 
V I I I  u. 544 S. — Preis geh. 25 RM; Ganzl. 28 RM.

van der Upmich, Dr. Hermann: Die englischen Groß
bankfilialen ui Deutschland. Aufgaben und Betriebs
einrichtungen. (Bank- und finanzwirtschaftliche Ab
handlungen, 12. Heft. Herausgegeben von Prof. Dr. 
W. Prion.) Berlin 1928. Verlag von Julius Springer. 
97 S. — Preis 7 RM.

Scholz, Dr. Ludwig: Deutsche Kolonial ge gner. Dresden 
1928. Verlag A. Dressei, Akadem. Buchhandlung. 30 S.

Starzynski, M inisterialdirektor, Stefan: Die Finanzlage 
Polens im Jahre 192?. Warszawa 1928. Verlag des Finanz
ministeriums. 63 S.

Taeuber, Walter: Molinaeus' Geldschuldlehre. Jena 
1928. Verlag von Gustav Fischer. IV  u. 90 S. — Preis 
4 RM.

Zahlen aus der sächsischen Volkswirtschaft (mit einer 
farbigen Kartenbeilage: Wichtige Standorte sächsischer 
Industrien). Bearbeitet in der Volkswirtschaftlichen Ab
teilung des Bankhauses Gebr. Arnhold, Dresden-Berlin, fü r 
die Jahresschau Deutscher Arbeit Dresden 1928 „Die 
technische Stadt“ .

Mal-Bilanzen der Berliner Großbanken

(in Mill. KM)

Aktiva
Kasse, Sorten, Kupons..............................
Guthaben bei Noten- und Abrechnungs-

davon deutsche Notenbanken allein 
Schecks, Wechsel und unverzinsliche

Schatzanweisungen..................................
Nostroguthaben bei Banken und Bank

finnen mit Fälligkeit bis zu 3 Monaten
davon innerhalb 7 Tagen fällig -----

Reports und Lombards gegen börsen
gängige Wertpapiere ..............................

Reports a lle in ......................................
Vorschüsse auf Waren ..............................

a) Rembourskredite................................
1. sichergestellt durch Fracht- oder

Lagerscheine ..................................
2. sonstige Sicherheiten....................
3. ohne dingliche Sicherheit............

b) sonstige kurzfristige Kredite gegen 
Verpfändung marktgängiger Waren

Eigene Wertpapiere....................................
a) Anleihen und verzinsliche Schatz

anweisungen des Reichs und der 
Länder..................................................

b) sonstige bei der Reichsbank beleili-
bare Wertpapiere ..............................

c) sonstige börsengängige Wertpapiere
d) sonstige Wertpapiere ........................

Konsortialbeteiligungen..............................
Dauernde Beteiligungen bei anderen

Banken......................................................
Debitoren in laufender Rechnung ..........

davon Kredite an Banken, Sparkassen 
und sonstige Kreditinstitute..........

a) gedeckt durch börsengängige Wert
papiere ..................................................

b) durch sonstige Sicherheiten ............
Langfristige Ausleihungen gegen hypo-

thek. Sicherung od. Kommunaldeckung 
Aval- und Bürgschafts-Debitoren............

Passiva
K ap ita l..........................................................
Reserven........................................................
Kreditoren ....................................................

a) Banken, Sparkassen und sonstige
Kreditinstitute....................................

b) sonstige Kreditoren ..........................
3. innerhalb 7 Tagen fällig ............
2. bis zu 3 Monaten ........................
3. über 3 M onate..............................

c) seitens der Kundschaft bei Dritten
benutzte K redite................................

Akzepte ........................................................
Langfristige Anleihen ................................
Aval- und Bürgschaftsverpflichtungen . . .  
Eigene Indossamentsverbindlichkeiten . . .  

in spätestens 14 Tagen fällig ..............
a) aus weiterbegebenen Bankakzepten
b) aus sonstigen Rediskontierungen • •

Eigene Ziehungen........................................
davon für Rechnung D ritte r ................

