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fanötuidfrijaft und Jnduftcte in dec lotipolítíf
D ie  W e ltw irtscha ftskon fe renz  ha t n ic h t n u r g rundsä tz lich  eine fre ih ä n d -  
lerische H a n d e lsp o lit ik  be fü rw o rte t, sondern sich auch d a fü r ausgesprochen, 
daß m irtscha ftspo litische  M aßnahmen fü r  d ie  E rh a ltu ng  eines angemessenen ^  
G le ichgew ich ts zw ischen L a n d w irts c h a ft und  In d u s tr ie  e rg riffe n  W ürden j  
T atsäch lich  besteht in  D eutsch land a u f den Gebieten der Steuer-, K re d it-  '  ^  
und F in a n z p o lit ik  eine Bevorzugung der L a n d w irtsch a ft, ln  der Z o llp o lit i 
genießen d ie  A g ra rp ro d u k te  m inderen W ertes einen außero rden tlich  hohe,* - 
Zollschutz, m ährend d ie  hochw ertigen Erzeugnisse, vo r a llem  der b ä u e r l ic h e n ^ \  
Betriebe, re la t iv  n iedrige ren  Zö llen  u n te rw o rfen  sind als jene und als d ie ^  
Indus triew aren . Soll das gesamte System des Zollschutzes ü b e rp rü ft werden, 
so w ären n ic h t n u r d ie  Indus triezö lle , sondern vo r a llem  auch d ie  Zö lle  

a u f A g ra r p roduk te  m inderen W ertes zu rev id ie ren.

D ie  Frage des la n d w irts c h a ftlic h e n  Zollschutzes 
Ła t se it m in  m ehr d re i Jahren d ie  deutsche Ö ffe n t
l ic h k e it fast ununterbrochen beschäftig t. A ber die 
A rgum ente  fü r  und w id e r  haben in  dieser Zeit 
w ied e rho lt gewechselt. D e r grundlegende U n te r
schied der gegenwärtigen Zolld iskussionen von denen 
der V o rkriegsze it d a r f w oh l d a rin  e rb lic k t werden, 
daß n ic h t m ehr w ie  damals d ie überseeische K on
ku rre n z  im  V o rde rg rund  steht, sondern daß in  w e it 
höherem Maße, als es damals der F a ll w a r, d ie  a ll
gemeinen A rgum ente , die fü r  die E in fü h ru n g  von 
Z ö llen  und fü r  ein schutzzöllnerischee handels
politisches System übe rhaup t a nge füh rt zu w erden 
p flegen, heute auch fü r  die A g ra rzö lle  ange füh rt 
werden. Inso fe rn  g il t  fü r  d ie  A g ra rzö lle  dasselbe 
w ie  fü r  den Zollschutz der Indus trie . D e r norm ale 
Zollsehutz g ib t B etrieben m it  re la t iv  hohen P ro du k 
tionskosten eine E x is tenzm ög lichke it, d ie  sie bei 
fre ie r W ir ts c h a ft n ich t h ä tten ; er fü h r t  d am it zu 
e iner Überhöhung des Preis- und Kostenniveaus 
e iner V o lksw irtsch a ft und schwächt die U n te r
nehmungen, die sich keines Zoll Schutzes erfreuen, 
dadurch, daß er ihnen  K a p ita l und A rb e itsk rä fte  
verteuert und entzieht. Diese V e rte ilun g  der n a tio 
nalen H ilfs k rä fte , die n ich t von ökonom ischen E r
wägungen, sondern von po litischen  M ach tkäm p fen  
und ih rem  Ausgange bestim m t w ird , bedeutet so ins
gesamt eine M inde rung  der P ro d u k tiv itä t e iner V o lks
w irts c h a ft und ü b t einen D ru c k  a u f das R eale in
kom m en der in  und  von dieser V o lksw irtsch a ft 
Lebenden aus. N u r  w irk lic h e  Erziehungszölle, die 
ta tsäch lich  n u r vorübergehend zu e iner P ro d u k ti
v itä tsm inde rung  und nachher zu e iner P ro d ü k ti-  
\  itä tsste igerung füh ren , s ind  un te r diesem a llge
m einen G esichtspunkte  gerech tfe rtig t. Aber, um m it 
Stresemann zu reden, d ie  E rz iehung durch  E r- 
ziehüngszölle m uß e inm al ih r  Ende fin d e n  und d a rf

sich n ic h t in  einen Dauerschutz verw andeln. W enn 
man z. B. je tz t den Zuckerzo ll erhöht, um  eine Stei
gerung der deutschen Zuckerrübenanbaufläche au f 
den F riedensum fang herbe izu führen, so so llte  von 
vo rnhere in  eine gesetzliche Bestim m ung e ingefügt 
werden, wonach der Zuckerzo ll auch w irk l ic h  ab
gebaut w ird , w enn dieses Z ie l e rre ich t ist.

Neben dieser allgem einen A rg um en ta tion  gegen 
den Schutzzoll als w irtscha ftspo litisches System hat 
d ie W e ltw irtscha ftskon fe renz , d ie  sie o ffe n b a r v o lla u f 
ane rkann t hat, f ü r  die L a n d w irts c h a ft eine a llge
meine Forderung  aufgeste llt, d ie w ir  in  ih rem  W o rt
la u t w iedergeben w o llen , w e il sie in  der gegen
w ä rtige n  Zolldiskuseion eine große R o lle  sp ie lt. In  
der v ie rte n  der a llgem einen Entschließungen über 
la n d w irtsch a ftlich e  Fragen he iß t es:

„ In  den Staaten, die einen Zollsehutz aufreehterhalten, 
sollte dieser fü r die Industrie wie fü r  die Landwirtschaft 
auf das fü r die Erzeugung unentbehrliche Mindestmaß 
verringert werden; es sind geeignete Maßnahmen zu 
ergreifen, um die Erhaltung eines angemessenen Gleich
gewichts zwischen Landwirtschaft und Industrie zu 
sichern und nicht den einen Wirtschaftszweig zum 
Nachteil des anderen zu bevorzugen.“

D ieser Satz s te llt die Forderung  auf, daß ein an
gemessenes G le ichgew ich t von In d u s tr ie  und Land 
w irts c h a ft au frech tzuerha lten  sei. M an  geht w oh l 
n ich t feh l, w enn m an ann im m t, daß h ie r der Ge
danke der sogenannten Preisschere von In du s tr ie - 
und A g ra rp ro d u k te n  die W e ltw irtscha ftskon fe renz  
angeregt hat. In  den ersten N achkriegs jahren  erlebte 
b ekann tlich  der M a rk t fast a lle r A g ra rp ro d u k te  
einen Zusam menbruch, und in  R uß land, w o man 
diese D inge sehr aufm erksam  ve rfo lg te , bezeichnete 
man die auseinanderstrebende E n tw ic k lu n g  der 
K a u fk ra ft  der A g ra rp ro d u k te  und  der In d u s tr ie 
w aren  als „Schere . D ie  üb liche  A u ffassung  dieser 
Preisschere u n te rs te llt das V e rhä ltn is  der Preise von 
A g ra r- und In d u s tr ie p ro du k te n  zueinander, das in



1050 M A G A ZIN  DER W IR TSC H A FT Nr. 27

der V orkriegsze it bestand, als norm a l und be trach te t 
eine Veränderung der R e la tion  als eine Ö ffn u n g  der 
Schere, d ie  1913 geschlossen w ar, zugunsten oder zu
ungunsten der L a n d w irtsch a ft. Diese V o rste llung  
von der Preisschere is t auch in  D eutsch land aufge
g r if fe n  w orden. M an hat das B ild  der Schere sogar 
a u f ganz andere Verhä ltn isse übertragen; so sp rich t 
das B e rlin e r In s t itu t  fü r  K o n ju n k tu rfo rsch u n g  auch 
von e iner Lagerschere, e iner P ro du k tion sm itte l- 
sohere. D ie  W e ltw irtsch a ftskon fe re n z  n im m t m it 
ih re r  R esolution o ffe n b a r an, daß etwas w ie  eine 
w irtsch a ftspo litische  Schere, eine ZoZ/schere, zuun
gunsten der L a n d w irts c h a ft bestünde.

T atsäch lich  h a t m an denn auch in  D eutsch land 
den z it ie rte n  Satz aus den Entsch ließungen der W e lt
w irtsch a ftskon fe re n z  d ah in  in te rp re tie re n  w o llen , es 
sei r ic h tig  und  ih m  zufolge geboten, d ie  Zo lls itua tion , 
d ie  v o r dem K riege  bestanden ha t, als die norm ale 
zu un te rs te llen  und  die dam alige  R e la tion  zw ischen 
In d u s tr ie - und  A g ra rzö lle n  w iederherzuste llen. A u f 
der Basis von 1913 bestünde heute eine Zollschere, 
die zuungunsten der L a n d w irts c h a ft geö ffne t sei 
und  die w ieder geschlossen w erden  müsse. Unserer 
A u ffassung  nach is t diese In te rp re ta tio n  der E n t
sch ließung d e r W e ltw irtsch a ftskon fe re n z  n ic h t zu 
tre ffe n d . Zunächst is t festzustellen, daß ein ange
messenes G le ichgew ich t zw ischen In d u s tr ie  und 
L a n d w irts c h a ft auch m it anderen M it te ln  hergeste llt 
w erden ka nn  als m it  denen der H a n d e lsp o lit ik . D ie  
L a n d w irts c h a ft za h lt in  D eu tsch land ve rh ä ltn is 
m äßig  w en ige r Steuern als d ie  In d u s tr ie  und  die 
städtische Bevölkerung. Das* gesamte E inkom m en
steueraufkom m en der L a n d w irts c h a ft w ird  neuer
d ings m it 70 b is 80 M il i .  R M . jä h r lic h  angegeben, 
d. h. m it  etwa 3% des Gesam taufkom mens. Ih re  
R entenbankbelastung, die b a ld  ih r  Ende e rre ich t hat, 
is t m it  ru n d  70 M il i ,  jä h r lic h  re la t iv  k le in e r als die 
Belastung der In d u s tr ie  d u rch  das A u fb rin g u n g s 
gesetz. D ie  L a n d w irts c h a ft is t in  fas t a llen  deutschen 
Bundesstaaten von der Hauszinssteuer b e fre it. D ie  
B e fre iung  ihres E igenverbrauchs von der U m satz
steuer bedeutet eine erhebliche E n tlas tung  fü r  eie. 
F erner e rh ä lt sie v e rb illig te  D arlehen  fü r  M e lio ra - 
tions- u nd  Siedelungszwecke. E inzelne G ru p p e n  w ie  
d ie  W in ze r haben s ta rk  v e rb ill ig te  K re d ite  sehr 
großen Um fanges erhalten. D ie  F rachtsätze fü r  
la n d w irts c h a ftlic h e  Erzeugnisse s ind  te ilw e ise s ta rk  
u n te r das allgem eine F rach tenn iveau  gesenkt und  
anderes m ehr. Diese Sonderste llung, d ie  d ie  L an d 
w irts c h a ft in  v ie le r H in s ic h t e inn im m t, w ü rde  auch 
fü r  eine ung le iche Behandlung in  der H a n d e lsp o lit ik  
w eitgehenden A usg le ich  schaffen .

A b e r auch abgesehen von diesen M om enten, d ie  
e inen gewissen Ausgle ich zw ischen In d u s tr ie  und  
L a n d w irts c h a ft herzuste llen  geeignet s ind, sow eit e in  
so lcher Ausgle ich zugunsten der L a n d w irts c h a ft no t
w end ig  w äre, is t festzustellen, daß d ie  V orkriegsze it 
n ic h t ohne weiteres als Z e itp u n k t des Bestehens 
eines solchen Ausgleichs u n te rs te llt w erden kann. 
T a tsäch lich  bestand w o h l in  d e r V o rk riegsze it die 
A u ffassung  zu recht, daß d ie  L a n d w irts c h a ft bei

ih re r  bevorzugten po litischen  S te llung  a u f dem Wege 
über d ie  Zollgesetzgebung es e rm ög lich t hatte , fü r  
sich ein re la tiv  höheres Zo lln iveau  zu e rkä m p fe n  als 
es der In d u s tr ie  m ög lich  w ar. Jedenfa lls  ha t aber 
die W e ltw irtsch a ftskon fe re n z  n ic h t d a rau f abgezielt, 
d ie W iederherste llung  der V o rkriegszö lle  a llgem ein  
zu em pfehlen, sondern erstens ein ermäßigtes Z o ll
n iveau übe rhaup t anzura ten  und  zweitens inn e rh a lb  
eines solchen erm äß igten Zolln iveaus fü r  d ie  L a n d 
w irts c h a ft e in  ih re r  je w e ilig e n  na tiona len  Bedeutung 
entsprechendes A grarzo llsystem  in  A nsp ruch  zu 
nehmen. D as is t sehr verschieden von je n e r S tab i
lis ie rung  des Zolln iveaus a u f Vorkriegshöhe, die 
je tz t von la n d w ir ts c h a ftlic h e r Seite v ie lfa ch  ge
fo rd e rt w ird .