7 Berliner 
Großbanken

31. 5. 30 4.
1928 1928

115.7

125.8 
90,3

2 189,8
1 022,4

712.8

709.9 
461,1
939.5
805.5

177.6
272.9
354.0

134.0
132.1

17.9

18,5
82.9 
12,7

122.4

153.4 
4 487,8

388,9

1 086,5
2 162,7

15,2
430,2

567.0 
272,4

8 725,4

1102,3 
6 801,1
3 245,1
4 251,1

407.1
822.0
398,6
189.0
430.2
999.3 
361.9
446.1
553.2 1,1 

0.4

111,2

103.8 
93,2

2227,8

987.2
674.7

635,0
396.5
914.6
770.9

175.2
257.3
338.4
143.6
130.8

18,1

21,2
78.2
13.3 

128,9

152.8 
4 514,5

406,4

1063,7
2178,4

15,1
425.9

567.0
272.4

8617.3

1114.3 
6 723,6 
3 297,3 
4113,9

426.8
779.4
405.9
189.0
425.9 

1 050,8
331,7
503.1 
547,6

1.1
0.4

Deutsche
Bank

31. 5. I 30. 4. 
1928 | 1928

33.5

18,2
10,4

578.4

239.4 
180,8

149.5 
106,2
220.7
192.8

44,3
59.988.6
27.9
36.9

9,5

17.2 
3,6

33.3

24,7 
1 230,4

341,8
483,3

192,4

150.0
77.5 

2170,1

161.1 
1 824,3

970,8
960.5
54.1

184.7
108.6 
105.0 
192,4
133.7

75.2 
63,1
70.6 
0,4 
0.4

12.5 
9.1

560.6

248.4
187.5

144.5
98.3

205.7
177.7

42.5
50.0 
85,2

28.0
37.4

9.6

7,8
15,9

4,1
34,3

24,7 
1 229,9

75,5

322.9
499.9

187,8

150.0
77.5

2132.2
152,3

1807.3 
9 69,9 
937,2

52.5
172.6
112.7
105.0
187.8 
167,5
69.5 
92,9
74.6 
0,4 
0,4

Disconto-
Gesellschaft

Dresdner
Bank

Darmstädter
und

Nationalbank
Commerz- 

U; Privatbank
Mitteldeutsche
Creditbank

Reichs-
Kredit-

Gesellschaft
31. 5. 
1928

30. 4. 
1928

31. 5. 
1928

30. 4. 
1928

31. 5. 
1928

30. 4. 
1928

31. 5. 
1928

30. 4. 
1928

31. 5. 
1928

30. 4. 
1928

81.5.
1928

30. 4.
1928

15,8 18,9 26,2 21,1 21,4 21,2 15,9 11,0 4.5 3,8 1,6 1,5

28,2
25,9

23,0
21,3

10,8
9,8

12,6
9,7

34,3
29,9

37,5
37,4

23,7
3,7

5,7
2.9

9,9
9,3

10,4
9,9

4,3
4.2

4.7
4.7

423,0 442,4 440,4 481,3 424,8 428.4 242,7 262,9 41,8 43,4 99,6 115,5

152,9
116,4

175.9
132.9

236,4
141,3

217,5
105,4

204,9
104,0

195,5
168,1

132,2
79,6

114,1
69,4

55,7
26.5

43,7
21,2

43.3
43.3

37.3
37.3

110,6
64,0

189,5
156,1

103,6
60,7

190,3
153,5

112,0
74,4

216,8
180,8

102,3
63,3

223,2
180,8

135,7
98,3

181.5
157.5

106,1
73,7

169.8
144.9

137,6
79,3

139,4
117,1

122,8
65,2

137,7
114,0

26,7
8,9
1,7
1.6

20,8
7.5
1.4
1.2

58.8 
37,1
40.8 
39,3

53.0 
33,7
39.0 
37,4

28,1
75,9
52,1

28,3
70,9
54,2

54,8
50,6
75,5

56.3 
52,2
72.4

26,3
60,6
70,6

24,0
56,7
64,2

19,5
32.3
65.3

19.7 
32,1
62.8

0.3
0,8
0.5

0,2
0,7
0,3

13,9
4.9

20,5

14,0
5,8

17,8

33,4
19,2

36.8
18.8

85,9
25,7

42.4
27.5

24,0
24,2

24,8
23,7

22,3
21,2

23,1
18,8

0.1
2,0

0,2
1,9

1.5
9,9

1,7
9.5

0.7 0,9 2,4 2,8 2,2 1.8 0,5 0,7 0,3 0.2 2,4 2.3

1.6
14,4
2,6

29,8

1.9
13.2 
2,8

36.2

2.4
18,8

2,1
16,3

4,4
18,2
2,1

15,9

5,9
13,8
2,2

25,4

5.3
14,3
2,2

25,6

1.7
18.4
0,6

14,9

1.8
15,9
0,5

14.7

0,7
0.9

3,1

0,7
1,1
2.8

0,3
5,4
1.8
5,9

0.4
5,2
1.7
6.1

37,4
744,9

37,4 
„ 719,1

27,9
824,2

27,8
841,7

21,5
844,2

21,5
854,1

6.5
613,5

6.4
614,9

0.4
83,9

0.4
89,9

1.2
308,5

1.0
831,6

35,9 26,9 79,8 100,7 35,5 34,7 25,4 30,3 1.9 1,7 133,3 140,9

155,9
388,2

130,9
380,4

213.7
344,5

218,6
332,2

230,5
413,3

238,2
422,1

78,8
387,9

78,1
384,4

53,3
20,9

59,2
20,6

43,4
199,8

38,8
213,4

51,8 51,6 70,7 79,4 70,5 71,3
15,2
51,7

15,1
48,3 3,1 3.0 3,2 3.4

135,0 
65,5 

1 504.3
135,0
65,5

1518.4

100,0 
32,0 

1 745,2

100,0
32,0

1730,3

60,0 
55,0 

1 736,5
60,0
55,0

1696,7
60,0 
35,6 

1149,1

60,0
36,6

1118,4

22,0
2,3

214,1

22,0
2,3

194,5
40.0
19.0 

500,8
40.0
19.0

525,8

196,0 
1 144,3

595.2
694.3 

50.9

213,7
1141.6

585,9
716,1
53,1

216,5
1341,2

643,3
858,8
55,6

232,3 
1 316.5 

639,2 
837,1 

72,5

334.6 
1 256,2

529.2
988.3 

73,3

332.8 
1 232,8

581.9 
894,8

88,8

124,4
901.2
414.2 
539,7

71,7

127.6
872.7 
389,5 
553,1
57,7

20,8
192,2

75,4
130,4

7.2

20,7
172,9

65,4
119,8

8.6

87,9
358.2 
143,9 
202,0
100.2

82.6
392.2 
185,1
190.3 
99,5

163,9
80,5

51,8
208,8

73,7
63,0

145,7

163,2
82,8

51,6
197,4
65,9
58,3

139,1

187,5
83.3

76,7
287,0

83.4 
162,8 
124,2

181,6
83,6

79,4
350.9 

77.1
215,1
135.9

145,8
76.0

70.5 
158,7

54,9
78.6
80.1

131,2
76.3

71.3 
148,9

54,5
74,0
74,8

123.5
49.7 
84,0
51.7 

218,9
60,2
88,5

130.5

118,1
50,5
84,0
48.3 

203,8
60.4
72.4 

13L4,

1,1
9,8

3.1 
10,2
7.1
5.6
4.6

0,8
9.5

3,0
10,2

6.6 
6.6 
4.6

54,7
12,5

3,2
999,3
361,9
446.1
553.2

51,0
12,7

3.4 
32,5

9.5

0.7 0,7
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Ö e d m c c  ß o c f e n f u t f e  ö o m  i S .  J u n i  192 ,$

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
Div.
%

18 6. 19.6. 20.6, 21.6. 22.6. 23.6. 25.6. Div.
%

18.6. 19. 6.1 20.6  121.6. 22. 6. 23.6. 25.6,

6 130,25 129,75 128,50 131,75 132,62 132,50 131,25
10 278,00 264,00 261,75 269,25 265.50 265,00 261.00
6 92,12 92,50 92,00 92,12 93,00 93,50 92,50

10 162,00 160,00 158,50 159,62 159,50 159,62 158,25
10 177,00 175,00 174,00 175,00 172,50 172,50 172,00
6 149,00 146,25 146,12 148,00 148,00 149,75 150,50
9 138,00 137,75 134,00 134,00 135,00 137,00 133.00
6 14,12 14,12 14,12 13,75 13,87 13,12 13,25
6 108,75 107,00 106,00 106,50 108,00 106,00 106.00
9 108,00 167,00 167,00 158,25 158,00 157,50 157,00
9 202,00 201,25 199,00 199,00 197,00 196,50 195,25

7 V 138,00 13 7,001137,00| 140,00 139,75 138,00 137,50
10 260,00 254,50 250,00 254.50 251,00 253,00 249,75
8 205.25 203,75 200.251 206,00 204,00 220,75 202,00

12 356,50 352,50 349,00 353,00 349,00 350,62 350,62
5 pr. 78,00 76,001 75,25 76,00 75,25 75,12 75,00

6 89,00 88,371 88.OOI 88,25 88,00 88,00 88,00

Anie he-Ablösungsschuld 
dto. ohno Auslosung

5% Mex. Ar.l. 1899 aber. 
4% Mex. Anl. 1904 abg. 
4H>% Ö3terr. St.-Sch. 14 
4 M¿ %dto.m.n.Bg. d. C.C. 
4Ms% dto. ain Eb.-Anl. 
4% dto. Goldrente.... 
4% dto. m. n. Bg. d. C.C. 
4% dto. Kron.-Eente. 
4% dto. kv. Rente J. J. 
4% dto. dto. M-N . . . .  
4Vß% Osterr. Silb.-Rente 
4Vk % dto. Papier-Rente 
4% Türk. Adm.-Anl. 03 
4% dto. Bagd. Eb.-Anl. 1 
4% dto. dto. Anl. 2 
4% dto. unif. Anl. 03 00 
4% dto. Anl. v. 05 . .  
4% dto. Anl. v. 08 . .  
4% dto. Zolloblig. . . .  
Türk. 400 fr. Lose . . . .  
4Mt% Ung. St.-Rente 13 iM¡% dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4H%  dto. 14
4 Ma % dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4% Ung. Goldrente m,

n. Bg. d. C.C___
4% dto. Staatsr. 10 

dto. m. n. Bg. d. C.C 
4 % dto. Kronenrente .. 
4% Lissab. St.-Anl. I ,  I I  
4 M¡ % Mex.Bew.-Anl. . .
4 Mi % dto. abgest. . . .
6 % Tehuant. Eb.Anl.abg
4V*% dt. abgest..........
5% Bosn. Eb.-Anl. 1914 
6% dto. Invest. Anl. .
4 Mi % A nat. Eisb. Serie 
4 Mi % dto.
3 % Macedón. Gold. . .

A.-G. f. Verkehrswesen 
Deutsche Reichst).-Vorz 
Elektr. Hochbahn . . . .  
Hambg. Hochbahn . . .  
Schantung 1—60 000 . 
Osterr.-Ung. Staatsb. .
Baltimore-Ohio............
Canada Ablief.-Scheine

Allg. Dt. Credit.-Anst. . 
Bank elektr. Werte . . .  
Bank für Brau-Industrie 
Banner Bankverein . . .  
Bayer. Hyp.-Bank . . . .  
Bayer. Vereinsbank . . .  
Berliner Handels-Ges. . 
Commerz- u.Privat-Bank 
Darmst. u. National bank
Deutsche B a n k ............
Disconto Comm.-Ant. . .
Dresdner Bank ............
Mitteldt. Creditbank ..
österr. Credit............ ...
Reichs bank....................
Wiener Bankverein. . . .

Hamb.-Amerik.-Packetf 
dto.-Südam. Dampfsch. 
Hansa Dampfschiff.. . .
Norddt. L loyd ............
Ver. Elbeechiffahrt . . .

Adlerwerke.......... .
Daimler.................
Mat. Autom.-Ges.

,VP. P.emberg ..............
Byk-Guldenwerke........
Chero. Fahr. v. Heyden.
Fahlberg List ..............
]. G. Farbenindustrie ..
Th. Goldschmidt..........
Oberschi. Kokswerke ..  
Rheiiania Chem. Fahr. . 
Rhein. Wes tf. Sprengstoff
J. D. Riedel ........
Iiütgerswerke . . . .  
Scheidemandel . . .
\  er. GianzstoR ..

Accum. Fabrik........
Allg. Elektr.-Ges. ..
Bergmann Elektr.........
Coinp.Hlsp.Am.deElectr
Dt. Kabelwerke..........
Elektr. Lief.-Ges..........
Elektr. Licht und Kraft 
Elektr. Schlesien........

Heimische Anleihen

fr. Z. 51,50 51,50 51,50 51,50 51,50 51,50
18,75 18,50 18,25 18.60 18,75 18,80

Ausländische Anleihen

4 Mi
4M*4

4
4
4

4Vg
4Vs

4
4
4
4
4
4
4

fr. Z. 
4M*
4 Mi

44
4 Hl

5
5

f tir .Z .

12,75

17,12

11,80
12,12

32,50
27.25

26.25
23,37'

1.70
14,70

19.00
18.00

17,90
16,50

29,00

30,25
1,80

9,00
12.75 
12,00 
17,30 
11,80 
11,80
11.75
25.50

26.50

27.25

26.25 
27,00 
23,37

1,70

16,10

28,25

2,10

1,90

9,37
12.50
12,00

11,90
11,60
12,00
25.25

26.50

27.25

26.25

23,37
1,75

14,75

44.00
44.00 
17,50 
16,10 
18,30

Bahnen-Werte
l i

7
56

3.5 S

10
10
11 V  
10 
10 
10
12 
11 
12 
10 
10 
10

9
4 s 

12
1,8 S

195,12
94.25
86.25 
80,00

6,10
16.25

93,50

183.00
94.00
86.25
80.00

6,20
16.25

104.00 
92,00

182,00
94.00
87.00 
78,75

6,10
16,25

104,00
90,50

Bank-Werte
142.00
164.25
217.00
148.50 
169,75
163.00
276.00
194.25
284.00
168.25
166.25
167.00
208.00 

35,00
283.50 

15,62

141.75 
162,00
214.00 
147,50
168.00 
162,00
276.00
192.00
280.00
166.75
165.00
166.00
207.25 

35,00
279.25 

15,50

141,12
162,00
211.50
146.50 
166,75 
161,00
271.00
189.00
278.00
167.50 
164,25
166.50
207.00 

35,00
276.50 

15,87

30.25

1,80
1,75
3,50
1.70 
9,10.

12,00
17.25
11.90

11.90
25.25
30.00

31.00
27.20

26.20 
27,50 
23,75

1.70

43.00
43.00 
17,20 
16,50

184.00
94.00 
87,25 
79,12

6,00
14,75

105.00
91.00

141.25 
162.00
213.50
146.75 
168,00 
162,00
273.50
190.75
279.50
167.00
164.25
167.00
206.00 

35,00
280.50 

15,50

Schiff ahrts-W erte
166,50172.50

208.50
214.00
163.00 
63,00

169.00 
207,50
212.00
161,25
62.50

210,00
158,12
62,25

169.00
206.00 
212,00 
160,00

62,00

41,00

2,37

30,25

9,50
12,70
11,90
17,37
11,50

11.75
25.25

26,40
32,12
27.25

14,37

19.00

42,50
42,75
18.00 
17,25 
18,12

183.00
94.00
87.25 
78,62

6,00
15.25

104.00
91.00

141.75 
161,00 
211,00 
146,87
168.25 
162,00
274.25
190.75
271.50
166.50
164.50 
167,00
206.75 

35,00
275.50 

15,50

167.00

210,50
158.00 

62,00

l v75

— 3,50 Kaliwerk Aschersleben . 10 259,75 248.00 242,50 256,00 254,50 255,50
— — Salzdetfurth Kali.......... 15 459,75 446,00 442,00 456,00 459,50 457,00
13,20 —

Westeregeln Kali ........ 10 265.00 253,50 253,00 259,00 258,50 259,50

51.50
18.50

37.00
32,62
2,45

30,30.

12,12

11,10
11,10
11,75
25,00

26,40

26,00

1,6.
14,40

19.50

42,25
41,62
18.50
17.50

182,50
94,00
87,25
87,75

6,00
15.50

89.50

140.75
162.50
210.25
146.75
168.75 
162,00
273.50
190.25
279.00
167.75
164.00
166.75
206.50 

35,00
274.00 

15,50

166.75 
206.00 
211,50
158.75 

61,00

11,25

11,00

11,62
25,10

26.40

25,90

23,40
1,75

14,50

19,00

42,00
41,50

17.37

180,00
94.00
87,25
79.00

6,10
16.50

89.50

140.00
160.00
210.25
146.00
167.00
161.00
271.00
189.00
276.00
166.75
163.75
166.00 
206,00

35,00
271.25 

16,50

165.00 
205,25
210.00
156,5_
62,0g

Automobil-W erte
1 & 1114.751

0 118.50
1 0 1 94,871 90.001 89,501 90,251 91,001 90,00| 87,00

Chemische Werte
14 640,00 625,25 608,00 628,00 629,50 627,00

6 91,00 89,75 90,00 90,00 90,00 89,50
5 125,50 124,00 124,62 122,75 122,75 122,75

10 120,00 119,00 119,00 119,00 119,00 119,37
12 273,50 273,12 270,25 275,00 272,75 272,25

5 102,00 101,00 100,00 98,25 100.00 100,00
6 117,50 115,25 113,25 116,62 117,37 116,00

4,8 103,75 104,50 __ 101,50 101,50 100,50
0 V 36,50 36,25 36,25 37,25 39,00 39,50
6 102,50 101,25 99,87 101,00 100,75

100,87
18 702,00 679.00 670,00 684,00 690,00 685,00

E l e k t r  i z i t  ä t  s - W  e r te
88
9

14
0

10
108

171,50
180,00
205.00
629.00 

79,75
174.00
228.00 
136.00

169.50
178.50
204.00
602.00 

78,75
172,25
228.50
135.50

169,75
175.50 
200,00 
601,00

79.00
171,25
223,00
135.50

168,00
179.50
207.00
606.00 
81,87

172.50
226.50
136.50

158.00
178.00
206.50
599.00 
80,50

172.00
225.00
135.50

157,78
178,12
205.00 
599,50

81,00
171,25
226.00 
135,00

613.00 
89,00

122,50
118,12
270,12
100.00
118,62

39,00

99,50
680,00

155.00 
176,26 
203,75 
593,25
82,00

171.00 
222,50

Felten & Onllleaume . , .
Ges. f. el. Untern...........
Hackethal D raht..........
Hamburger Elektr.........
Lahmeyer & Co..............
C. Lorenz........................
Mix & Genest................
Oesterr. Siemens............
H . Pöge Elektr..............
Rhein. Elektr.................
Rhein.-Westf.-Elektr. . .
ßachsenwerk..................
ßchles. Elektr. u. Gas..
Schuckert & Co..............
Siemens Sr Halske........
Tel. J. B erliner............
Vogel D raht..................

Kali-Werte

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwarzk..
Busch Waggon..............
Krauss & Co. Lokom. . 
Orenstein & Koppel. . . .

6 . 127.50 126,50
0 « 63,00 62,50
0 62,00 61,00
5 126,00 125.00

127.50 128,50 
—  I 62,00 

61.00 61,00
124.50 122,00

128,00
62,00
63.50

122,00

128,00
60,00
61,00

120,00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktlen
Augsb.-Nümb. Mosch. .
Berlin-Karlsr. Ind..........
Deutsche Maschinen . . .
Hartmann Masch.........
Hirsch K upfer..............
Gebr. K örting ..............
Ludw. Loewe................
Motoren D eutz..............
Hugo Schneider............
Schubert & Salzer . . . . .
Voigt & Haeffner..........
E , W o lf..........................

0
0 V  

0 
0 6 
4

10
08

168

,00 103,25 
00 69.25

55.00
23.00 

132,87
71,50 

242,25
64.00

115.00
374.00 
223,75

103,25
66.75 
55,25
22.75

130.00 
71,00

240.00
63.75 

114,12 
371,50
212.00

103.00 
66,75 
57,50 
22,62

131.00 
71,25

242,50
63,87

114.00 
384,25 
209,87

103,50 
66,25 
57,50 
22,75 

131,00 
71,001

103,50
65,62
58.50
22.50 

132,00
71,00

242.60; 241.00 
63,50! 63,00 

114,50! 115,00 
379,00, 379,00 
207,00 —

Montan-Werte
Budems Eisen..............
Essener Steinkohlen , . .
Gelsenkirchen Bgw........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch Eisen................
Hohenlohe-Werke........
Ilse Bergbau..................
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neuessen..............
Laurahütte....................
Leopoldgrube ................
Mannesmann Röhren . .
Mansfeld ........ , ..............
Maschinen Buckau.........
Maxhütte........................
Mitteldt. Stahlwerke. . . .
Oberbedarf ....................
Phönix Bergbau............
Rhein. Braunkohlen . . .
Rheinstahl......................
Riebeck M ontan ..........
Schles. Bergbau ..........

dto. Stamm-Prior . .  
Schles. Bergw. Beuthen. 
Siegen-Solingen Guß ..
ßtolberger Z in k ............
Ver. Stahlwerke...........

Aschaffenbg. Zellstoff.
B asa lt............................
Berger Tiefbau ............
Calmon Asbest ............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouo..

Bessauer Gas................
t. Atlant. Telegr.........