D a m it, daß zu einem T e il d ie  A g ra rzö lle  heute 
un te r dem N iveau  der V orkriegsze it liegen, w ährend  
übrigens w ieder andere A g ra rp ro d u k te  (z. B. Zucker 
und W ein) m it  e rheb lich  höheren Z ö llen  geschützt 
s ind  als damals, und  daß g le ichze itig  v ie le  In d u s tr ie 
zölle erhöht w orden sind, is t noch n ic h t gesagt, daß 
n ic h t in  A nbe trach t der gesam tw irtscha ftlichen  
Lage ein angemessenes G le ichgew ich t in  der W ir t 
s c h a fts p o lit ik  zw ischen L a n d w irts c h a ft und In du s tr ie  
bestünde. D ies könn te  v ie lm eh r n u r  eine so rg fä ltige  
U ntersuchung lehren, d ie  a lle  E inze lhe iten  be rück 
s ich tig te  und dann den Versuch machte, aus ihnen  
das F a z it zu ziehen. W ir  haben oben aus den 
M om enten, d ie  neben der Zollbe lastung dabei zu be
rücks ich tigen  sind, n u r e inige herausgestellt, d ie  fü r  
eine solche U ntersuchung besonders w ic h tig  w ären. 
W ir  g lauben aber, daß der Enqueteausschuß, der 
einen besonderen Unterausschuß fü r  d ie  a llgem einen 
F ragen der S tru k tu rw a n d lu n g e n  der deutschen 
W ir ts c h a ft geb ildet hat, h ie r e in  auß ero rden tlich  
fruch tbares  und lehrre iches A rbe itsgeb ie t fände.

F ü r  das G ebie t der Z o llp o lit ik  is t es n a tü r lic h  be
sonders schw ierig , festzustellen, ob L a n d w irts c h a ft 
oder In d u s tr ie  re la t iv  höheren Zo llschutz genießen. 
G eht m an von der A u ffassung  der Preisschere aus, 
so is t zunächst festzustellen, daß von e iner Ö ffn u n g  
dieser Schere zuungunsten der L a n d w irts c h a ft n ic h t 
m ehr d ie  Rede sein kann. Schon 1925 konn te  Baade 
nachweisen, daß ta tsäch lich  be i dem hervorragenden 
A n te il der D ün ge m itte l an den la n d w irtsch a ftlich e n  
P ro du k tion sm itte ln  und  be i den re la t iv  n iedrigen  
K a li-  und S ticks to ffp re isen  von e iner zuungunsten 
der L a n d w irts c h a ft geöffneten Schere zw ischen den 
Preisen der A g ra rp ro d u k te  und  der la n d w ir ts c h a ft
lichen  P ro d u k tio n sm itte l ke ine  Rede sein könne. In 
zw ischen sind d ie  Agrarerzeugnisse in  ih re r  Gesamt
h e it im  Preise gestiegen, und  die P ro d u k tio n sm itte l 
w e ite r im  Preise gefa llen, so daß heute w ie  damals, 
heute aber w e ite r a ls damals, diese Schere zu gun- 
sten der Agrarerzeugnisse  geö ffne t ist. Das besagt, 
daß sich d ie  In d u s tr ie  h in s ic h tlic h  der K a u fk ra ft  
ih re r  P roduk te  eher im  N ach te il gegenüber der 
L a n d w irts c h a ft b e finde t als um gekehrt.

Betrachtet m an nach dieser Feststellung den Zoll
schutz von Landw irtschaft und Industrie, so ist zu
nächst darauf hinzuweisen, daß die Zollbelastung
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einzelner la n d w irts c h a ftlic h e r Erzeugnisse außer
o rden tlich  hoch ist.

A u f der G rund lage der W erte rm itte lungen  des 
S tatistischen Reichsamts fü r  d ie  Außenhandels
s ta tis tik  betrug  1926:

bei
d. Durchschnitts

wert eines dz 
RM.

der Zollsatz 
RM.

der Zollschutz in 
% des Werts

Roggen ................................ 19 — 6,— 20,3
Weizen ................................ 20,90 5,— 18,6
Futtergerste ........................ 16 — 2,— 12,5
Braugerste .......................... 19,90 6, — 25,1
M a is ...................................... 14,20 3,20 22,5
Rübenzucker ...................... 30,90 10.— 32,4
Wein .................................... 42,10 32,— 76,0
K a rto ffe ln ............................ 9,80 1,— 10,2
B u tte r ............................ 339.— 27,50 8,1
Schmalz .................... 150,— 6 — 4,0
E ie rn .................................... 160,— 8,15 5,0
H artkäse.................... 170,— 20 — 11,8
R indfle isch.......................... 127,— 37,50 29,5
Schweinefleisch.......... 127 — 21,— 16,5

Diese Ü bers ich t is t in  m ehr als e iner H in s ic h t be
m erkenswert. Sie zeigt, zu w elch  außerordentlich  
hohem Zollschutz d ie W inzerpropaganda  ge fü h rt 
hat. N u r  sehr w enige andere P rodukte  von In d u 
strie  und  L a n d w irts c h a ft haben einen d e ra rtig  
hohen Zollschutz aufzuw eisen w ie  der W ein. 
F erner w ird  h ie r auch die Sonderstellung des 
Zuckers deu tlich , der ebenfa lls schon je tz t außer
o rd en tlich  hoch geschützt ist. Besonders a u ffä ll ig  
is t aber d ie  vö llige  System losigke it des Zollschutzes. 
D aß  die K a rto ffe ln  im  D u rch sch n itt n u r einen n ie 
drigen Zo llschutz haben, is t dadurch  v o lla u f gerecht
fe rt ig t, daß ja  der k le inste  T e il der K a rto ffe le rn te  
a u f den M a rk t kom m t. W eitaus der größte T e il 
geht in  den E igenkonsum  der L a n d w irte  und  in  die 
f 'u tte rtrö g e . D e r e igentliche Zollschutz fü r  d ie  K a r
to ffe ln  lie g t in  den Zö llen  a u f M ais und  F u tte r
gerste, d ie n u r so zu rech tfe rtig en  sind, daß du rch  sie 
d ie  Verw endung d e r K a r to ffe ln  insbesondere fü r  die 
Schweinemast ge fö rde rt w erden soll. W a rum  aber 
im  übrigen  die hochw ertigen M o lke re i- und  Ge
flü g e lp ro d u k te  einen so n iedrigen  Zo llschutz a u f
weisen, obw oh l gerade an ihnen  die Masse der bäu
erlichen W irtsch a ften  in teressie rt (ist, w a rum  ins
besondere d e r E ie rzo ll, der im  G runde  als e in
ziger der A g ra rzö lle  ausgesprochen ein Erziehungs
zo ll sein könnte, so n ie d rig  bemessen is t, daß er 
p ra k tisch  als re ine r F inanzzo ll m it  einem Jahreser- 
trage von run d  20 M il i .  RM . w irk t ,  is t unvers tänd
lich , insbesondere dann, w enn  m an in  B e trach t zieht, 
w ie  hoch der Zollschutz fü r  d ie  A g ra rp ro d u k te  ge
ringeren W ertes, d. h. vo r a llem  fü r  das G etre ide ist. 
Bem erkenswert is t auch, daß der Zollschutz fü r  das 
Schweinefle isch außero rden tlich  n ie d rig  w ar, w enn 
m an bedenkt, daß die w ich tigs ten  P ro du k tion sm itte l 
des Schweinefleischs, Gerste und  M ais, so hohe Zölle  
tragen, daß der größte T e il des Schweinefle isch
zolls n u r  eine Kom pensation dieser Vorbe lastung be
deutete. Im  ganzen zeigen also die A g ra rzö lle  ein 
re la tiv  n iedriges N iveau  fü r  die ausgesprochen 
bäuerlichen A g ra rp rod uk te , d. h. fü r  d ie P rodukte , 
die der Bauer w irk l ic h  zu M a rk te  b rin g t, und ein 
außero rden tlich  hohes N iveau  fü r  d ie  P rodukte , die 
der G roßgrundbesitz zu M a rk te  b rin g t, d. h. vo r 
a llem  fü r  G etreide, a u f dem Wege über M ais und  
Futtergerste  fü r  K a rto ffe ln  und fü r  R ind fle isch . W ir

müssen also zunächst eine inneragrarische D ispa 
r itä t  des Zollschutzes festste llen, d ie  einen Verg le ich  
m it  den 'Industriezö llen  n a tü r lic h  außero rden tlich  
erschwert. D enn bevor m an agrarischen Zollschutz 
und  in d u s trie lle n  Zollschutz gegenüberstellt, m uß 
man erst zw ei G rup pe n  des agrarischen Zollschutzes 
unterscheiden!

E ine Zusam menstellung von Indus triezö llen , d ie  
w irk l ic h  rep räsen ta tiv  sind, is t v ie l schwerer als 
eine Zusam menstellung von typ ischen  A g ra rzö llen  
w ie  die vorstehende. D ie  in d u s trie lle  P ro du k tion  
is t d iffe ren z ie rte r, d ie  Bedeutung der einzelnen W a
ren  schw ieriger abzuschätzen und  e in  G esam tb ild  
schwerer zu gew innen als bei der L a n d w irtsch a ft, 
obendrein is t d ie  W irksa m ke it der ind us trie lle n  
Zö lle  o ft w e it um strittene r als die der A gra rzö lle . 
T ro tz  a lle r dieser Bedenken geben w ir  nachstehend 
eine entsprechende Zusam menstellung von In d u s tr ie 
zöllen. Es be trug  1926:

bei
d. Durchschnitts

wert eines dz 
RM.

der Zollsatz 
RM.

der Zollschutz in 
% des Werts

Roheisen.............................. 7,20 1 — 13,9
Halbzeug ............................ 10 — 1,50 15
Stabelsen ............................ 13.00 2,50 18,4
Grobblechen........................ 12,30 3.— 24,4
Feinblechen ........................ 26 — 4,50 17,3
Walzdraht .......................... 13,40 2.50 19
Kunstse ide.......................... 890,— 00,— 7
Wollgarn, roh, zwei- oder 

m ehrdrähtig .................... 864,70 7,50 0,9
Hartes Kammgarn, aus 

Glanzwolle, zweidrähtig . 016,70 12,— 2
Kammgarn, zweidrähtig .. 940,— 24.— 2,6
Wollgewebe (200—500g 

pro am) .......................... 2446,— 380,— 15,5
Baumwollgarn (gröbstes, 

eindrähtiges) .................. 268,50 10,80 4
Baumwollgarn (Nr. 47—63 

engl., e ind rähtig )............ 673.— 44,— 6,5
Baumwollenzwirn.............. 1123,— 120,— 10,7
Baumwollgewebe (minde

stens 80 g pro q m ) ----- 620,— 100,— 16,5
Baumwollhandschuhe........ 3000,— 240,— 8
Baum wollstrüm pfe............ 2400,— 180,— 7,5
Wollfllzhüte pro St............. 6 — 0,80 13,3
Schuhe (bis 600 g das Paar) 2400,— 180,— 7,5
Druckpapier........................ 31,80 12,50 39,3
Ziegelsteine.......................... 0,80 0,10 15
Pflugscharen........................ 70,— 6,— 8,5
Heugabeln .......................... 70,— 9,— 12,8
Stacheldraht ...................... 30.— 11,— 36.a

100,— 11 — 11
T ra k to re n ............................ ca. 225,— 76 — 33,3
Mähmaschinen.................... 100 — 8,— 8
Elektromotoren über 25 kg

165 — 23.— 18.0
Lastautom obile .................. 226,— 175,— 77,4

Diese Zusam menstellung is t n a tü r lic h  bei w eitem  
n ic h t vo lls tänd ig . A b e r sie genügt v ie lle ic h t doch, 
um  zu zeigen, daß im  ganzen das N iveau der In d u 
s triezö lle  n ied rige r  is t als das der Zö lle  a u f Getreide  
und  Fleisch, daß es dagegen e rheb lich  über dem 
Zollschutz lieg t, der den la n d w irtsch a ftlich e n  Q ua
litä tsp ro d u k te n  gew ährt w ird .

Diese Festste llung is t fü r  d ie  k ü n ft ig e  G estal
tu ng  der deutschen H a n d e ls p o lit ik  von w esentlicher 
Bedeutung. D ie  H ers te llung  eines angemessenen 
G le ichgew ichts zw ischen In d u s tr ie  und  L a n d w ir t
schaft so ll du rch  den Abbau  der in d u s trie lle n  Zölle  
erfo lgen. G le ichze itig  is t es aber notw end ig , in n e r
ha lb  des la n d w irtsch a ftlich e n  Zollschutzes ein 
G le ichgew ich t zw ischen den b ill ig e n  und  den w e rt
vo llen  Erzeugnissen herzustellen. A uch  h ie r fü r  
könn te  n u r  der W eg des Zollabbaus  in  Frage kom 
men, w enn m an w e ite r a u f der L in ie  der W e ltw ir t 
schaftskonferenz b le iben w il l .  Es genügt n ich t, n u r 
die ind us trie lle n  Zö lle  abzubauen. D a rüb e r h inaus 
m uß auch eine g rundsätz liche  N e u p rü fun g  des agra
rischen Zollschutzes s ta ttfin de n , um  der Bevorzu
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gung der P rodukte  m inderen W ertes durch  das 
je tz ige  Zollsystem  ein Ende zu machen, das n a tu r
gemäß der la n d w irtsch a ftlich e n  P ro d u k tio n  eine 
re la t iv  u n p ro d u k tive  R ich tu ng  a u f d ie  Erzeugnisse 
m inderen W erts  geben muß.

Unsere Feststellungen h in s ich tlich  der V e rte ilun g  
des Zollschutzes a u f In d u s tr ie  und  L a n d w irts c h a ft 
bedürfen  aber noch einer p r in z ip ie lle n  Ergänzung. 
Seit Jahren w e is t die la n d w irtsch a ftlich e  Bevölke
rung  in  D eutsch land einen stetigen R ückgang  auf. 
D iesen R ückgang aufzuha lten, w a r  eins der Ziele 
(](>[• A g ra r Z o llp o litik . Das mochte berech tig t sein, 
solange die deutsche Bevö lke rung  noch s ta rk, um  
jä h r lic h  fast 1% zunahm. Diese Zunahme der Be
vö lke rung  is t inzw ischen e rheb lich  k le in e r gewor
den, und  die In d u s tr ie  d ro h t in  den nächsten Jah
ren in  eine Periode e inzutre ten, in  der die K n a p p 
h e it an A rb e itsk rä fte n  u n d  n ic h t m ehr d ie A rb e its 
los igke it fü r  den A rb e itsm a rk t ty p is c h  sein w ird . 
Unsere U ntersuchung über den Außenhandel (vgl. 
N r. 26, S. 1015 ff.)  ha t gezeigt, daß in  den vergange
nen zw e ie inha lb  Jahren jene stetige Ausfuhrs te ige 
rung  begonnen hat, deren w ir  zu r D u rc h fü h ru n g  der 
R eparationszahlungen bedürfen  und  deren M ö g lich 
k e it b isher stets bes tritten  w urde, w ährend  sie sich 
in  W irk l ic h k e it  vo llz ieh t. U n te r diesen Gesichts
p u n k te n  m uß es fra g lic h  erscheinen, ob es w ir t 
sch a ftlich  noch ve ra n tw o rte t w erden kann, a g ra ri
sche B e vö lke ru ng sp o litik  zu tre iben. E ins der w ic h 
tigs ten  Momente, das fü r  den hohen Zo llschutz der 
L a n d w irts c h a ft g rundsätz lich  sprach, is t heute fo r t-  
gefa llen. G le ichze itig  is t es no tw end ig  geworden, 
m ehr denn je  d ie  G esam tw irtscha ft a u f höchste E r

//tBececfjte" 4 teuedoft̂ 0cttd(ung
tton JJcof. 3 t . Oíflolf la m p t/ Srtiburg i. 3 t .

D ie  S teuerlastve rte ilung  is t der M ach t de r Steuergesetzgebung entzogen, 
solange w esentlich  d iffe ren z ie rte  E inkom m en bestehen, w ird  stets d ie  Masse 
der k le inen  E inkom m ensem pfänger Steuerträger sein. Verschärfte  H eran 
ziehung der großen E inkom m en bedeutet led ig lich  eine Ä nderung  in  der 
Form , n ic h t aber im  Resultat der S teuerlastverte ilung. Verm ehrte  „Besitz- 
besteuerung" kann also n u r p o litisch , n ic h t aber m it  G erechtigke itsargu
m enten begründet werden. N ic h t „G e re ch tig ke it , sondern Anpassung der 
Steuern an d ie  W irtschaftsbed ingungen  is t un te r diesen Um ständen w ic h 
tigste A u fgabe  der S teu e rpo litik . D ie  theoretische U ntersuchung verm ag  
zw a r n u r e inen A usschn itt aus dem Gebiet der S teu e rfe m w irku ng e n  zu 
erfassen, doch w äre  der S te u e rp o lit ik  schon v ie l ged ient, wenn sie w en ig 
stens diese —  aus R aum gründen h ie r n u r angedeuteten —  Zusammenhänge

berücksichtigen w ollte .

g ieb igke it e inzustellen. Konnten  w ir  uns in  der 
V o rkriegsze it den L uxus  m angelnder E rg ie b ig ke it 
der W ir ts c h a ft inso fern  leisten, als es uns ohne große 
Schädigungen m ög lich  w ar, durch  das M it te l des 
Zollschutzes unra tione llen  Betrieben in  L a n d w ir t
schaft und  In d u s tr ie  d ie  Existenz zu erm öglichen, so 
haben sich heute die w irtsch a ftlich e n  G rundbed in 
gungen so geändert, daß w ir  diese P o lit ik  n ich t 
m ehr fortsetzen können. D aher is t jede R evis ion der 
Zollsätze nach unten e rfre u lich . Das g il t  fü r  den 
Abbau  der Industriezö lle , ob nun das A rgum en t der 
Reichsregierung vom ag ra risch -industrie llen  G le ich 
gew icht in  seiner u rsp rüng lichen  F o rm u lie run g  r ic h 
t ig  oder fa lsch ist. Das g ilt  aber auch fü r  d ie  E r 
m äß igung des agrarischen Zollschutzes, der in  v ie le r 
H in s ic h t genau so w ie  der in d u s trie lle  als überste i
gert anzusehen ist.

W enn diese Zeilen erscheinen, is t der R e ich sw irt
schaftsra t bereits zu r E rs ta ttu ng  seines Gutachtens 
zusammengetreten. W ir  ho ffen , daß e r in  seinem 
G utachten  auch a u f d ie  ungelösten F ragen des agra
rischen Zollschutzes h inw eisen w ird , um  auch au f 
diesem Gebiete unserer W ir ts c h a fts p o lit ik  den Be
dürfn issen der G egenw art R echnung zu tragen. 
D enn  das eine d ü rfte n  unsere D arlegungen k la rg e 
s te llt haben: daß die je tz ige  A nordnung  des Z o ll
schutzes der L a n d w irts c h a ft unsystematisch  is t und  
in  einzelnen T e ilen  zw eife llos eine unangemessene 
Bevorzugung gewisser T e ile  der L a n d w irts c h a ft und  
inso fern  eine S törung des angemessenen G le ichge
w ich ts  von In d u s tr ie  und  L a n d w irts c h a ft und  des 
G le ichgew ich ts inne rha lb  der L a n d w irts c h a ft selbst 
dars te llt.

D ie  F inanzm in is te r der deutschen Lände r haben 
—  le ide r ohne den wünschenswerten E rfo lg ! 
in  B e r lin  über neue, zum  T e il verfassungs
ändernde Steuergesetzentwürfe beraten. U n te r 
H inw e is  au f diese Zusam m enkunft is t in  der 
Presse w ieder e inm al d ie N o tw e n d ig ke it e iner geän
derten S teuerlastve rte ilung  be ton t w orden. E in

B e rich t der „F ra n k fu r te r  Ze itung “  vom  18. M a i 
w eist da rau f h in , daß von dem Gesamtsteuerein- 
kom m en im  R eich im  K a le n d e rja h r 1927 „n ic h t 
w en iger als 3649 M illio n e n  oder run d  50,8% a u f U m 
satzsteuer, Beförderungsabgaben, Zölle  und  V e r
brauchsabgaben en tfa llen ,1 und daß es sich h ie rbe i 
um Lasten hande lt, „d ie  in  der Hauptsache von der
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großen Masse ¡des Volkes au fgebrach t w erden 
müssen“ . Diese Last w erde noch e rhöht d u rch  die 
Lohnsteuer in  Höhe von 1095 M illio n e n  RM. und 
darüber hinaus durch  die Preissteigerung der h e im i
schen P roduktion , welche d ie  Zölle verursachen.

I. Falsche S tandpunkte
D er K a m p f um  d ie  Lastenverte ilung  bei der Be

steuerung is t n ic h t zu r Ruhe gekommen, seit die 
F in a n z p o lit ik  übe rhaup t der K o n tro lle  der Ö ffe n t
lic h k e it u n te rw o rfe n  ist. M an  ka nn  kaum  behaupten, 
daß diese re ich lich  lange P rax is  ¡zu e iner V e rtie fu ng  
der A rgum ente, deren er sich bed ient, g e fü h rt habe. 
D ie  von der „F ra n k fu r te r  Zeitung“  au f gestellte 
Rechnung erw eckt neuerdings d ie  V orste llung, als 
liege es in  d e r G e w a lt des Staates, die Steuerlast
ve rte ilung  durch  seine Gesetzgebung entscheidend 
zu beeinflussen. D iese M einung is t indessen, w ie  h ie r 
gezeigt w erden soll, von G run d  aus fa lsch. Sie h ä lt 
sich an den äußeren Anschein, d e r h ie r m ehr noch 
als ande rw ärtig  trü g t, w e il er d ie  ganzen Steuer- 
lastverteiliungs Vorgänge, die sich innerha lb  der 
M a rk tw ir ts c h a ft m it N o tw e nd igke it einstellen, über
sieht bzw. n u r  e inseitig  auswertet.

D ie  S te u e rp o lit ik  ha t sich von jeher noch w en iger 
als andere Zweige der W ir ts c h a fts p o lit ik  um  die E r 
gebnisse d e r theoretischen Forschung geküm m ert, und 
das w ird  a lle r Voraussicht nach auch so b le iben, w e il 
sch ließ lich  und  le tz tlic h  d ie  W a h l der S teuerform  
entscheidend von den jew e ils  gegebenen po litischen  
K onste lla tionen  abhängt. Zum m indesten aber muß 
sich un te r solchen Verhä ltn issen die Theorie  dagegen 
verw ahren , daß ih re  Thesen ohne a llen  Zusammen
hang und w ah llos herausgegriffen  werden, um  je  
nach Belieben dieser oder je n e r p rak tischen  Forde
rung ein w issenschaftliches M änte lchen umizuhängen. 
D arübe r h inaus is t sie berechtig t, darzulegen, daß 
die P rax is  ih r  U nrech t tu t, m it  dem V o rw u rf, daß 
sie ke in e rle i b rauchbare Ergebnisse zutage ge fö r
dert habe. M an w ird  a lle rd ings z u geben müssen, 
daß die Lehre von der S teuerlastverte ilung  inn e r
ha lb  d e r F in a n zw irtsch a ft b is in  d ie  neueste Zeit 
h in e in  s ta rk  vernachlässigt w orden ist. Jedenfa lls ha t 
sich die F inanzw issenschaft a llzusehr von der re in  
w irts c h a ftlic h e n  U ntersuchung der ökonom ischen Zu
sammenhänge zw ischen F iskus und  V o lksw irtsch a ft 
e n tfe rn t, um  den F ragen der S teuertechn ik und 
S teuerverw a ltung  desto größere A u fm erksam ke it zu 
schenken. Anderseits is t die V o rs te llung  ve rfe h lt, daß 
m an übe rhaup t au f dem bezeichneten G ebiet n ich t 
zu k la ren  Resu lta ten kom m en könne, da n ich t 
n u r die W ah l der Steuerform , sondern auch die 
d e fin it iv e  S teuerlastverte ilung als eine reine M ach t
frage zu betrach ten  sei, die außerhalb a lle r  H e r r 
schaft von W irtschaftsgesetzen entschieden werde. 
D iesen S tandpunk t ha t beispielsweise Bunzel ge
legen tlich  der selhr interessanten D iskussion zum 
P rob lem  d e r Steuerüberwälzung; a u f der Tagung  
des Vereins fü r  S o z ia lp o litik , die im  vergangenen 
Jah r in  W ie n  s ta ttfa n d , ve rtre ten . G le icher M einung

sind in  m ehr oder w en ige r krasser F orm  fast a lle  
Sozialisten, d ie  erst nach e iner grundlegenden Ä nde
rung der Gesellschaftsordnung eine W endung zu
gunsten der dann zu r vo lle n  M acht gelangten Masse 
des Volkes g lauben e rw arten  zu dürfen .

Diese pessim istischen Z w e ifle r übersehen, daß 
die „M a ch t“ , w elche beim  K a m p f um  die Steuer
las tve rte ilung  den Ausschlag g ib t, n ich t eine re in  
„gesellschaftliche“ , sondern eine du rch  soziologische 
F ak to ren  n u r bedingte ökonomische M ach t is t, der 
überdies durch  ganz elementare w irtsch a ftlich e  T a t
sachen z iem lich  enge G renzen gezogen sind. Zudem 
tre ten  sie u n te r fa lschen G esichtspunkten an das 
Problem  heran.

D er endlose S tre it um d ie  „gerechte“  Besteuerung 
verlöre  v ie lle ich t n ic h t seine Schärfe, aber in  jedem  
F a ll seinen ve rn ün ftig en  Sinn, w enn m an sich k la r 
machen w ürde, daß auch heim  besten Steuersystem  
die Masse der k le inen  E inkom m ensem pfänger und  
vornehm lich  w iederum  die A rb e ite rsch a ft Steuer
träger is t und  b le ib t, und zw ar w e it über das M aß  
hinaus, welches von den üb lichen  ,,Berechnungen  
festgeste llt w ird . Diese Tatsache is t sozial in  hohem 
Maße zu bedauern, aber sie m uß als nahezu unab
änderliches F a k tu m  in  K a u f genommen werden. W er 
sie bestreitet, s ieht über grundlegende W irtsch a fts - 
Zusammenhänge h inw eg. E rs t eine W irtsch a ftso rd 
nung, welche die je tz t bestehende D iffe re n z ie ru n g  
der E inkom m en beseitigen w ürde, könn te  eine ge
wisse E ntlastung der Masse m it sich bringen. D a  
diese e inzig  m ögliche Lösung des Problems der 
S teuergerechtigkeit ■— w ie  d ie  E xperim ente  der 
längst preisgegebenen ra d ika le n  S ow je t-W irtscha fts 
p o lit ik  gezeigt haben — an einem sehr na tü rlich en  
Egoismus der A n b ie te r q u a lif iz ie r te r  Leistungen 
scheitert, ha t man a lle n  G rund , sich e rn s tha ft m it 
den Gegebenheiten auseinanderzusetzen.