Deutsche Erdöl . . . . . . .
Dt. Ton- u. Steinzeug... 
D t. Wollwaren . .  . . . .
Dt. Eisenhandel. . . . . . .
Dynamit Nobel . . . . . . .
Eisenb. Verkehrsmittel .
Feldmühle Papier........
F. H. Hammersen . . . . .  
Harb. Gummi Phönix .
Phil. Holzmann............
Gebr. Junghans ..........
Karstadt........................
Metallbank....................
Miag Mühlenbau..........
Norddt. Wollkämmerei.
Ostwerke........ ..............
Otavi Minen ................
Polyphon W erke ..........
ßarotti............................
Svenska Tändstlcks . . .  
Schles. Porti. Cement . .
Schles. T e x til................
Schultheiß-Patzenhofer.
Stöhr Kammgarn........
Thön Ver. Oelfabr.........
Thüringer Gas..............
Leonh. Tietz ................
Transradio ............ ..
Ver. Schuhiabr. Wessel . 
Wlcking-Portl.-Zement. 
Zellstoff W aldhof........

5 86,00 84,00 83,50 84,62 85,25 84,50
8 129,50 126,25 126,00 129,75 129,75 126,00

8 V 139,75 140,00 140,00 140,75 140,50 141,00
6 159,50 159,50 159,50 160,50 162.00 159,62
8 141,00 141,00 140,12 141,00 141,50 140,00

7^2 84,00 82,00 82,00 84,00 85,00 85,00
8 252,00 251,50 250,00 250,00 253,00 250,00
7 133,12 132,00 130,25 133,00 133,00 130,75
9 138,00 136,00 135,50 138,00 138,00 136,12
0 76,00 76,00 76,00 75,50 75,50 75,00
0 78,87 78,87 78.50 77,50 77,75 77,00
8 140.00 137.87 138,00 141,50 140,00 140,00
7 119,00 118,00 117,00 117,25 117,00 117,50

10 146,00 145,75 144,00 144,00 144,00 145,00
10 V 194,00 191,00 191.00 — 192,00 191,00

7 119,75 119,75 119,75 119,75 119,75 119,75
5 105,00 104,75 103.00 103,50 103,00 103.50

6 y2 96,50 97,00 98,00 98.12 98,00 98,25
10 304,00 301,25 299,00 303,50 296,00 297,75
6 V 160,25 160,00 158.00 161,50 159,25 158,25

7.2 V 157,25 156,00 156,50 159,50 159,75 157,00
8Q 130,50 128,00 129,75 — 127,00 126,00
ö

12 171,00 169,00 169,25 171,50 169,25 168,75
0 40,50 39,75 39,75 39,75 39,12 39,25
6 182,50 182,00 179.00 183,00 —
6 98,75 98,00 98.25 98,00 98,00 98,00

Sonstige Werte
126
20

0
76

8 V  
7 
7

10
0

10 V  
12 
10 
0 V

7 
4

128 
10 
12 
12 
2s
14 
12
15 
12
0

15
10

10 V8
12
12

213.75 
80,12

421.00
53.25

131.50
147.00
218.25
161.00
144.75 
166,00
65.50 
80,75

131.50
175.00
246.00
160.00
92.25

151.00
88.25

245.75
150.00
150.50
215.50
318.00

54.50
549.50
226.50
476.75
226.00

68,00
356.25 
272,60

97.00
178.50
319.00
158.25
69.00

191.50
310.00

208.75 
80,00

418.50
51.25

130.00
145.00
215.25
157.00
142.50
161.25

56.00 
80,12

130.00
177.00
242.00
159.50

92.00
149.50

89.00
241.50
146.00
150.00
212.50
315.00

53.75
531.50
226.00
469.75
224.50

57.75
355.25
265.00 

97,12
173,62
313,87
155,12

68.25
185.00
305.25

206.25 
80,00

413.50
51.00

128.50
145.25
212,00
157.00
135.00
161.25 
56,50
78.75

128.00
180.50
241.00
159.50
90.00 

147,87
88.00

240.00
145.50
149.00
209.00
309.00 

52,87
527.00
225.25
466.50
224.50

65.75
350.00
248.50 

97,00
171.25
805.00
152.00 
68,25

186.00 
303,00

210.25 
80.00

418.00
51.00

129.00
146.00
216.00
157.00
136.75
164.75 
56,75
79.25

130.00
187.00 
247,37
159.50
91.00 

150,12
88,i r

243.01
148.00
149.50
214.00
315.00 

64,12
535.25
231.00
469.00
225.00

55.00
354.00
254.50

97.25
175.00
308.00
162.50

68.00
186.50
306.00

209.25 
80,00

416.00 
63,87

128.87
144.87
213.50
155.00
137.00
164.75 

56,25
78.00

130.00
183.00
248.00
162.75

91.00
150.25

88.50
240.00
147.50
149.50
213.75
312.75 

53,37
529.00
227.50
466.00
220.00

66.00
353.00
258.75 

97,00
172.50
305.75
155.00
68.50

175.25
304.00

79.00
415.00

53.00
128.00
145.00 
213,26
153.00
136.25
164.00

55.50
78.00

130.50
182.00
246.50 
160,00
92.00

148.50
87.50

240.00
146.00
148.00 
213,15
813.00 

53,87
528.50
229.00
465.00
213.00 

55,12
354.25
258.00

97.00
173.50
308.25
155.00

68.00
174.25
304.00

250.00
448.00 
252,75

126,00
62,00
61,00

119,50

102,87
62,00
57,87
22,37

129.00 
71,25

239.00

114.00 
374.50

83,50
128.75
141.00
159.75 
139,62
84,00

251,50
130.00
137.00

74.25
76.25

138.00
116.75
144.00
192.25
119.75
102.25
97.25

295.00
156.75
155.00
126.00
140.00
169.00 
39.12

182.00
98.25

205.00
79.00

411.00
53.00 

128,12
143.00
211.75
150.25
134.75
162.00 

55,75
78.12

129.00
180.25
243.75
160.00

91.00
147.00 

88,50
238.00
145.75 
147,50
210.00
309.00

63.00
521.00
280.00
463.00
216.00 

55,25
350.00
157.00

97.12 
170.87 
298, Oq

172¡0q
301,5a
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Der medio 
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197 195 185 182 183 182 185% 183% 184% 182% 
94

183 182 180
4
%

216 196
94
80

94 94 94 94 9
79

97
Hamburger Hochbahn........ ................... 7954 79

i «  y8 141% 141% 141% 141 % 141% 141% 140% 139%
1 46 Vn 139%

145%
269%

)%
275%

141 141149 148 147 Fa 147 146% 146% 146% 146% 147% 147 148 150281 273% 277% 274% 273 271% 275% 274% 275 273% 
191 %4 
278% 
167%

273% 272% 
191% 191% 
278% 278 
167% 167% 
164% 164 

167 
206%

272 270 275190 194 193 191% 191% 190 192% 192 193% 18 187 192287% 284 282 278% 280 278 282 281 281 277
166
163
168

282 280170 168% 107% 166 168 166% 168% 168 168 y2
%

167 169
166% 166% 165% 164% 164% 164% 165% 165 165 164%

167
163% 163 166168 y2 167 167 165 % 167 166 167% 167% 167% 164 168

Mitteldeutsche Creditbank...................... 209 2U9 207 206% 206% 206 219 210
178% 171% 169% 167% 167% 166% 169 168% 168% 166% 167 165 167

223
224 
165

167210 209% 207% 206% 209217% 214% 211% 210% 210 209 210% 210%
159%

209%
157%

211
158%Norddeutscher Lloyd.............................. 164% 162% 161% 159% 159% 158 160% 159% 158% 156% 155% 158

120% 118 115% 113% 115 114% 116% 115% 114% 112% 
91

119
95

114
87Nationale Automobil-Gesellschaft........ 94% 92 90% 89% 89 92% 91 88% 88

275% 274 274 271% 272 270 276% 274 275%
101

272% ^09 275
100
103

104% 101% 101 100 99% 99% 101% 99%
118% 116% 115% 113 114% 112% 117% 116% 118 116%

100
116%104% 101% 101% 99% 99% 99 % 101% 100% 101

Vereinigte Glanzstoff-Fabriken.............. 703 691 685 672 676 664 688 677 696 681 688' 687 675 671 863 720
181 180 179% 177% 177% 176% 180% 179% 180%