II. S teuerdruck und M assenkonsum
Jede Besteuerung z ie lt da rau f ab, e ffe k tive  K a u f

k ra f t  aus den H änden der fre ie n  W ir ts c h a ft in  jene 
des F iskus zu überfüh ren . A u f G rund  der Gesamt
le istung der W irts c h a ft w ird  ein bestimmtes Sozial
p ro d u k t erzeugt, das ¡als fo rtla u fe n d e  Bedienung 
der zahllosen M ä rk te  der en tfa lte ten  T a u sch w irt
schaft in  E rscheinung t r i t t .  D e r S teue re ing riff des 
Fiskus bedeutet, daß der als Ganzes zu betrach ten
den p riv a te n  W ir ts c h a ft der Unternehm er, K a p ita 
lis ten , G rundbesitzer und A rbe itnehm er genau die 
Konsum m öglichke iten  entzogen werden, die der 
Staat fü r  seine Zwecke in  A nspruch  n im m t. N u r 
derjen ige is t also S teuerträger im  v o lk s w irts c h a ft
lichen  Sinne des Wortes, d e r d u rch  die Steuer ge
zwungen w ird , seinen V erbrauch  e inzuschränken. 
Das he iß t aber: die Bezieher großer E inkom m en 
sind n u r insow eit Steuerträger, als d ie  Steuer sie 
zu solcher Konsum m inderung veranlaßt. D aß diese 
W irk u n g  um so w en ige r e rre ich t w ird , je  größer das 
E inkom m en ist, welches getro iffen w ird , kann  un 
m öglich in  Abrede geste llt werden. D araus e rg ib t
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sich die zw ingende Folgerung, daß beispielsweise 
die Verschärfung  der Progression d ire k te r  Steuern 
a u f d ie  größten E inkom m en fü r  die Steuerlastver
te ilu n g  unm ög lich  die Bedeutung haben kann, die 
man ih r  in  der po litischen  D iskussion beizumessen 
p fleg t. Sie e rre ich t näm lich  keineswegs eine V e r
schiebung des e ffe k tiv e n  Belastungsgrades zw ischen 
großen und  k le in e n  E inkom m ensem pfängern, son
dern led ig lich  eine fo rm ale  Ä nderung  der Massen
belastung.

Das ka nn  durch  ein Beispie l, w ie  m ir  scheint, 
überzeugend k la rgem ach t werden. N im m t m an e in 
m al m it  der herrschenden M einung  an, daß a lle  V e r
brauchssteuern durch  Preiserhöhungen a u f die V e r
braucher abgew älzt w erden und  demgemäß bei 
lebensw ichtigen P rodukten  vo rnehm lich  die ärm eren 
Bevölkerungsschichten tre ffe n , so e rg ib t sich, daß 
tro tz  unverändertem  N om ina le inkom m en das Real
einkom m en dieser Kreise ve rr in g e rt is t. Sie werden 
zu einer Konsum einschränkung genötig t werden, zu
m al dann, w enn sie beim  frühe ren  Preisstande n ic h t 
in  der Lage waren, irgendw elche Ersparnisse zu 
machen. Genau zum gle ichen Ergebnis fü h r t  die 
Ä nderung  des Steuersystems im  Sinne einer verm ehr
ten  H eranziehung der großen E inkom m en, aus 
denen nun  in  Z u k u n ft w en ige r „E rsparn isse“  ge
b ild e t w erden. D ie  E m p fänge r dieser E in 
kom m en s ind  also inso fe rn  von der Steuer 
p riv a tro irts c h a f t lic h  ge tro ffen , als ih re  Gele
genheit zu r Verm ögensverm ehrung e ingeschränkt 
w urde. D a m it is t aber d ie  K e tte  der vo lk s w irts c h a ft
liche n  S teuerausw irkungen keineswegs abge
schlossen. D ie  neuen Angebote an  K a p ita ld isp o s i
tio n  w erden ve rring e rt, der Zinssatz des K a p ita l
m arktes m uß  ceteris pa ribus  steigende Tendenz a u f
weisen, w enn n ic h t der S taat d ie  a u f diesem 
Wege beschafften M it te l dem K re d itm ä rk te  zu
fü h r t, w ie  es in  den Zeiten d e r Übersteuerung nach 
der S tab ilis ie rung  noch bis in  das vergangene Jahr 
h in e in  in  großem Ausm aß der F a ll w a r. A ls  Regel 
is t eine solche Steuerverwendung n ic h t anzunehmen, 
da die ö ffe n tlic h e n  K ö rpe rscha ften  n o rm a lite r ih ren  
B eda rf an M it te ln  zu p ro d u k tiv e r Verw endung a u f 
dem K a p ita lm a rk t befried igen. D ienen aber d ie  in  
B e trach t gezogenen Steuererträge —  ganz ebenso w ie  
zuvor d ie  höheren Verbrauchssteuereingänge —  z. B. 
zu r Bezahlung von Beam tengehältern, so gehen sie 
dem Realeinkom m en der fre ie n  W ir ts c h a ft verloren. 
Das Anziehen des Zinssatzes ha t zu r Folge, daß die 
Zah l der U nternehm er, d ie  als N ach frager an 
den K re d itm ä rk te n  a u ftre ten  können, um  ih re  
Betriebe zu vergrößern  oder zu verbessern, zu
rückgeht. D as Tem po der E rw e ite ru n g  der 
W ir ts c h a ft verlangsam t sich, d ie  bei zunehm en
der B evö lkerung ständ ig  neu am  M a rk t sich anbieten
den A rb e its k rä fte  sehen sich geringerer N achfrage 
gegenüber. Dieses M iß ve rh ä ltn is  zw ischen K a p ita l
wachstum  und  Bevölkerungszuwachs m uß sich als
ba ld  entw eder in  ve rs tä rk te r A rb e its los ig ke it oder 
aber in  s inkenden Löhnen ausw irken. Im  erstge
nannten F a ll b le ib t a lle rd ings ein T e il der w irts c h a ft-

b’chen U ntersch ich t, d ie von den Verbrauchssteuern 
a llgem ein e rfaß t w urde, u nberüh rt, d a fü r  aber ergeht 
es denen, d ie  n ic h t das G lü c k  haben, A rb e it zu f in 
den, um  so schlechter. S inken die Löhne, so w ird  
das N om ina le inkom m en der A rb e ite rsch a ft v e rr in 
gert, w ährend  die Preise der von ihnen  benötig ten 
G üter, wenigstens zunächst, unverändert ih ren  seit
herigen Stand behalten können. Es is t n ic h t e inzu
sehen, w elchen V o rte il diese S itua tion  vo r der bei 
s tä rke rer Verbrauchsbesteuerung gegebenen haben 
so ll —  wenn m an den Sachverha lt re in  w ir ts c h a ftlic h  
b eu rte ilt. P o litisch  mag a lle rd ings der W eg der „Be
sitzbesteuerung“  fü r  zweckm äßiger gehalten w erden. 
Es is t aber A u fgabe  und  Recht der W irtscha fts theo 
rie , da rau f h inzuweisen, daß m an sich dabei im  
G runde genommen der A rb e ite rsch a ft gegenüber be
w u ß t oder unbew ußt eine „V orsp iege lung  fa lscher 
Tatsachen“  zuschulden kom m en läß t.

I I I .  S teuerform en und S teuerfernw irkungen
Daraus d a r f nun  keineswegs geschlossen werden, 

daß es g le ichgü ltig  sei, w elcher S teuerform  m an sich 
bed ient; w oh l aber m uß eine Ä nderung  in  der g ru nd 
sätzlichen E ins te llung  der S te u e rp o lit ik  u n te r streng 
w irtsch a ftlich e n  G esichtspunkten ge fo rdert werden. 
Ih re  A u fgabe  is t n ic h t in  e iner m ög lichst „gerech
ten “  V e rte ilun g  der Steuerlast zw ischen den sozialen 
G rup pe n  der W ir ts c h a ft zu sehen, sondern in  der 
denkbar besten Anpassung des Steuersystems an die  
gegebene W irtschaftsverfassung. Diese wesentlichste 
F u n k tio n  der S teuergestaltung w urde  b isher durchaus 
in  den H in te rg ru n d  gedrängt, und  soweit sie e r fü l lt  
w urde, geschah es fast regelm äßig im  Sch lepptau der 
im m er dom in ierenden Forderung  nach gerechter 
S teuerverte ilung.

A ls  in  den Beratungen der Sozia lis ierungskom 
m ission über Steuerfragen seinerzeit u. a. d ie  M e i
nung ve rtre ten  w urde, daß die W a h l der Steuersy
steme belanglos sei, kennzeichnete K uczyńsk i — 
dessen eigene P ro jek te  m an m it  vo llem  Recht abge
le h n t h a t —  die W id e rs in n ig ke it dieser Behauptung 
sehr tre ffe n d  durch  die lakonische Bem erkung, daß 
man, un te r Voraussetzung der R ic h tig k e it dieses 
Satzes, sch ließ lich  auch zu r Salzsteuer als e inzigster 
Steuer g re ifen  könne. Bunzel scheint in  seinem schon 
z itie rte n  R e fe ra t von solchem R ad ika lism us n ic h t 
w e it en fe rn t zu sein, w enn er m e in t: m an könne un te r 
den derzeitigen Verhä ltn issen zw ar —  w oh l aus p o li
tischen G ründen? — „b e i gewissen Form en der d ire k 
ten Besteuerung b le iben,“  im  übrigen  aber solle man 
„d ie  Steuern ganz rücksichts los d o rt holen, w o sie er
g iebig, w o sie le ic h t e inhebbar s ind, wo man am 
a lle rschnellsten, e infachsten und  sichersten den 
fin an z ie lle n  B edarf decken kann .“  So bequem w ird  
es sich die S te u e rp o lit ik  u n te r ke inen  Um ständen 
machen dürfen  da sie dann a lle r Voraussicht nach 
schwere Schädigungen der W ir ts c h a ft m it  sich 
b rin g t, deren V erluste  an P ro d u k tiv k ra ft  dem Ge
w in n  des F iskus a u f der Passivseite gegenübergestellt 
w erden m üßten. Solche Steuern nehmen der W ir t -
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Schaft m ehr als sie dem S teuergläubiger geben. Sie 
verstoßen also gegen das schon von den Kam era
lis ten  anerkannte  „P r in z ip  der B il l ig k e it “ .

Es is t n ic h t m ög lich , im  Rahmen eines kurzen 
Aufsatzes die G ru n d p rin z ip ie n , welche die Theorie 
fü r  die ökonomisch zweckm äßigste S te u e rp o lit ik  aus
zuarbe iten vermag, in  a lle n  E inze lhe iten  zu en t
w icke ln . Ic h  m uß m ich  also an dieser Stelle m it 
wenigen H inw eisen  begnügen.

Neben die Überlegungen re in  fiska lischer N a tu r, 
neben die Frage der gewissermaßen p r iv a tw ir ts c h a ft
lichen  R a tio n a litä t des Steuereinzugs müssen m it 
größtem  G ew ich t d ie Problem e d e r m a rk tw ir ts c h a ft
lichen  F e rn w irk u n g  treten. D abe i is t auszugehen von 
der E ins ich t, daß jede neue Steuer d ie  gegebene E in 
kom m ensverte ilung, und, sofern sie an irgendeinen 
P roduktionsprozeß a n k n ü p ft, d ie  b isher bestehende 
Kostengestaltung ändert.

Bei der u nm itte lba ren  Besteuerung des schon de
f in i t iv  entstandenen E inkom mens w ird  m an kaum  
über d ie h ie r geschilderten Erkenntnisse hinaus zu 
Einzelergebnissen Vordringen können. Es lassen sich, 
w ie  es in  diesem A u fsa tz  geschah, sehr w oh l E rw ä 
gungen über d ie w ahrsche in liche  V e rte ilung  des E in 
kommens a u f Konsum tion  einerseits S p a rtä tigke it 
anderseits d u rch fü h re n ; im  übrigen  w ird  schw erlich  
m ehr zu sagen sein, als daß eine etwa veranlaßte 
Konsum einschränkung vo rnehm lich  zum  R ückgang 
des Luxuskonsum s fü h ren  w ird , w enn  n ic h t w ieder
um  durch  die V erw endung der Steuer besonders große 
E inkom m en entstehen. Selbst so allgem eine Sätze 
sind keineswegs ohne p rak tische  Bedeutung. L ä n 
der, die beispielsweise über eine sehr w ich tig e  expo r
tie rende L u xu sgü te rp ro du k tion  verfügen, welche ohne 
Absatz a u f dem in länd ischen  M a rk t n ic h t zu bestehen 
vermag, w erden im  wohlverstandenen Interesse der 
ärm eren Schichten S teuerform en vorziehen müssen, 
d ie  entweder d ire k t den Massenkonsum oder d ie  K a 
p ita lb ild u n g  tre ffe n , n ic h t aber den V erbrauch  der 
genannten G üterka tegorien, da sonst aus der Schädi
gung dieses W irtschaftszw eiges unnötige  sekundäre 
W irtschaftsbe lastungen erwachsen.

V ie l bestim m tere R ic h tlin ie n  sind fü r  a lle  steuer
lichen  E in g r if fe  zu en tw icke ln , welche an die Pro
d u k tio n  a nknüp fen . H ie r  kom m t es vo r a llen  D ingen  
d a rau f an, die Bedingungen der ökonom ischen M acht 
m ög lichst genau zu erkennen. A u ch  w enn m an be
haupten  w o llte , daß der W ille  zu r S teuerüberw äl
zung jede r Steuerbelastung gegenüber besteht, w ird  
kaum  zu bestre iten  sein, daß diese N eigung je  nach 
Höhe und  A r t  der Steuer verschieden groß ist. In  
dieser R ich tung  sind bereits sehr wesentliche Fest
ste llungen gemacht worden. Gerade auch die D is 
kussion w ährend  der le tz ten  Tagung des Vereins fü r  
S o z ia lp o litik  ha t h ie rzu  interessante Resultate er
b racht. A b e r selbst w enn dieser S teuerüberw äl
zungsw ille  stets g le ich  s ta rk  wäre, so w äre  doch die 
Aussicht, diesem W ille n  G e ltung  zu verschaffen  je 
w eils durchaus verschieden. Bunzel s te llt haltlose 
Behauptungen au f, w enn er aus führt, daß der Erbe 
z. B. eines Gutes oder eines in d u s trie lle n  Betriebes

die ihm  zugemutete Erbschaftssteuer ganz ebenso 
überw älzen w ürde, w ie  irgendeine andere Steuer, die 
sein „standesgemäßes“  E inkom m en bedrohe. E r  m eint, 
daß dieser Erbe „v ie lle ic h t säm tliche G ehä lte r und 
Löhne k ü rze n “  w ürde  und ve rg iß t dabei o ffe nb a r 
ganz daß diese „bedungenen E inkom m en“  M a rk t
p re is -C ha rak te r tragen, und daß ein so ve rfahrender 
u n g lü ck lich e r Erbe sich bei norm a ler W irtschafts lage  
sehr ba ld  genötig t sehen w ürde, d ie  Erbschaftssteuer
last, d ie  e r zu überw älzen suchte, w ieder a u f sich 
zu nehmen, w e il er zu den von ihm  w illk ü r l ic h  fest
gesetzten n ied igeren Löhnen und  G ehä ltern  n ic h t die 
von ihm  benötig ten A rb e its k rä fte  e rhalten kann. Ge
rade dieses Beisp ie l veranschau lich t m it  besonderer 
D e u tlic h k e it den sehr engen Zusammenhang z w i
schen M ach t und M a rk t in  der W irtsch a ft.

Es kom m t vo r a llem  d a rau f an, daß n ic h t n u r 
einzelne W irtscha ftssub jek te  sich zu Überw älzungs
aktionen  angetrieben füh len , v ie lm ehr w erden der
a rtige  Bestrebungen erst dann erfo lgversprechend 
sein, wenn alle, zum indest aber sehr v ie le  A n b ie te r 
sich in  g le icher R ich tung  betätigen. E ine Steuer, 
d ie  übe rw ä lz t w erden soll, m uß also einen ko lle k 
tiv e n  W ille n  u n te r den zunächst von ih r  Betroffenen 
entstehen lassen. Das kann  a u f zw e ie rle i Weise ge
schehen: entw eder tre ib t e in  a llgem einer S teuerdruck 
die K onku rren ten  zum Zusammenschluß, also zu r 
p la n w irts c h a ftlic h e n  P ro d u k tio n  inne rha lb  der 
M a rk tw ir ts c h a ft, oder d ie  S teuerform  la ß t den e in 
zelnen erkennen, daß seine K onku rren ten  genau en t
sprechender Belastung ausgesetzt sind, derart, daß er 
höhere P re is forderung  auch bei seinen W ettbew er
bern am M a rk t annehmen zu d ü rfen  g laubt. O b 
dieser k o lle k tiv e  W ille  zu r E rlangung  des gewünsch
ten Ziels ausre icht oder n ich t, hängt w e ite rh in  von 
der A r t  der N achfrage ab, der die steuerbelasteten 
Produzenten dienen. Is t diese N achfrage „e lastisch“ , 
kann  sie sich irgendw elchen n ic h t besteuerten S urru - 
ga tp roduktionen  oder nun b illig e re n  Auslandsange
boten zuwenden, so w ird  eine Preiserhöhung w ieder
um  n u r bei E inschränkung  der P ro du k tion  m öglich  
sein, d ie  sehr strenge u nd  keineswegs ü be ra ll mög
liche  B indungen innerha lb  der P ro du k tion  voraus
setzt. A u ch  in  diesem F a ll w ird  d ie Entscheidung 
n ic h t stets d ie  gleiche sein, v ie lm ehr wesentlich  be
s tim m t w erden von der A r t  der P roduktionsan lagen 
und von der nach e iner P roduktionseinschränkung 
sich ergebenden Kostengestaltung.

IV . Ergebnisse
Schon diese ku rze n  Überlegungen lassen eine 

grundsätzliche Schluß fo lgerung zu: jede  allgem eine 
Steuer, d ie  sehr verschiedene Produktionszweige 
„aus G erechtiigkeitsgründen“  etwa u n te r B erück
sich tigung ih re r  E rträgnisse „g le ichm äß ig " besteuert, 
w ir k t  notwendigerweise  ganz entgegen dem W ille n  
des Gesetzgebers ungle ichm äßig. E in  T e il der P ro
duzenten w ird  d ie Steuer überw ä lzen können, ein 
anderer n ich t, je  nach den M arktbed ingungen  ih re r 
M acht. Gerade diese fundam enta le  Tatsache w ird  
aber im m er w ieder übersehen; so bei der Umsatz-



1056 M A G A ZIN  DER W IR TSC H A FT Nr. 27

Steuer, d ie  auch in  den z itie rte n  A usführungen  der 
„F ra n k fu r te r  Ze itung1' unbedenklich  als a llgem eine 
Verbrauchsbelastung behande lt w ird , obw oh l man 
genügend E rfah rungsm a te ria l zu r H and  hat, aus 
dem 6ich e rg ib t, daß die Ü berw ä lzung  dieser Steuer 
n u r  te ilw e ise ge ling t. Überdies ka n n  theoretisch m it 
zw ingender L o g ik  der Beweis e rb rach t w erden, daß 
eine allgem eine Preissteigerung d u rch  Steuerbe
lastungen n u r  dann d en kba r ist, w enn diese Steuern 
die W ir ts c h a fte p ro d u k tiv itä t ve rringern . E ine posi
t iv e  Festste llung gestatten unsere Ergebnisse inso
w e it, als d ie  Forderung „v o lk s w irts c h a ftlic h e r 
Zw eckm äß igke it“  der S te u e rp o lit ik  nun  präziser 
fo rm u lie rt w erden  kann : d ie  Steuern s ind  so e inzu
rich ten , daß ih re  jew e ilige  E in fü h ru n g  oder Ä nde 
rung  entw eder k la r  voraussehbare oder —  fa lls  diese 
M ö g lich ke it n ic h t besteht —  d en kba r geringe, d irek te  
Uberwälzungsvorgänge auslösen. Spezie llere U n te r
suchungen d e r Steuertheorie können diese Forde
rung  durch  p ra k tisch  ve rw ertbare  Resultate wesent
lic h  ergänzen. D ie  w en igen h ie r geschilderten 
M arktbez iehungen  müssen in  jedem  ko nk re te n  Be
steuerungsfa lle  genau un te rsuch t werden. H ie rd u rch  
ließe sich manche, von vo rnhe re in  als u n w irts c h a ft
lic h  erkennbare finanzpo litische  Maßnahme ve r
m eiden; d ie  Gesamtbelastung dev IF ir ts c h a ft w ürde

n ic h t unw esentlich  ve rm ind e rt werden. A lle  „V e r
schiebungen“ , d ie innerha lb  d e r W ir ts c h a ft led ig lich  
durch  Steuern ve ran laß t werden, müssen als u n 
p ro d u k tive  Kosten der fiska lischen  M aßnahm en be
tra ch te t w erden. Besondere A u fm erksam ke it is t dem 
U m stand zu w idm en, daß n ic h t n u r die P re isre la
tionen, sondern in  großem Ausmaß auch die 
„n a tu ra lw ir ts c h a ftlio h e n  G liederungen  der W ir t 
schaft u n m itte lb a r b e tro ffe n  werden. U nzw eck
mäßige S teuere ingriffe  können  an sich verm eidbare 
Änderungen  der U ntem ehm ungsform en, Verlegungen 
der P roduktionsstandorte , Verschiebungen der P ro
duk tionsrich tung , Ausscha ltung von H andelsstufen, 
ja  selbst u n w irts c h a ftlic h e  Verbrauchssteigerungen 
zu r Folge haben.

A lle  diese ungem ein w esentlichen S teue rw ir
kungen  b le iben  auch heute noch in  d e r p rak tischen  
D iskussion nahezju unbeachtet, w e il m an dem popu 
lä ren  Phantom  der S teuer-„G erech tigke it nach
ja g t, das niemals im  Sinne seiner A nhänger v e rw irk 
l ic h t w erden kann. A u f  d ie  G e fah r h in , daß ih r  
manche Demagogen soziale V ers tändn is los igke it vo r
w e rfe n  w erden, m uß darum  d ie  Theorie  einen 
k la re n  rea lpo litischen  Frontw echsel d e r S teu e rpo litik  
von d e r G erechtigkeitsidee z u r W irtschafteschonung 
fo rdern .

Daö JJco&tem Ötö englifrfjett IRapitaUspoctö
Oott De. ije tn j ijectnicf

England hatte  in  den Jahren  1925 und  1926 einen K a p ita le x p o rt in  H öhe von  
80 bis 100 M illio n e n  P fun d , in  den ersten fü n f  M onaten des Jahres 192? einen 
K a p ita le x p o rt in  Höhe von ca. 50 M illio n e n  P fund . Diese K ap ita laus fuhr, 
m ar tro tz  der ständigen Verschlechterung der englischen Zahlungsb ilanz> 
m öglich , w e il d ie H ande lsb ilanz in  W irk lic h k e it  günstiger is t als es nach den 
am tlichen  englischen Angaben erscheint. Ferner ha t Eng land  aber in  der 
le tzten Z e it a lte  Ausländsanle ihen v e rk a u ft, um  neuen K a p ita le x p o rt vo r
nehmen zu können. D ie  C ity  tu t  dies, w e il sie dabei g u t ve rd ien t und  dadurch  
auch ih re  S te llung  gegenüber N ew  Y o rk  in  einem gewissen U m fang

behaupten kann.

D ie  H un de rtm illionenan le ihe  der S tad t B e rlin  
konn te  in  E ng land  untergebracht w erden, und  zw ar 
u n te r ve rhä ltn ism äß ig  günstigen Bedingungen. as 
h a t zu v ie len  K om m entaren  A n la ß  gegeben, w e il es 
zu beweisen scheint, daß die R olle  Englands im  
K a p ita le x p o rt noch sehr groß ist, daß das Zen trum  
des K a p ita lexp o rte  sich zw ar in  N ew  Y o rk  be finde t, 
aber London noch im m er eine sehr bedeutende 
S te llung  ha t. D enn  d ie  An le ihe, d ie  die S tad t B e rlin  
aufgenom m en hat, b ild e t n u r  einen k le in e n  T e il der 
A n le ihen , d ie  E ngland dem A usland  in  den le tz ten  
fü n f  M onaten  gew ährt hat. M an  schätzt den K a p ita l
e x p o rt Englands in  den ersten fü n f  Monaten: des 
lau fe nd en  Jahres a u f re ich lich  50 M illio n e n  P fu n d  
S te rling , das w äre  etwas m ehr als in  denselben 
M onaten der beiden vergangenen Jahre, in  denen 
der K a p ita le x p o r t sich a u f über 40 M illio n e n  P fu n d

S te rling  be lie f. W ie  is t dies nun  E ng land  m ög lich  
gewesen, nachdem  sich seine schon an sich ungün
stige H ande lsb ilanz durch  G enera l- und  Berg
a rbe ite rs tre ik  noch w e ite r  ka tas tro ph a l verschlech
te r t  hat? U m  diese Frage zu beantw orten , is t eine 
A nalyse  der englischen Zahlungsb ilanz no tw end ig .

D ie  P assiv itä t des englischen Außenhandels  is t 
ke ine  N achkriegsersoheinung; sie bestand schon in  
der V o rkriegsze it in  sehr großem U m fange und  w a r 
damals zw e i- b is  d re im a l so groß w ie  d ie  deutsche 
Außenhandels-Passivität. A b e r neben ein igen 
k le ine ren  Posten der „uns ich tbaren “  Zahlungsbilanz, 
wde Kommissionen, D iensten, Versicherungswesen, 
ha tte  d ie  englische Zahlungsb ilanz  zw ei außerordent
lic h  bedeutsame a k tive  Posten: D ie  E innahm en aus 
den S ch iffs fra ch te n  und  die Zinsen aus dem im  
A usland  angelegten K a p ita l, D ie  S ch iffs fra ch te n
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a lle in  ergaben Überschüsse, d ie  ungefähr den Im 
portüberschüssen entsprachen, und so konn te  Eng
lan d  die gesamten Zinsen des frü h e r  ausgeliehenen 
K a p ita ls  zu neuem K a p ita le x p o rt verw enden. M an 
schätzt den englischen K a p ita le x p o rt der le tz ten  
Y orkriegs jah re  a u f fas t 200 M illio n e n  P fu n d  S ter
lin g  jä h r lic h . In  den ersten N achkriegs jahren  hatte  
E ng land  seine a k tive  Zah lungsb ilanz behalten, die 
A k t iv i tä t  nahm  jedoch von Ja h r zu Ja h r ab, ent
sprechend dem Anschw e llen  des Im p o rtü b e r
schusses. Nach einem M em orandum  des V ö lk e r
bundes1) s te llte  sich der englische Im p o rtü b e r
schuß in  den Jahren  1925, 1924 und  1925 au f 
195, 324 und  368 M illio n e n  P fu n d  S te rlin g ; nach der
selben Q uelle  be trug  die A k t iv i tä t  der englischen 
Zahlungsb ilanz in  den Jahren  1923, 1924 und  1925 
153, 63 und  28 M illio n e n  P fu n d  S terling , und  d ie  dem 
Ausland zu r V e rfügung  geste llten K a p ita lie n  in  den 
Jahren 1923, 1924 und 1925 w urden  a u f 136, 134 und 
88 M illio n e n  P fu n d  S te rlin g  b e z iffe rt. W ir  sehen 
also fü r  diese Jahre im  k o n tin u ie r lich e n  Prozeß den 
Im portüberschuß  steigen  und  dam it n a tü r lic h  die 
A k t iv i tä t  der Zah lungsb ilanz geringer werden. Be
re its  fü r  das Ja h r 1924 lä ß t sich festste llen, daß 
der von E ng land  vorgenommene K a p ita le x p o rt um  
über 70 M illio n e n  P fu n d  S te rlin g  größer is t als die 
A k t iv i tä t  der Zah lungsb ilanz, und  auch im  Jahre 
1925 is t eine D iffe re n z  von 60 M illio n e n  P fu n d  S ter
l in g  festzustellen. W ie  is t diese D iffe re n z  zu er
k lären?