207
178
204 175%

202%
691

184
211206% 205 203% 201 202% 200% 208 207% ‘'(YX625 % 602 598 603 595 607 600%

228%
174
132

“03
615230 228 225% 224% 224 222% 229% 227%

171%
131%

226
171
131%
265%
160%

Elektrizitäts-Lief erungs-Gesellschaft . . . 176%
131%

173%
129%

172%
130%

172
130

171
130

170% 
128% 
260 %

173%
132% 170% 180 177

278% 277 264 261 261% 270% 264%
159s/8

285
160%

260162 161 % 160% 159% 159% 159% 160% 160% ~01
169 168 167% 166 167 166% 159% 159% 159%

255262% 256 256 250 254 250 257% 254% 252 251%
204%
358%

251
202
351

173
207% 205% 203% 201% 203 201 206 204% 205 % 

353
203%
349358% 355 353% 349% 350 347 355 % 353% 307

263 256 262 245 249 244% 258% 254% 257%
464

252%
456

225
425
225

467 450 453 440 447 441% 460 454 456
256%269% 260% 267% 248 258 252% 262% 259 262 256% 267% 252 205

129% 127 128% 128% 127% 127% 126
119

125% 134
128

129
124127 126 124% 123% 125% 123% 122% 12154 121% 121 120% 120

57% 56 % 55 54 57 55 57% 57%
242

58%
242%

57%
240

59H 68*/. 50
261

59
248246 245% 248% 240% 238% 237 246

86% 85 83% 81% 83%
1

82% 84% 84% 84% 84% 89
130
139

127 126%
140

140
140% 140 140% 141 140%

160
141% 141 141%

162%
140%

141% u i  y, 141 140%
1
138%

160% 160% 161 160 160% 162% 162 161
140
253 % 
131% 
137% 
140% 

7%
J%

98%
296
159

>8
98

ie 173 164
141 140% 140 139%

250
141% 139 143

259% 255 254% 252 251 253 259
Klöckner-Werke .................................... 134%

138%
133%
138

131% 131 
137%

131
136%

130%
136

133%
139%
143%
118

10
98%

132%
138%

132%
138
141%.

11
10

98%
298%
160%

l i
98%

131%
137%
140%

130%
137
140%

129%
137

129%
136%
137%
116

128
154

135
140

140% 139% 139% 137% 139% 1371/2
116%
103

157 143
119% 119 118 117% 117 117%

1%
98%

302
161%

117
102£
97

296
156a

122 120
106% 105 105% 104 103 % * 110 103
97% 97 98% 96% 98% 98 98%

297
159%

98 Va 
296% 
168%

97% 96 97
308 306% 303% 299% 299% 297 308 304
162% 159 160 158% 158%

158
157%
157

162% 165% 172 167
158 157% 162 160
98% 98!/, 98% 97% 98% 981/, 98% 97% 98*/. 98 98 97% 98 100

133 131 130 129 129%
144
213%
135%

129
142%

1281 
143 
2121 
1341

127%
142%
211%

235 131
148% 147 143%

213%
141

146% 144% 139 152
222%
146 218% 216%

142%
^13 212 214

135 143
136 137

153% 151 149% 148 149 14714
/4

148} 148
237%
144%

162 153
273 243

Metall bank................................................ 148%
314%

147%
311

146
311

144
309

144 7L 134 152
320 317 312 311% 1 336 320

53% 52% 
519 %

48 53
557% 539

355%
314
156%

525 535 525%
352%
304
153
304

487 525
358 
317% 
15 8% 
309

350
306
152

35Í 353
305
153%
305%

351 298% 382 360
323
159%
311%

307
154

310%
152%

300 298%
4

308 317
155 15 169 164

Zellstoffabrik Waldhof .......................... 304 301 313 3110 0 , /*

iiOocfjenü&ßcftcfjien öeui/rtyec p d ö a ln o ic tt& a n fe n

3 ec ß e u tf^ e  Q íu^en^anSeí im  i t i a i  i ^ ä S

Nach Gegenwartswerten 
in Mill. EM

Einfuhr Ausfuhr
Mai
1928

Mai
1927

April
1928

Mai 
1928 1

Mai
1927

April
1928

Lebende T ie re ..................
Lebensmittel u. Getränke . 
Rohstoffe u. Halbfabrikate 
Fertige Waren..................

11,285
303,947
666.742
204,066

14.118
356,077
592,729
210,345

11,159
338.062
609.824
215,057

2,709
50,228

165,199
676,371

0.767
33,035

177,531
622,372

| 1,581 
48,194 

191,952 
682.272

Reiner Warenverkehr .. 
Gold und Silber..............

1086.022
6.814

1173,269
5,397

1174.702
127,554

894.507
1,822

883,705
1,539

923,999
2,057

Zusammen ........................ 1092,830 |Ill78,666 1302.256 896,3291| 835,244 I 926,050

7. Juni 1928
Bayerische
Noten-B.

Sächsische
Bank

Badische
Bank

Württ.
Noten-B.

(in Millionen Eeicbsmark) 

Gold ................................................. 28,559 21,027 8,128 8.168
Deckungsfähige Devisen.................. 6,171 6,972 2,849 6,616
Sonstige Wechsel und Sch er .-¿s . . . . 50,117 59,993 34,238 84,541
Deutsche Scheidemünzen .............. 0,041 0,098 0,008 0,024
Noten anderer Banken.................. 1,290 6,985 0,027 1.377Lombardforderungen ..................... 0,967 1,309 1,768 4,096Wertpapiere..................................... 11,358 1,352 9,695 9.1253,381 14,443 46,071 43,633Notenumlauf ................................... 67.897 64,209 21,013 26,919Sonstige täglich fällige Verbindlich- 

keiten ........................................... 2,331 19,646 13,957
Verbindlichkeiten mit Kündigungs

frist ............................................... 0,176 6,148 53,091 58,506Sonstige Passiva.............................. 2,544 2,877 3,122
Weitergegebene Wechsel . . . . . . . . . 2,833 0,670 2,501 4,048
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HJíctfrfjoft^Iítccatuc
Deutsches Bankier-Buch. Deutsche B anken und 

Bankiers, S tadt- und  Kreissparkassen, G irozen tra 
len nebst Zweigstellen nach dem Finm ensitz a lp h a 
betisch geordnet e insch ließ lich  des Freistaates 
D anz ig  sowie deutscher Banken in  den abgetre
tenen Gebieten und im  Ausland. Herausgegeben 
von der B erline r Börsen-Zeitung, D ru cke re i und  
Verlag G. m. ib. H. 15. A u flage , B e rlin  1928. 93 u. 
2264 Seiten. Pre is geb. 50 R M ; in  2 Bein. 54 RM.
Die neue Auflage des bekannten Nachschlagewerks 

zeichnet sich ebenso wie die früheren Ausgaben durch 
Vollständigkeit und Zuverlässigkeit aus, und ist fü r jeden, 
der sich über die deutschen Banken und Bankfirmen 
unterrichten w ill, ein willkommenes H ilfsm itte l. In  der 
bekannten Einteilung werden zunächst Dom izil (Ort und 
Straße) und Fernsprecher jeder Firma angegeben, ferner 
die Namen der Vorstandsmitglieder, Inhaber, Prokuristen, 
Bevollmächtigten usw. Eine weitere Spalte gibt darüber 
Aufschluß, wie die einzelne Firma rechtsverbindlich ge
zeichnet w ird. Schließlich w ird  noch angegeben, ob 
Depot- und Depositenrecht besieht, ob ein Reichsbank- 
Girokonto und ein Postscheckkonto unterhalten w ird, ob 
die Firma Börsenmitglied ist und welchen Abrechnungs
stellen und Berufsverbänden sie angehört. Der Anhang 
unterrichtet über die Banken und Bankfirmen im Frei 
staat Danzig, im Memelgebiet, in Polnisch-Oberschlesien, 
in den früher deutschen Teilen Polens und über die 
deutschen Bankfirmen im Ausland. Im  Hauptteil des 
Buches sind die Firmen nach Städten alphabetisch ge
ordnet. Ein Firmenverzeichnis, in dem sämtliche Banken 
und Bankiers alphabetisch auf geführt sind, läßt eine 
Firma auch herausfinden, wenn ih r  Dom izil nicht bekannt 
ist. Eine wünschenswerte Ergänzung fü r eine spätere 
Auflage wäre ein alphabetisches Verzeichnis der D irek
toren, Inhaber, Prokuristen und Bevollmächtigten. Red.