Zunächst m uß d a rau f h ingew iesen werden, daß 
d ie  Z if fe rn  der Zah lungsb ilanz n ic h t sehr e xa k t sind, 
w o h l auch n ic h t sehr exak t sein können, und  größere 
Feh ler n ic h t ausgeschlossen sind. In  w elchem  U m 
fange Feh ler m ög lich  sind, ze igt dæ  M em orandum  
des Vö lkerbunds selbst. In  dem M em orandum , das 
1925 v e rö ffe n tlic h t w urde, w ird  näm lich  d ie  A k t i 
v itä t  der englischen Zahlungsb ilanz fü r  das Ja h r 
1924 a u f 29 M illio n e n  P fu n d  S te rlin g  geschätzt, in  
dem M em orandum  von 1926 a u f 63 M illio n e n  P fun d  
S terling . Das is t ein U nterschied von 680 M illio n e n  
M a rk ! Zum  T e il fin d e t d ie  Tatsache, daß der eng
lische K a p ita le x p o rt in  den Jahren 1924 und  1925 
größer w a r  als der Überschuß der a k tive n  Zahlungs
b ila n z  seine E rk lä ru n g  darin , daß E ngland in  den 
Jahren 1922 und  1923 seine Überschüsse n ic h t v o ll
ständ ig  zu la n g fris tig e n  ausw ärtigen K ap ita lan lag en  
verw endet h a t, sondern zum  T e il zu k u rz fr is tig e n  
K red iten , und  ihm  daraus größere Reservebeträge 
zu r V e rfügung  standen, Reservebeträge, d ie  a lle r
dings im  Lau fe  des Jahres 1925 au fgebraucht sein 
dü rfte n .

ßa^ en oben, daß es schw ierig  sei, die 
ahlungsb ilanz eines Landes festzustellen, und  die 

neuen P u b lika tion en  in  D eutsch land m it  ih ren  60 

s ta r abweichenden Zahlen bestätigen dies auch.
u er anderen Seite is t es n a tü rlic h  m öglich , be

stim m te  Feh lerque llen  nachzuweisen, w enn es auch

du c L Mmcmr " aex™euUrr O t l ^ ^ G ^ u S T s .  '° S baIaDCe

schw ie rig  is t, vernachlässigte F ak to ren  in  ih re r  
genauen Größe einzusetzen. Zunächst is t zu berück
sichtigen, daß die am tlichen  V e rö ffen tlich u ng en  
über die englische Zah lungsb ilanz die D inge  un
günstig  darste llen, w e il sie einen F a k to r n ic h t be
rücks ich tigen, der gerade fü r  E ng land  besondere 
Bedeutung ha t. E ng land  besitzt noch heute das 
größte K o lon ia lre ich  der W e lt, und  daraus resu l
tie re n  n a tü r lic h  auch ökonomische Folgen. Nach 
ind ischen  Q ue llen  betragen z. B i d ie  Pensionen, 
d ie  fü r  englische Beamte, d ie  e inm al in  In d ie n  tä tig  
w aren, bezah lt w erden, v ie le  hun de rt M illio n e n . D ie  
Schätzüngen schwanken zw ischen 300 und 700 M i l l i 
onen. U nd  was von In d ie n  g ilt ,  g il t  n a tü rlic h , wenn 
auch n ic h t in  diesem Maße, vom  gesamten eng
lischen K o lon ia lre ich . U m  den Betrag dieser Pen
sionen, d ie  von den K o lon ien  gezahlt werden, ve r
bessert sich die englische Zah lungsb ilanz; sie ve r
bessert sich n a tü r lic h  n ich t n u r  fü r  die le tz ten  Jahre, 
sondern überhaupt, so daß an der Tendenz  n ich ts 
geändert w ird . W o h l aber w ird  u n te r B e rücks ich ti
gung der Pensionen die D iffe re n z  zwischen dem eng
lischen K a p ita le x p o rt und der A k t iv i tä t  der eng
lischen Zah lungsb ilanz sehr gering.

E in  w e ite re r F a k to r zugunsten Englands is t, daß 
als Folge der In f la t io n  im  gesamten M itte le u rop a  
eine große K a p ita lf lu c h t  eingesetzt hatte, d ie  zum 
erheb lichen T e il nach E ng land  gerich te t w a r. F ü r  
den englischen K a p ita le x p o rt standen daher n ic h t 
n u r  die Überschüsse der eigenen Zahlungsb ilanz zur 
V erfügung , sondern auch die aus frem den V o lk s w ir t
schaften zeitweise in  großem U m fange eingeström 
ten  K a p ita lie n .

Diese E in flüsse  w ü rden  u. E. d ie  E n tw ic k lu n g  
b is zum  Jahre 1925 e insch ließ lich  e rk lä re n ; sie 
re ichen aber n ic h t aus, um  auch die E n tw ic k lu n g  
in  den le tz ten  andertha lb  Jahren  ve rs tänd lich  zu 
machen. D ie  englische Außenhandelsb ilanz h a t sich 
se it 1925 noch w e ite r verschlechtert, aber d ie  eng
lischen K a p ita le x p o rte  s ind  n ic h t geringer gewor
den als im  Jahre 1925. Be trach ten  w ir  zunächst die 
Zahlen über den englischen Außenhandel. (Es w e r
den nachstehend die M onatsdurchschn itte  des 
le tz ten  V o rk riegs jah rs  gegeben, d ie M onatsdurch
schn itte  b is zum  Jahre 1926 und  sch ließ lich  die 
Zahlen fü r  d ie  einzelnen  M onate des Jahres 1926 
und fü r  d ie  ersten M onate des Jahres 1927.)

Im  Jahre 1926 is t demnach die P ass iv itä t der eng
lischen H ande lsb ilanz noch um  1% M illia rd e n  M a rk  
größer gewesen als 1925, und  diese P assiv itä t is t auch 
im  Jahre 1927 b isher n ic h t geringer geworden. W ie  ist

Beschwerden
über unpünktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zeit
schrift bitten w ir, zunächst beim zuständigen Postamt 
vorzubringen, weil dadurch jede Unregelmäßigkeit am 
schnellsten aufgeklärt w ird. Erst wenn die Beschwerde 
bei der Postanstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten w ir  
den Verlag W irtschaft und Geschäft, G. m. b. PI., Berlin 
SW 48, Verl. Hedemannstr. 11, zu verständigen.
Redaktion des „Magazin der W irtschaft“ : Berlin SW 19, 
Verl. Hedemannstr. 11, Tel.: Kurfürst 5645, 5646, 5647. —
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tro tzdem  der englische K a p ita le x p o rt in  diesem U m 
fange m ög lich  gewesen? Nehmen w ir  an, die eng
lische Zah lungsb ilanz sei im  Jahre 192? um  600 M i l l i 
onen RM . zu n ie d rig  geschätzt w orden —  um  die 
600 M illio n e n  M a rk  fü r  Pensionen, die nach England 
gezahlt w erden — , dann w ürde  das Ja h r 1925 eine 
a k tive  B ilanz  in  Höhe von 1200 M illio n e n  M a rk  
haben, aber auch dieser Posten w ürde  von der ve r
größerten P ass iv itä t der H ande lsb ilanz des Jahres 
1926 aufgesogen w orden sein —  selbst w enn  alle 
anderen F ak to ren  gle ichgeblieben w ären. U nd  das 
is t n a tü rlic h  n ic h t der F a ll gewesen, da das gesamte 
englische W irtscha fts leben  durch  den B ergarbe ite r
s tre ik  in  M itle ide nsch a ft gezogen w orden  ist. T ro tz - 
a lledem  fa n d  im  Jahre 1926 ein K a p ita le x p o rt in  
H öhe von zwei M illia rd e n  M a rk  s ta tt und in  den 
ersten fü n f M onaten des Jahres 1927 ein K a p ita l
e xpo rt in  Höhe von e iner M illia rd e  M ark .

Spezialhandel
E in fu h r A usfuh r

( in  M ill.  £ ) Gesamt- Roh- Gesamt- F e rtig -
w erte Stoffe w erte waren

1913* ......................... 54,9 18,1 43,8 34,3
1920* ......................... 143,1 49,0 111,3 93,4
1921* ......................... 81,7 18,4 58,6 49,1
1922* ......................... 75,0 20,3 60,0 47,5
1923* ......................... 81,6 21,5 63,9 48,4

1924* ......................... 95,0 27,0 66,2 51,5

1925* ......................... 97,4 27,9 64,4 51,4

1926* .......................... 93,2 26,7 54,3 44,8

1926 
Januar . . . . 
F ebruar . . .
M ä r z ...........
A p r i l ...........
M a i . . . . . . .
J u n i ...........
J u li . . .........
A ugust 
September , 
O ktober . . 
N ovem ber 
Dezember

1927 
Januar . . . 
Feb rua r . .
M ä r z .........
A p r i l .........

105,9 33,6
83,6 23,4
94,8 24,6
91,2 25,9
73,7 20,1
86,8 21,3
90,8 25,8
92,6 25,9
93,6 26,9

100,7 28,7
102,3 32,7
101,8 30,9

103,7 33,7
83,0 22,9

102,8 29,0
88,9 23.2

60,4 48,3
62,8 50,8
66.4 53,5
52,7 41,5
45,8 39,1
50,1 42,2
57,3 49,2
49,8 42,7
50,7 43,2
53,2 44,9
53,1 44,1
49,7 38,6

55,4 43,7
52,9 41,6
62,1 49,1
52,6 41,5

* M ona tsdu rchschn itt.

Scheinbar e in  Rätsel! A b e r die Lösung is t n ich t 
schwer. W enn K a p ita le xp o rte  eine E rw e ite rung  des 
K apita lbesitzes eines bestim m ten Landes im  Ausland  
ist, w enn das der „echte”  K a p ita le x p o rt ist, dann  
g ib t es heute keinen engKschen K a p ita le x p o rt. D enn  
der K a p ita le x p o rt der le tz ten  andertha lb  Jahre hat

die Größe der englischen, im  A us land  angelegten 
K a p ita lie n  n ic h t verm ehrt. E r geht a u f Kosten der 
a lten  englischeii ausw ärtigen Anlagen. Te ils ha t 
m an abgelaufene A n le ihen  n ich t erneuert, te ils  alte 
O b liga tionen  und A k t ie n  ve rka u ft. In  am erika 
nischen Schätzungen über die E rw e ite ru n g  der 
am erikanischen K ap ita lsan lagen  im  Ausland  w ird  
h ä u fig  betont, daß man h ie rbe i n ic h t n u r  die Zahlen 
der in  den V e re in ig ten  Staaten aufgelegten  
Emissionen  berücks ich tigen  müsse, sondern g le ich 
ze itig  auch die a u f dem fre ie n  M a rk t erworbenen  
W ertpap iere . E in  großer T e il dieser W e rtpa p ie re  ist 
aus englischer H and in  am erikanischen Besitz über
gegangen.

W a ru m  tre ib t nun  die C ity  K a p ita le x p o rt, wenn 
sie gar ke ine „echten“  K a p ita le x p o rte  vornehmen 
kann? H ie r  stim m en die p riv a tw ir ts c h a ft lic h e n  
M o tive  m it den vo lksw irtsch a ftlich e n  Interessen 
überein. D e r heutige A n le ihez ins fuß  is t w e it höher 
als der der V orkriegsze it; es w äre  also p r iv a tw ir t 
sch a ftlich  v e rfe h lt, d ie a lten  A n le ihen  zu erneuern, 
w enn m an au f andere Weise v ie l m ehr e rh ä lt; dazu 
ve rd ien t die C ity  n a tü rlic h  bei den 'N euinvestierun
gen ganz erhebliche Summen an Provis ionen usw. 
W e ite r is t es aber durch  eine solche P o lit ik  m öglich , 
die S te llung  des Londoner M arktes gegenüber N ew  
Y o rk  besser zu behaupten, obw ohl ja  N ew  Y o rk  je tz t 
über ebensoviel Zinsen aus Auslandsanlagen v e rfü g t 
w ie  London, d ie  V e re in ig ten  Staaten dazu aber eine 
a k tive  H ande lsb ilanz haben und  daher einen außer
o rden tlich  großen „echten“  K a p ita le x p o rt betreiben 
können.

D ie  C ity  w i l l  ih re  S te llung  behaupten, eine Posi
tion , die f ü r  die gesamte englische W ir ts c h a ft sehr 
bedeutend ist. Schätzt m an doch, daß die Verdienste 
aus Em issionen und  anderen D iensten  in  den le tz ten  
Jahren etwa 50 M illio n e n  P fu n d  S te rling  betragen 
haben. A b e r m an w eiß  n a tü r lic h  in  England, daß der 
„fa lsche“  K a p ita le x p o rt die S itu a tio n  le d ig lich  
re ta rd ie rend  beeinflussen kann. D en n  le tz th in  ißt 
n a tü rlic h  fü r  die S te llung  der C ity , fü r  den K on
k u rre n z k a m p f zw ischen London und  N ew  Y o rk  um  
den P la tz  des W e ltbank ie rs  entscheidend, ob ein 
w irk lic h e r  K a p ita le x p o rt m ög lich  ist. A u f die D auer 
aber is t dieser n u r m ög lich , w enn d ie  P ass iv itä t der 
H ande lsb ilanz geringer w ird , w enn die Im p o rtü b e r
schüsse k le in e r werden, der E x p o r t gesteigert w e r
den  kann . D ie  S te llung  der C ity  is t le tz th in  eben 
davon abhängig, w ie  w e it es E ngland geling t, die 
K rise  seiner E x p o rtin d u s tr ie  zu beseitigen.
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Sie löppofition k i Ueonfjacö
In  der G enera lversam m lung der Leonhard T ie iz  A .-G . is t eine O pposition  
a u f getreten, deren Bemängelungen zum  T e il berech tig t mären. A lle  A n -’ 
Zeichen sprechen aber d a fü r, daß es sich h ie r um  einen F a ll von „O p p o s itio n  
als G eschäft“  hande lt, m indestens soweit d ie  O p po s ition  von der Schapiro  
G ruppe  ausgeht. O bw oh l d ie  V e rw a ltung , deren B e rich te rs ta ttung  bisher 
ta tsäch lich  sehr v ie l zu wünschen ü b rig  ließ, weitgehende A u skü n fte  gab, 
bestand die M in d e rh e it a u f Vertagung  der B ilanzgenehm igung. M ög licher
weise w ird  sie je tz t versuchen, ih ren  A k tienbes itz  der V e rw a ltun g  zu einem  
Ü berpre is  zu ve rkaufen . FAne solche Ijösung märe jedoch unerw ünscht, w e il 
sie im m er von neuem zum M iß b rauch  der M inoritä ts rech te  anreizen muß.