Reclam  ,.Praktisches Wissen“ . Herausgegeben un te r 
M ita rb e it erster Fachgelehrter. L e ip z ig  1928. Ver
lag  P h ilip p  Reclam  ju n . X I I  u. 822 S. m it  947 T e s t
b ild e rn , 16 Seiten A tlas , 16 fa rb igen  T a fe ln , 
8 K u p fe r t ie fd ru c k ta fe ln  und 2 D oppe ltonb ilde rn . 
Preis: geb. 20 R M
Der Verlag Reclam, der durch seine Universal-Biblio- 

thek in  der ganzen Welt bekannt geworden ist, hat m it 
dem Handbuch „Praktisches Wissen“  ein Nachschlage
werk geschaffen, das sich durch Vielseitigkeit und Zuver
lässigkeit auszeichnet. Es ist dem Verlag gelungen, auf 
verschiedenen Gebieten des Wissens Beiträge bedeutender 
Fachleute zu erhalten. So ist z. B. der Abschnitt Relativi
tätstheorie von Einstein verfaßt, und den Abschnitt „Über 
den Nährwert“  hat Prof. Dr. Carl Oppenheimer geschrie
ben, dessen Fähigkeit, schwierige wissenschaftliche 1 ró
bleme auch dem gebildeten Laien verständlich zu machen, 
bekannt ist. Dem Charakter unseres Blattes entsprechend 
möchten w ir  besonders auf den Abschnitt 9 hinweisen, in 
dem Chefredakteur Dr. Richard Lewinsohn und Kuno 
Ockhardt in vierundzwanzig Beiträgen Wirtschaftsfragen 
dargestellt haben. Hervorzuheben sind che Aufsätze „Die 
Bilanz, und wie man sie liest“  und „Börse und Spekula
tion“ : auch der A rtike l „Wie lese ich meinen Kurszettel 
e rfü llt gut seinen Zweck. Der Leser, der in einzelne 
Probleme tiefer einzudringen wünscht, erhält durch ent
sprechende Literaturangaben eine Anleitung. Wenn man 
von dem volkswirtschaftlichen Teil auf die anderen Ab
teilungen des Werkes schließen kann, steht es auf einem 
erfreulich hohen Niveau.

R edaktion  des „Magazin der W irtschaft“ : Berlin SW 48, Hederaannstr. 13. 
Tel.: Bergmann 7645, 7646, 7647. — V e ra n tw o rtlich  [är die R edaktion : 
D r. Herbert Block, B ln.-W ilmersdorf. — F ü r die Insera te : K arl Bayer, 
Berlin-Bernau. — V e rla g : „W irtschaft und Geschäft“ G . m. b. H „  Berlin 
SW 48, Hedemannstralie 13. — Postscheckkonto: Berlin 58914. — B ank
konto : Darmstädter und Nationalbank, Depositenkasse Friedrichstr. 46, 
Berlin SW 68. — D ru c k : Gehring &  Reimers G. m. b. H „  Berlin SW 68, 
Ritterstraße 75. — Für unverlangt eingesandte Manuskripte übernimmt 
die Redaktion, auch wenn Rückporto beiliegt, keine Verantwortung. 
Bezugspreis: Bei Postzustellung M. 12.— pro Q uartal, bei Zusendung 
durch Streifband im Inland und Österreich M. 13.— , im  Ausland M. 14.— .

OREHSTEINkKOPPEL
AKTIENGESELLSCHAFT

Die heutige Generalver
sammlung hat die von der 
Verwaltung vorgelegte Bi- 

■  lanz für das Geschäftsjahr 
I 1927 genehmigt und die 
I sofort auszahlbare Divi- 
I dende auf die Stamm- 
I  aktien mit 5% festgesetzt.

Berlin, den 19. Juni 1928

D E R  V O R S T A N D

preujiiff&e pfanMmei^anf
©egrünbet 1862 $ e r « n  W  9  ©taatéaufíidEjt

ü iftie n fa p ita l..........................................  9 t® .  21 000 000,—
fRefetüett.................................................... „ 12 ooo ooo,—
2)arlef)n3í>eftanb.....................................  ,, 395 000 000,—

3 c i^ n u t ig i i * 3 iu fT o r 6 c tu t ig  a u f

i o o o o o o o . -

8°|oi0e <Mi>«$9pofl)efen#int>&rieie
Gm. 47

(ffirioetterungäaudgabe) 
unfünbbar Bis 1. B u lt 1933

üibfefjuitte au ©91t. 100,— , 500,— , 1000,—  unb 3000,—  m it 
Sanuar/Suli-B ingfcheinen,

äum SJoraugafurfe Port 9 714%  (SJärfenlura aur B eit 9 8% ).

© 3 »  1 0 0 0 0 0 0 0 . -

S i g e  0o(t><Sü>mmunahOb(ig<ifioncn
Gm. 20

(©rweiteningSciuagabe) 
münbelficher, unfünbbar bis l .  Stpril 1933 

Slbfdjnitte au ©981. 100,— , 500,— , 1000,—  unb 3000,—  m it 
Vipril / D f  tob et»3inäf d) einen,

aum SSoraugäfttrfe Pott 9 4 y 2 % (S3örfenfurä aut B eit 95% ). 

BeichnttitgSfriit: Pout 25. S u n i btä 18. S il i t  1928. 
8eid im m g 8 ite llen : 93anfeit unb Söanffirmen, .ftrebit-@enoiien> 
fchaften, © par* unb © iro faffen unb bie ©miffionSbanf ieibft. 
©tücfaütfen werben Bis ©ingang bed ©egenwerted berechnet. 
$iif)e ber Buteilung unb früherer ©chlug ber Belehnung bleiben 
öorbehntten. Sieferung ber S tüd e  nach ©rfdjeinen. qjroipefte rm t 
StnmelbungSfcheinen finb bei öorbeaeidjneten © te ilen  erhältlich-



C o m m e r z -  und P r iv a t - B a n k
Aktlengesel Ischaft 

G eg rü nd et 1870

Hamburg-Berlin

J u l i u s  P l n i s d i

Akflengesellstiiaff
B ilanz am 31. Dezember 1927

A K T IV A
Grund und Gebäude, und sonstige Werksanlagen
Wertpapiere und Beteiligungen .......................
Kasse und Wechsel..............................................
Schuldner ...............................................................
V orräte.....................................................................

RM
6 434 404 

479 332 
2 448 700 

14 806 931 
2 940 681

Pf

47
85
58
60

27 110 050 50

PASSIVA RM Pf
Aktienkapital ........................................................ 9 012 000 —

Reserve..................................................................... 900 000 —
Hypotheken ........................................................... 35 000 —
Vorauszahlungen auf Lieferungen ................... 3 942 673 40
Langfristige Kredite ............................................ 5 158 863 52
Sonstige Verbindlichkeiten ................................
Gewinn-Vortrag aus 1926 . . .  RM 76 749,52

7 305 747 99

Reingewinn 1927 .....................  „ 679 016,07 755 765 59
27 110 050 50

Gewinn- und  V erlust-R echnung

SOLL RM Pf
Unkosten einschließlich Steuern und Tantiemen 5 864 384 10
Abschreibungen.......................................................
Gewinn-Vortrag aus 1926 . .  . RM  76 749,52 
Reingewinn 1927 .....................  „  679 016,07

1 732 653 42

755 765 59
8 352 803 11

H A BEN RM Pf
Gewinn-Vortrag aus 1926 .................................. 76 749 52
Rechnungsmäßiger Roh-Überschuß................. 8 276 053 59

8 352 803 11

Die Gewinnantcilsclicinc für 1927 gelangen bei der Berliner 
Handels-Gesellschaft in Berlin, der Deutschen Bank in Berlin 
und der Direction der Disconto-Gesellschaft in Berlin m it 
H M  40,—  pro Stück unter Abzug von 10%  Kapitalertrag- 
Steuer von heute ab zur Auszahlung.

Berlin, den 21. Juni 1928.

D er Vorstand

Ceniralboderv

p re u jH fd )e  (£etifröii23oben* 
f re b i t f iengefefi jcfyüft

SJon linieren neuen

8°|o (£entrfll»®oli>‘|?jani>ftrie;eit
öom ^a^re 1927, mit 9ipril*£)Ito6er*3inien' ^
bie an ben 33örfen toon ^Berlin, ^ranffitrt a. ^ambittg,
^öTn, Seidig unb bereite amtlicf) notiert toetben, legen nur

8 0 0 0  0 0 0  <$oU >m arf
jum Kurfe hon 92,75%

Sitäüglich ©tüctäinien »Dm 1. Stpril biä äunt Sibnahtnetaße

äur 3eid)nuttg  auf.
SDte Reichnuuß finbet ftatt

bie juttt 14. SWpril 1928,
früherer ©djlufj Dort)ei)alten,
bet bet iäzettßifdjeit ttetttratsSSobettlrebtPilltienßefeU3 

fchaft,
„ „ Xireciicm ber ®i#conto=©efeHfch«fi unb beten

3 lt)eioanftaIten,
„ ©. SBleitbröber, «etlin,
„ ©nl. Cppentjeim jt . & (Sie., Stöbt,

unb bei ben fouitinen 8eicähttU«0WeUcit fowie bei allen 
SBaniftrtnen unb ©pariaffen, ioo ausführliche ißrofpelte 
¡u  beäiehen finb.

2) ie atbnahnte ber ©tüde lann febergeit bi§ sunt 
3t. Suli b. S- flefchehen.

3) ie Sicherheit ber ® oIb*ißf attbbrißf e beruht auf 
©oIb.§t)potheIen nach ffeingolbinert, bie auf länblichen 
unb ftäbtifchen ©runbftüden eingetragen finb.

©ine Stünbigung W f>i8 1933 auägcfdjloffcn. Site 
Xilßuitß muß fpäteftenS 1965 beenbet fein.

(Stüde über 5000, 2000, 1000, 500, 200 unb 100 ©olb- 
tnarf.

©ie finb nun ber SReichSbanl sur ©eleihung in «Waffe A 
augeraffen.

aetiin NW 7, Unter ben ¿inben 48/49

preufjifcfye (Eetifrafi23o bem  

f r c b i f * 2 f f f i e n g e f e i i f d ? a f f
¿inbemann Har tmann

iffirebe
Oef ter l in f



Aktiva:________  Bilanz am 31. Dezember 1927 Passiva:

Grubenfelder......................................
Grundstücke....................................
Eisenbahnanlagen ................................
Wohn- und Verwaltungsgebäude 
Betriebsgebäude
Maschinen........................................
Geräte ....................................................
Pferde und W agen..............................
Materialienbestände..............................
Warenbestände......................................
Kasse-Wechsel ......................................
Wertpapiere und Beteiligungen........
Hypothekenforderungen der A. K. W.-

Ruhegehaltskasse..............................
Wertpapiere der A.K.W.-Ruhegehalts

kasse ............................................
Außenstände..........................................
A v a le ..........................  RM 49 500,—

Zugang Abgang u. Ab
schreibungen 

RM RM
1 704 673,—  

166 022,92 
99 595,99

245 477*85 
865 718,51 

33 088,— 
40 655,68

824 956,70 
3 486,—  

39 639,99 
65 604,—  

198 968,85 
884 573,51 
138 701,—  

14 967,18

RM
10 335 410,37 
3 450 490,17 

498 264,—
2 024 690,—
3 807 901,—  
6 472 284,—

426 293,— 
62 692,—

1 416 882,70
4 599,50 

57 516,66
2 408 989,59

53 579,—

54 363,95 
2 112 442,43

Aktienkapital: Vorzugsaktien .
Stammaktien ..

Gesetzlicher Reservefonds........
Teilschuldverschreibungen 
A. K. W.-Ruhegehaltskasse . .. . ,
W ohlfahrt......................................
Dividenden-Rückstände............
Verschiedene Gläubiger (einschl. 
A v a le ....................................

Gewinn:
Gewinn-Vortrag aus 1926 
Überschuß in 1927 ................

RM
......................  RM 1 350 000,—
......................  „ 21 600 000,— 22 950 000,—

........................................................ 2 590 000,—

........................................................ 599 620,—

........................................................ 265 240,40

........................................................ 9 716,—

........................................................ 13 193,40
rückständige Restkaufgelder) . 5 133 983,36
........................... RM 49 500,—

RM 190 721,77 
„ 1 433 923,44 1 624 645,21

3 155 231,95 2 170 897,23 33 186 398,37 33 186 398,37

Soll: Gewinn- und Verlust-Rechnung für 1927. Haben:

Abschreibungen (ausschließlich Abgänge). 
Bilanz-Konto: Überschuß..........................

RM
1 508 622,53 
1 624 645,21

3 133 267,74

Gewinn-Vortrag aus 1926 ..............................................................  190 721 77
"  ' ' s-Überschuß........................................................ 2 942 545 97Betriebs-1

3 133 267,74

Änhaltische Kohlenwerke
Der Vorstand.

60/  hr , tiger T *ge stattgefundenen Generalversammlung ist die Dividende für das verflossene Geschäftsjahr auf 6°,
6 /0 fur die Stammaktien festgesetzt worden, die ab 21. Juni d. J. bei einer der nachbezeichneten Banken, nämlich:

in Berlin bei der Dresdner Bank,
bei der Berliner Handelsgesellschaft, 
bei der Deutschen Bank, 
bei der Commerz- und Privat-Bank A.-G., 
bei der Darmstädter und Nationalbank, Kommandit

gesellschaft auf Aktien, 
bei dem Bankhause Gebrüder Arons, 
bei dem Bankhause Arons & Walter, 
bei dem Bankhause N. Helfft & Co. ;

für die Vorzugsaktien und auf

in Prag bei dem
*n Essen bei der

in Dortmund bei der
in Frankfurt a. M. bei der

bei dem
bei dem

in Wernigerode bei der

Essener Creditanstalt, Filiale der Deutschen 
Bank;
Dresdner Bank;
Dresdner Bank,

oder bei der Kasse der Gesellschaft in Halle a. d. S., Prinzenstr. 16, gezahlt wird.
Commerz- und Privat-Bank A.-G.

H a lle  a. d. S., den 19. Juni 1928.

Der Aufsichtsrat:
S c h i f f e r .

R IE B E W E R K  AKT;DES. 
BERLIN'WEISSENSEE



Berliner Handels-Gesellschaft
K om m andit-G ese llschaft a u f A k tie n  —  B ank —  E rric h te t 1856 

„Handelschaft“ Berlin W 8, Behrensfr. 32-33 „Handelschaft“

A n- und V e rka u f von  E ffek ten  —  Devisengeschäfte —  Um wechslung frem der 

B anknoten  —  Annahm e von  D epositengeldern —  S tah lkam m er m it P riva ttre so r

S t a d t b ü r o  M i r  d e n  B e r l i n e r  h e s c h ü f f s v e r k e h r
B e rlin  W  8, C harlo ttenstraße 33

\
JJteußifdie CatittcspfatibbtiefanKalf

$ ö r p e r f d ) a f t  öe§ ö f  f e n t l i d )  en 3tec£)t§

Berlin 25 8, Üftofjrenfirafce 2*8
gernfprecEjer: g en tium  8033 = 37 

©runfcfapitaf uni) offene Jteferoen n6er 26 2?ii((ionen 3UK.

Zeichnungs- Einladung
Wir legen hiermit in der Zeit vom 2ß. Juni liis 16. Juli 1928 zur 

Zeichnung auf:

reicbsmiindelsicliere
GM 2000000 -  8!ijje fioldmarh- 

| Planfllirieie. Reihe XIII
zum Vorzugs!« von 97,50 t

Die Einführung an den Börsen zu Berlin und Frankfurt a. Main erfolgt in 
den nächsten Tagen zum Kurse von voraussichtlich 98,25%.

Gesam tkündigung bis zum 2. Januar 1934 ausgeschlossen.

BM1000000 -  8t  Ooldiiiarh- 
Koimoal-Oblationen, Reihe XII

zum Vorzugs!« von 95,25 t
(letzter Börsenkurs 95,70%)

Gesam tkündigung bis zum 1. J u l i  1 9 3 3  ausgeschlossen. 

Beide Reihen mit am 2. Januar und 1. Juli fälligen Zinsscheinen.

Die Lombardfähigkeit bei der Reichsbank in Klasse A ist beantragt.

StMe zn GM 100-, 200-, 500-, 1000 -  und 5000-
Zeichnungen nehmen alle Banken, Bankiers, Spar- und Girokassen und 

die Anstalt direkt entgegen.
Ausführliche Prospekte und Zeichnungsscheine sind hei diesen Stellen 

erhältlich.
Höhe der Zuteilung und früherer Zeichnungsschluß bleibt Vorbehalten.

zu Berlin
Nachdem der bis zum 18. Juni 1928 von uns zur Zeichnung aufgelegte 

Teilbetrag von

GM 3000000 —  8 "/eigen reiehsmiindel- 
sicheren Goldpfandbriefen der Preußischen 

Zentralstadtschaft, Reihe 19,
verkauft ist, legen wir hiermit weitere

G M  3 0 0 0 0 0 0  —
dieser Goldpfandbriefe zum

Vorzugszeichnungskurs von 97%
(letzter Berliner Börsenkurs 98%) zur Zeichnung auf.

Stückelung: 100.— , 200.— , 500.— , 1000. , 2000. G M #
Lieferung der Stücke: Sofort spesenfrei.

Zeichnungsfrist: vom 18. Juni bis 9. Ju li 1928.
V o rz e it ig e r Ze ichnungssch luß  b le ib t  V orbeha lten .