In  der in  der vergangenen W oche abgehaltenen 
G enera lversam m lung der Leonhard T ie tz  A .-G . in  
K ö ln  ha t e in  K a m p f begonnen, d e r sich a llem  A n 
schein nach noch lange h inz iehen w ird . A u f  der 
einen Seite steht die V e rw a ltun g , d ie  fast vo lls tä n 
d ig  identisch  is t m it  der G rün de rfam ilie , und  die 
über d ie  absolute S tam m a ktien m a jo ritä t sowie über 
m ehrstim m ige Vorzugsaktien  ve rfü g t, a u f der an
deren Seite eine B e rlin e r O ppositionsgruppe  un te r 
F ü h ru n g  der B a n k firm a  Jacques Berglas, deren 
zw e itw ich tigs tes M itg lie d  Jacob Schapiro  ist. Diese 
O ppos ition , d ie  ih re  A ktienbestände von kn a p p  
6 M il l .  RM . (bei einem S tam m ka p ita l von 29,5 M ilk  
RM.) erst in  den le tz ten  zw ei M onaten angesam
m e lt hat, is t in  den G enera lversam m lungsberichten 
der Tagespresse z iem lich  scharf k r it is ie r t  worden. 
Es w urde  insbesondere bezw e ife lt, daß h ie r e in e rn 
ster K a m p f um  das Recht e iner M in d e rh e it g e fü h rt 
werde, und  der V e rdach t ausgesprochen, daß v ie l
m ehr e in  F a ll von „O p p o s itio n  als Geschäft“  v o r
liege; d ie  O ppo s ition  erstrebe w e ite r n ich ts  als einen 
ba ld igen  günstigen V e rk a u f des sp eku la tiv  zusam
m engekauften M inderheitspostens, sei es durch  das 
D ru c k m itte l der O p pos ition  an die V e rw a ltungs
g ruppe, sei es am o ffenen M a rk t zu einem durch  
A u fd ecku ng  s ti l le r  Reserven in  der G enera lver
sam m lung hochgetriebenen Börsenkurs.

Es is t n a tü r lic h  schwer, die M otive  e iner aus 
m ehreren G ruppen  bestehenden O ppo s ition  e in 
w a n d fre i festzustellen, zum al im  L au fe  der Z e it d ie  
Z iele  der O pponenten  w o h l gewechselt haben. W ir  
g lauben auch, daß die M o tive  n ic h t be i a lle n  M itg lie 
dern der O p pos ition  die g le ichen sind. N ach den 
D arste llungen, d ie uns gegeben w orden sind, haben 
sich d ie  verschiedenen M itg lie d e r der O p po s ition  
erst zusammengefunden, als jed e r fü r  sich schon 
einen A k tie n b lo c k  angesammelt hatte. M an  w o llte  
dann du rch  K oopera tion  gegenseitiges, k u rs tre i
bendes W egkau fen  des schwim m enden A k t ie n 
m ate ria ls  verm eiden und  auch größere S to ß k ra ft 
gegenüber der V e rw a ltu n g  gew innen. Was Jacob  
Schapiro  b e tr i f f t ,  ka n n  m an in  der T a t kaum  g lau
ben j daß er andrere a ls  speku la tive  Interessen ve rfo lg t. 
Seine b isherigen w irts c h a ftlic h e n  Interessen liegen 
fast aussch ließ lich  a u f dem Gebiete von A u to m o b il
handel, A u to m o b il-  und Z ubehör-Industrie , daneben 
im  B e rlin e r G rundstücksm ark t. Es is t n ic h t anzu

nehmen, daß eine solche G rup pe  M illionenbe träge  
au f Jahrzehnte h inaus festlegt, um  etwa den 
V e rkau fsap p a ra t der T ietzschen W arenhäuser dem 
eigenen Autom obilabsatz d ienstbar zu machen oder 
m it dem T ie tz -K onzem  G rundstücksgeschäfte e in 
zugehen. E ine  G ruppe , d ie  große Geschäfte be
tre ib t und  le ich t in  die Lage geraten kann, ih r  K a 
p ita l selbst d ringend  zu benötigen, w ird  sich auch 
n ic h t um  der b loßen Rente w ille n  so s ta rk  in  den A k 
tie n  e iner e inzigen G esellschaft engagieren. Ü ber
dies w eiß  man, daß Schapiro  schon frü h e r (N a tio 
na le  A u tom obil-G ese llscha ft!) O p pos ition  gemacht 
hat, d ie  sch ließ lich  d am it endete, daß nach schi
kanöser B eunruh igung  der V e rw a ltu n g  der oppo
s itione lle  A k tie n b lo c k  w e it über K u rs  an  e in  V e r
w a ltungskonso rtium  v e rk a u ft w urde.

A lle  Anzeichen sprechen also d a fü r, daß es der 
S chap iro -G ruppe  auch in  diesem F a lle  a u f n ich ts  
anderes ankom m t, als a u f eine S peku la tion, und  
zw a r m it M itte ln , d ie von der unabhängigen K r i t ik  
scharf v e ru rte ilt  werden müssen, w e il sie geeignet 
sind, d ie  Bestrebungen zum Schutz der M in o ritä ts 
rechte zu ko m prom ittie ren . W ir  haben schon 
frü h e r  ( in  dem A r t ik e l „O p p o s itio n  als Geschäft“ , 
1925, N r. 29, S. 1000) dargelegt, w ie  sehr d ie  Bewe
gung, d ie  a u f eine R eform  des A k tien rech ts  zugun
sten der A k tio n ä r-M in d e rh e ite n  h in z ie lt, geschädigt 
w ird , w enn m an beobachten muß, daß der gesetz
liche  M inderhe itsschutz zu Pressionsversuchen m iß 
b ra uch t w ird , oder zu r Stim m ungsm ache in  der Ge
nera lversam m lung fü r  d ie  von oppos itione lle r Seite 
zu ve rkaufenden A k tie n . E inen besonders unange
nehmen Beigeschmack bekom m t e in  solches V o r
gehen, w enn vo rher der A k tie n k u rs  gesunken is t 
und  nun  eine m iß g lück te  S peku la tion  n ach träg lich  
noch gew innbringend  gemacht w erden soll. (W ir  
wünschten, daß sich Schapiro etwas m ehr um  andere 
D inge, z. B. um  die Schicksale der Georg G rauert 
A .-G . beküm m ern w ürde. D ie  V e rw a ltu n g  dieser 
G esellschaft h a t sich k ü rz lic h  ö ffe n tlic h  darüber 
beklagen müssen, daß sie ke in e rle i Reorganisations
maßnahmen erg re ifen  könne, w e il ih r  G roß a k tion ä r 
—  Schapiro —  sich e in fach  n ic h t b lic k e n  lasse.)

O b die übrigen  M itg lie d e r der O p pos ition  d ie  
gle iche K r i t ik  verd ienen, is t schwer zu erkennen, 
w e il d ie B a n k firm a  Berglas o ffe nb a r n ic h t fü r  
eigene Rechnung hande lt, sondern fü r  irgendw elche
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ungenannten Persön lichkeiten, d ie  v ie lle ich t ein 
industrie lles  Interesse daran haben, au f d ie T ie tz - 
V e rw a ltu n g  E in flu ß  zu gew innen. Solange diese 
P ersön lichke iten  aber n ic h t m it  ih ren  Nam en her
vo rtre ten , also n ic h t dieselbe O ffe n h e it an den Tag 
legen, d ie  sie von der V e rw a ltu n g  fo rdern , und  so
lange die G rup pe  Berglas m it Schapiro durch  K o n 
so rtia lve rtra g  verbunden ist, ka n n  die O ppositions
fü h re r in  sich n ic h t darüber beklagen, daß m an sie 
m it  ih ren  K onso rtia lm itg lied e rn  in  jeder Beziehung 
id e n tif iz ie rt . Sie so llte  deshalb rech t b a ld  die A u f
k lä run g en  geben, d ie  n ö tig  sind, um  eine U n te r
scheidung zw ischen den einzelnen O pponenten zu 
erm öglichen.

Diese C ha rak te ris ie rung  der M in de rhe it und 
ihres taktischen  Vorgehens h in d e rt uns n ic h t anzu
erkennen, daß d ie  Bemängelungen der O p pos ition  
zum T e il sehr berech tig t sind. Es is t in  der T a t so, 
daß die F a m ilie  T ie tz  sich m it  der Leonhard T ie tz  
A .-G . a llzusehr identisch  fü h lt ,  daß sie das U n te r
nehmen tro tz  der großen und  jah rzehntea lten  Be
anspruchung des ö ffe n tlich e n  K a p ita lm a rk ts  noch 
im m er als eine re ine Fam iliengese llschaft betrachte t. 
Z w ar herrsch t le ide r bei v ie len  G esellschaften der 
B rauch, daß sich die B ilanz  nach der D iv idende  und  
n ic h t d ie  D iv idende  nach der B ilanz  r ich te t. A b e r so 
ausgeprägt w ie  bei der Leonhard  T ie tz  A .-G . is t diese 
A r t  der B ilanzaufm achung  g lück licherw e ise  in  der 
Regel n ich t. Es geht n ic h t an, daß sich eine große 
G esellschaft in  ih re r  D iv id e n d e n p o lit ik  fas t aus
sch ließ lich  nach den P riva tw ünschen  der G rün de r
fa m ilie  r ich te t, w enn e tw a ein D r it te l des K a p ita ls  
in  frem der H and  ist. D ie  F o rm u lie run g  des Com 
m uniqués, in  dem schon vo r Absch luß  der B ila n z 
arbe iten  m itg e te ilt w urde, daß n u r  eine D iv idende  
von w ieder 6 % „beabs ich tig t“  sei, is t s icherlich  
n ic h t z u fä llig  gew äh lt worden, sondern lä ß t d ie  A u f 
fassungsweise der V e rw a ltun g  d eu tlich  erkennen.

Es ka nn  n ic h t bes tritten  werden, daß eine The
sa u rie run gsp o litik  gerade bei dieser G esellschaft in  
verschiedener H in s ic h t g e fä h rlich  ist. A u ch  die 
verantw ortungsbew ußteste  V e rw a ltu n g  ko m m t be i 
übergroßen s tille n  Reserven in  d ie  Versuchung, eine 
Expansion  zu betreiben, d ie  w en iger im  Interesse 
der A k tio n ä re  als im  Interesse der D irektorenbezüge 
lieg t, besonders bei einem Unternehm en, in  dem 
eine gewisse „V e tte rn w ir ts c h a ft“  tra d itio n e ll besteht. 
A llz u  le ich t w erden neue O rganisationszw eige ge

schaffen, um  irgende in  F a m ilie n m itg lie d  un te rzu 
bringen. W ir  w o llen  n ic h t sagen, daß dies schon 
geschieht, aber es könn te  doch dazu komm en. In  
der Versam m lung h a t d ie  V e rw a ltu n g  a lle rd ings 
durch  eingehende B ean tw ortung  der M inde rhe its 
fragen  bis zu einem gewissen G rade überzeugend 
dar gelegt, daß im  le tzten  Jahre zur Thesaurierung 
die geschäftliche M ö g lich ke it übe rhaup t ge feh lt 
habe. D ie  Preissenkung an den T e x tilm ä rk te n  habe 
V erluste  verursacht, und  e in  Verg le ich  zw ischen den 
n iedrigen  Z if fe rn  der o ff iz ie lle n  B ilan z  und  den 
hohen Z if fe rn  des am erikanischen A n le ihep rospek
tes sei deshalb n ic h t angängig, w e il m an den P ro 
spekt eben nach am erikanischer M ethode aufge
m acht, d. h. am erikanische B ew ertungsprak tiken  
angew andt habe. D ie  Abschre ibungen betrugen n u r  
10% gegenüber 15% in  der V o rkriegsze it. Das auch 
m engenmäßig ve rringe rte  W arenkon to  entha lte  an
gesichts der Preisrückgänge ke ine s tille n  Reserven 
m ehr und  das A n le ihe -D isag io  habe m an n ic h t aus 
dem R e ingew inn  ge tilg t, sondern ä ltere  s tille  Re
serven aufgelöst. D ie  holländische E xp o rtg rü n du ng  
der In fla tio n s z e it (Leon ti A .-G .) habe n ich ts  e rbracht. 
Von den neuen E inkau fsve rträgen  m it a m e rika n i
schen und  französischen Konzernen sei der zweite  
erst im  lau fenden Jahre in  W irk s a m k e it getreten, 
der erste hä tte  b isher so unbedeutende Umsätze ge
b racht, daß kaum  die Spesen gedeckt seien. Z if fe rn 
mäßige Angaben über den Umsatz w u rden  a lle r
dings n ic h t gemacht.