Die Goldpfandbriefe der Preußischen Zentralstadtschaft sind auf Fein
gold ^estelltf Die ihnen zugrunde liegenden Deckungshypotheken sind 
Feingoldhypotheken und halten sich, soweit es sich nicht um Neubauten 
handelt, in der Regel innerhalb 25% des Vorkriegsbeleihungswertes der 
Hausgrundstücke. Die Goldpfandbriefe werden zum Goldmarkpreise ver
zinst und zum Goldmarkpreise eingelöst. Eine Goldmark entspricht dem 
Feingoldgewicht von 1/2790 kg Feingold. Die Auslosung der Goldpfand
briefe erfolgt zu 100%. Die Goldpfandbriefe der Preußischen Zentralstadt
schaft sind reichsmündelsicher und gesichert durch:

1. e rs ts te llige  F e in go ld hyp o th eke n ,
2. das eigene Vermögen der Zentralstadtschaft und der ihr angeschlossenen 

8 Stadtschaften,
3. die Garantie der beteiligten 8 preußischen Provinzen, die anteilig und 

in voller Höhe haften.
Die von der Zentralstadtschaft ausgegebenen Goldpfandbriefe sind bei 

der Reichsbank in Klasse „A“ beleihbar, dem für die Reihe 19 bereits ge
stellten Antrag wird im Laufe des Monats Juni 1928 stattgegeben werden 

Zeichnungen werden von allen Banken, Bankiers, Sparkassen, Stadt 
schäften sowie der Unterzeichneten Körperschaft entgegengenommen

Preußische Zentralstadtschaft
Körperschaft des öffentlichen Rechts,

Berlin W 10, Viktoriastraße Nr. 19
Telegramm-Adresse: 
Stadtschaft, Berlin.

Fcrnspreclianschlüsse: 
Kurfürst B I ,  5867— 5869 u. 5848.



graunioin-lMen-lisselliitliaii
Bilanz am 31. März 1928.

AKTIVAjm
Gruben felder ...................................................................................
Grundstücke....................................... .............................................
Eisenbahnanlagen............................................................................
Drahtseilbahnanlagen....................................................................
Wohn- und Verwaltungsgebäude..............................................
Betriebsgebäude ............................................................................
Maschinen . .  .>.................................................... ............................
Wasserversorgungsanlagen...........................................................
G eräte ............................................................................ .. • ..............
Pferde und Wagen ........................................................................
Materialienbestände ......................................................................
Warenbestände ..............................................................................
Kasse- und Wechselbestände....................................................
Wertpapiere und Beteiligungen.............................................. .
Bürgschaften und Kautionen ......................K M  155 700,
A ußenstände......... .........................................................................

R M P f

8 906 322 64
1 283 316 83

204 888 38
451 511 69

1 164 931 68
3 731 445 09
7 138 464 —

65 094 90
424 166 74

73 618 02
1 915 059 49 ;

817 735 33
34 962 88

8 262 694 81

’ L663 352* 55

{36 137 565 03.

# R M Pf"

'k17 500 000 ___

1 750 000 —

220 845 —

2 551 353 75
, 280 000 —

92 837*
4 602 —

11 750 087 06

1987 840 J 22

,36 137 5 6 y 03

PASSIVA
A ktienkapita l.....................................................................................
Gesetzlicher Reservefonds ............................................................
Teilschuldverschreibungen..............................................................
Fabrik- und Ofenumbau-Konto...................................................
Selbstversicheruugsfonds................................................................
Bürgschaften und Kautionen ......................
Arbeiter-Unterstützungsfonds.......................................................
Dividenden-Rückstände..................................................................
Verschiedene Gläubiger einschließlich Restkaufgelder . . . .  
Gewinn:

Vortrag aus vorigem J a h re ......... .. R M  112 759,08
Uberschuß in 1927/28 ........................  „  1 875 081,14

Gewinn- und Verlust-Konto für 1927-28.

S O L L

Generalunkosten...............................................................................
Steuern und öffentliche Lasten .................................................
Abschreibungen ..................................................................................
Bilanz-Konto:

Vortrag aus vorigem J a h re .............  R M  112 759,08
Überschuß in 1927/28 ........................  „ 1 875 081.14

^ R M  _

’ 1 336 047* 
1 674 997 
1 393 124

ri'987 840

P f

19
17
98

22

6 392 009
*

56

H A B E N R M P f

Vortrag aus vorigem J a h re ......................................................... 112 759 08
Betriebs-Überschuß...........................................................................

*¿1
$6,279 250 48

¿ 6 392 009 56

Halle a. d. S., den 31. März 1928. |

Wetschen-Weissenfelser 
Braunkohlen-Akti^-Gesellschaft
.R a a b  T ie t s c h e  H . K r o s c h e w ä k y  ¿ L a ß m a n n  B u b e

In  der am heutigen Tage stattgefundenen Generalversammlung i3t die 
D ividende für das verflossene Geschäftsjahr auf 10%  festgesetzt worden, die 
vom 21. Juni 1928 ab bei einer der nachbezeichneten Banken, nämlich: Dresdner 
Bank, Berlin W  56 Berliner Handels-Gesellschaft, Berlin W  8 —  Bankhaus 
A. E. Wassermann, Berlin C 2 —  Baß &  Herz, Frankfurt a. M . —  Wilhelm  
J. Horaburgcr, Frankfurt a. M. —  Reinhold Steckner, Halle a. d. S., oder bei 
der Kasse der Gesellschaft in Halle a. d. S., Prinzenstr. 16, gezahlt wird.

H a lle  a. d. S., den 19. Juni 1928.

Der Aufsichtsrat:
S c h iffe r .

Bilanz per 31. Dezember 1927.

A K T IV A R M Pf R M P f

Grundstücke, "Gebäude und Betriebsanlagen . . . 70 982 003 39
Beteiligungen und Wertpapiere ............................. 35 755 416 91

V o rrä te ............................................................................. 5 318 159 09
Scheck- und Wechselbestand .................................
Kassenbestand, Reichsbank- und Postscheck-

1 550 261 —

* guthaben.................................................................... 235 782 43
Bürgschaften und Hinterlegungen 1 680 492,55 

Bankguthaben und sonstige Forderungen........... 26 953 677 72

140 795 300 54

P A S S IV A R M Pt R M P f

Aktienkapital:
 ̂250 000 Inhaberaktien zu je R M  400,—  . . . 100 000 000 —
200 000 Namensaktien zu je  R M  2,—  , . . 400 000 — 100 400 000 —

Gesetzliche Rücklage................................................... 5 584 745 —
Hypotheken, Restkaufgelder und noch nicht ein- 

ff gelöste Schuldverschreibungen ........................ 6 026 868 17
Nicht erhobene D iv id en d e ........................................ 22 658 40
Bürgschaften und Hinterlegungen 1 680 492,55

Verb indlichkeiten.......................................................... 20 417^878,78
Reingewinn .................................................................... 8 343 15019

140 795 300(54

Gewinn- und Verlust-Rechnung 
per 31. Dezember 1927.

|  SOLL RM Pf R M P f

Geschäfts- und Verwaltungskosten ....................... 1 972 736 83

Steuern............................................................................. 4 832 030 48

Rohgew inn..........................  R M  12 688 992,80

4 345 842 61

Reingewinn:
56Vortrag aus 1926 ............. ..................................... 669 308

7 673 841 63 8 343 150 19

19 493 760 11

P f•; H A B E N R M

669 308 56
18 824 451 55

19 493 760 11

'-'D ie für das Geschäftsjahr 1927’auf unsere Aktien Nr. 1 
bis 250000 ]durch die Generalversammlung genehmigte und 
auf 7%  festgesetzte Dividende gelangt m it RM 28,—  pro 
Aktie abzüglich 10% Kapitalertragsteuer gegen Einlieferung 
des Gewinnanteilscheins Nr. 5 von heute ab bei den Banken: 

^Direction der Disconto-Gesellschaft, Berlin W  8, oder einer 
ihrer Filialen,

Dresdner|Bank, Berlin W  56, oder einer ihrer Filialen, 
S. Bleichröder, Berlin W  8,
A. Schaaffhausenscher Bankverein, Köln, oder einer seiner 

Filialen,
Hardy & Co. G. m. b. H ., Berlin VV 56 und München, 
Zuckschwerdt und Beuchei, Magdeburg,
Norddeutsche Bank in Hamburg, 

zur Auszahlung.

^ B e r l in ,  den 18. Juni 1928.

Der Vorstand:
E. M id d e n d o rf.

Cj R. D ehnke. R ieh . F. U lln e r .
H . G röber. F. H auß m ann .