W enn  tro tz  dieser und  anderer z iem lich  w eitgehen
der A u skü n fte  die O p pos ition  (durch  R echtsanw alt 
D r. R osendorff) das M inderhe itsverlangen  au f V e r
tagung gemäß § 264 H G B  geste llt ha t — dem n a tü r
lic h  stattgegeben w erden m ußte — , so geht daraus 
d eu tlich  hervor, daß die O ppos ition  jene P o lit ik  
der Schikane  be tre ib t, d ie  dazu fü h r t,  daß die 
Ö ffe n tlic h k e it a u f d ie  Seite der V e rw a ltu n g  t r i t t  und  
den W unsch äußert, diese möge R ückg ra t genug be
sitzen, um  n ic h t aus .einem gewissen R uhebedürfn is  
heraus den oppositione llen  Speku lanten einen 
Ü berpre is fü r  ih ren  A ktienposten  zu bieten. M iß 
stände im  Aktienw esen d a rf m an n ic h t n u r be
käm pfen , w enn sie bei den V e rw a ltungen  au ftre ten , 
sondern auch bei der M inde rhe it.

Es is t schade, daß die berechtigten  E in 
wände der O ppos ition  n ic h t von ernsterer Seite vo r
gebracht w urden.

Die JJro&ktra öcc ÎBocfje
' D ie  V erhand lungen über

Vertragloser Zustand einen deutsch - französ i-
mit Frankreich sehen H ande lsvertrag

...................- dauern je tz t zw e ie in 
ha lb  Jahre, und  seit F eb rua r 1926 ze itig ten  sie als 
Ergebnisse die k u rz fr is tig e n , sogenannten „Gemüse
p rov iso rien “ . Das le tzte  is t am 30. J u n i abgelaufen. 
Schon bei V e re inbarung  des ersten Provisorium s w a r

zu be fürch ten, daß es der Beschleunigung eines end
gü ltigen  Abschlusses eines deutsch-französischen 
Handelsvertrages n ic h t d ie n lich  sein werde. V ie l
m ehr bestand die G efahr, daß die B e fried igung  des 
d ring liche n  E xportbedürfn isses von T e ilen  der fra n - 
zösichen L a n d w irtsch a ft, d ie der p rak tische  E rfo lg  
dieser Abkom m en in  erster L in ie  w ar, der französ i
schen R egierung die M ö g lich ke it geben werde, an
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ih re n  schutzzöllnerischen Tendenzen, d ie  vo r a llem  
gegenüber D eutsch land stets w irksa m  w aren, ohne 
s ta rke  innenpo litische  O p pos ition  e in fluß re iche r 
W irtscha ftskre ise  festzuhalten. G le ichze itig  hatten  
■diese Abkom m en die W irk u n g , den Absch luß  des 
westeuropäischen S tah lpakts  zu erm öglichen, der 
e ine S tab ilis ie rung  der deutschen Eisenzölle bedeu
te t und  sie d am it als Kom pensationsob jekt aus den 
deutsch -französi siel) en H an dp 1 s ye rt rags v(erhandIn n - 
gen ausgeschaltet hat. T a tsäch lich  haben sich die 
G efahren  der P ro v iso riu m sp o litik  in  vo llem  U m 
fange ausgew irkt. Aus dem P rov iso rium  von d re i 
M onaten w urden  fü n f  P rovisorien  von insgesamt 
sechzehn M onaten D auer, und  heute —  nach A b la u f 
d e r ersten P rovisorium speriode —  verhande lt m an 
w iede r n u r  über e in  neues P rov iso rium  von e in 
jä h r ig e r  D auer. D e r E isenpakt w urde  zu frü h  abge
schlossen, ehe sich die deutsche Schw erindustrie  
ih re r  w irk lic h e n  in te rna tiona len  M ach tpos ition  be
w u ß t geworden w ar, so daß w ir  heute eine Eisen- 
l in d  S ta h le in fu h r aus F ra n k re ich  zu verzeichnen 
haben, d ie  an U m fang  die E in fu h r  ü b e r tr if f t ,  d ie  
sich die französische Schw erindustrie  in  der Z e it der 
F rankenen tw ertung  e rkä m p fe n  konnte  und die 
selbst das M aß ü b e r tr if f t ,  das die französische 
S chw erindustrie  bei e iner E rm äß igung  der deu t
schen Z ö lle  a u f Eisen und S tah l e rw arten  könnte. D ie  
Folge davon ist, daß d ie  deutsche S chw erindustrie  
ih re n  schwächeren N achbarn  in  W esteuropa erheb
liche  Subventionen aus den G ew innen zahlen muß, 
d ie  ih r  Zollschutz ih r  a u f Kosten der üb rigen  deut
schen W ir ts c h a ft s ichert. D abe i ha t Deutschlands  
A u s fu h r nach F ra n k re ich  aus den w iederho lten  
P rovisorien  n ich t den N utzen ziehen können, den 
m an v ie lle ic h t erw artete. O ffe n b a r w eigerte  sich 
d ie  deutsche Regierung, eine nochm alige Verlänge
run g  des P rovisorium s zu b ew illigen , w e il sie d am it 
e inen D ru c k  a u f den französischen V erhand lungs
p a rtn e r ausüben w o llte . G le ichze itig  aber ve rz ich 
tete sie a u f ih r  stärkstes Pressionsm itte l, indem  sie 
den E isenpakt weiterbestehen ließ, obw ohl heute 
F rankre ichs  Interesse an diesen Abm achungen erheb
lic h  größer is t als das Deutschlands. D ieser zu rü ck 
haltenden P o lit ik  in  der A nw endung  der ih r  zu 
Gebote stehenden D ru c k m itte l, d ie  v ie lle ic h t von 
allgem einen außenpolitischen Erw ägungen bestim m t 
ist, en tsp rich t der Vorschlag eines neuen —  dies
m a l e in jäh rigen  —  Provisorium s, das sich von den 
früh e re n  im  wesentlichen n u r durch  seine längere 
D auer und  etwas größere Ausdehnung untersche i
det. D ieser Vorschlag scheint erneut n ic h t n u r einen 
V e rz ich t a u f d ie vo lle  M eistbegünstigung Deutsch- 
lands du rch  F ra n kre ich , sondern auch das unge
w öh n liche  Zugeständnis zu entha lten , daß F ra n k 
re ich  berech tig t sein soll, seine M indestzö lle  gerade 
ü r d ie  W arengruppen  heraufzusetzen, an denen 
eutschland besonders in teressiert is t (C hem ikalien , 

•e ektrotechnische Erzeugnisse, M aschinen). W a ru m  
is t n ich t der Versuch gem acht worden, fü r  die A u f
rech t e rha lt ung der je tz igen  n iedrigen  französischen 
.o St| z(\ erlSprechende deutsche Konzessionen zum 
us„ eic zu finden? D ie  deutschen Verhand lungs- 

m ethoden gegenüber F ra n k re ich  zeigen le ide r ke inen 
e inhe itlichen  C harak te r. D ie  W eigerung, das P ro
v iso rium  um  14 Tage zu ve rlängern, bedeutet eine 
w irkungs lose  Geste, w e il der E isenpakt in ta k t b le ib t, 
und  die Konzession, sich m it  französischen Z o ll

erhöhungen abzufinden, eine S tärkung  der schwie
rigen  parlam entarischen Position  des schutzzöllne- 
riseh eingestellten französischen H andelsm in isters. 
D ie  deutsche H a n d e lsp o lit ik  gegenüber F ra n k re ich  
bewegt sich n ic h t a u f der L in ie  der Entschließungen 
der G enfer W e ltw irtsch a ftskon fe re n z ; es m uß le ide r 
bezw e ife lt w erden, daß e ia  w irk l ic h  befriedigendes 
Ergebnis von ih r  e rw a rte t w erden kann.

1 Schon vo r zw ei W ochen 
Der Streit (N r. 25, S. 988 f.) wiesen

um die Kohlenpreise w ir  d a ra u f h in , daß die 
■ ...............— A b lehnung  der geforder
ten  E rhöhung  der B raunkoh lenb rike ttp re ise  durch  
den R e ichsw irtscha ftsm in is te r auch fü r  die nächste 
Z u k u n ft der S teinkohlenpreise entscheidende 
Bedeutung habe. Inzw ischen ha t der Reichs
w irtsch a ftsm in is te r in  seiner H am burger Rede 
m it  deu tlichen  W orten  e rk lä rt, daß er aus 
g rundsätz lichen  w irtsch a ftspo litische n  E rw ägungen 
heraus eine Kohlenpre iserhöhung ablehnen müsse, 
w enn n ic h t ganz une rw arte te  Ereignisse e in träten. 
A ls  je tz t der Preiserhöhungsantrag des R uh rkoh len 
synd ika ts  vom  R eichskoh lenra t wenigstens te ilw eise 
b e fü rw o rte t w urde, ha t der R e ichsw irtschafts
m in is te r entsprechend seiner H am burge r E rk lä ru n g  
diesen Beschluß beanstandet. M it  diesem E insatz 
seines Vetorechts h a t er g rundsä tz lich  einen neuen 
W eg beschritten ; gegenüber den ausschließlich 
ko h le n w irtsch a ftlich e n  G esichtspunkten  des Reichs
koh len ra ts  v e r t r i t t  je tz t das R e ichsw irtschafts
m in is te riu m  den g rundsätz lichen  S tandpunkt, daß 
eine Kohlenpre iserhöhung aus a llgem einm irtscha ft- 
hchen  G ründen  zu un te rb le iben  habe. H in s ic h tlic h  
der Lage des Kohlenbergbaus haben die U n te r
suchungen, d ie  e in  Sachverständigenausschuß im  
A u fträ g e  des R eichskohlenrats an O r t  und  Stelle 
über die Selbstkosten angeste llt ha t, angeblich ge
zeigt, daß sich im  M a i im  Kohlenbergbau ein Ge
w in n  von 34 P fen n ig  p ro  Tonne ergab; dabei w aren 
fre ilic h  die G ew inne der N ebenprodukte  und  w oh l 
auch der den Zechen zu fließende G e w innan te il am 
Uberschuß des Kohlenkontors  n ic h t in  Rechnung ge
s te llt. A u f  G run d  dieses Ergebnisses faß te  der 
R eichskoh lenra t den Beschluß, d ie  Preise derjen igen 
Kohlensorten, d ie  fü r  die Nebenprodukteerzeugung 
n ic h t in  Frage komm en, um  7% % zu  erhöhen. Das 
Veto des R eichsw irtschaftsm in is te rs ha t diese E n t
scheidung außer K ra f t  gesetzt. D abei hätte  er sich 
n ic h t n u r  a u f vo lksw irtsch a ftlich e  G esichtspunkte  
zu beru fen  brauchen. N orm alerw eise v e rfü g t jedes 
Bergbauunternehm en über a lle  Kohlensorten, und es 
is t b il l ig ,  einen G ew innausgleich inne rha lb  der U n te r
nehmungen zu fo rdern . D ie  G ew inne an Neben
p ro d u k te n  heben den gesamten D urchschn ittsgew inn , 
n ic h t n u r gerade den G ew inn an den besonderen 
Kohlensorten, die von den Betrieben, die die Neben
p ro du k te  herstellen, ve ra rbe ite t werden. Das K oh len 
s y n d ik a t w i l l  sich fre ilic h  m it  dieser Entscheidung 
n ic h t zu frieden  geben, sondern beabsichtig t, zum
1. A ugust seinen Preiserhöhungsantrag zum d r it te n 
m a l zu ste llen. D abei betont es, daß sich die Lage 
im  Ju n i noch w e ite r versch lech tert habe. Es über
s ieht aber —  w ie  anscheinend auch der Sachver- 
ständigenausschuß des Reichskoh lenrats — , daß 
seine je tz igen  Erlöse n ic h t n u r ko n ju n k tu rm ä ß ig , 
sondern auch saisonmäßig  in  einem ungünstigen Ver-
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h ä ltn is  zu den Kosten stellen. W ir  w ü rd e n  es fü r  
u n r ic h tig  ha lten , a u f G run d  der Verhä ltn isse dieses 
Sommers Entscheidungen über d ie  Preise fü r  den 
W in te r  zu fä lle n . Erfahrungsgem äß is t in  den 
Som merm onaten der K oh lenverb rauch  n ied rig . D a r 
aus e rg ib t sich n ic h t n u r  e in  saisonm äßiger R ü ck 
gang der P ro du k tion , sondern in fo lge  der re la tiv  
hohen f ix e n  Kosten des Bergbaus eine m erkbare 
Verteuerung der P roduktionskosten  p ro  Tonne. 
G le ichze itig  w ird  der K o n ku rre n zka m p f im  be
s tr itte n e n  In la n d  ve rschärft, und  die Erlöse sinken. 
So is t es k la r , daß Pre is- und  Se lbstkostenprüfungen 
in  diesen M onaten le ich t zu Fehlschlüssen über die 
Lage des Bergbaus füh ren . G anz abgesehen davon 
w ürde  eine Pre iserhöhung die W e ltkoh len lage  außer
o rd en tlich  verschärfen, da die in länd ischen M eh r
erlöse ja  im  K a m p f um, d ie A uslandsm ärkte  V e r
w endung  fin d e n  sollen. Sie w ürde  den C ha rak te r 
e iner Subvention haben und  d ie  G efahr neuer 
Kohlensubventionen in  anderen Ländern  her a u f- 
beschwören. Das w äre  je tz t, w äh rend  m an in  Eng
lan d  erneut u n te r dem D ru c k  der K rise  an eine 
innereng lische und darüber h inaus europäische
K ohlenverständ igung  denkt, höchst ino pp ortu n .
Solange von  e iner E x is tenzge fährdung  des R u h r
kohlenbergbaus ke ine  Rede sein kann , so llte  m an 
auch die Kohlenpre ise  unve rändert lassen, die ohne
h in  in  den unbestrittenen  G ebieten vo r a llem  im  
Verg le ich  m it den s inkenden W e ltm a rk tp re ise n  eine 
s ta ttlich e  Höhe e rre ich t haben.

’ Schon seit längerer Z e it
Reform w a r gegen die deutsche

der Außenhandelsstatistik Außenhandels - S ta tis tik  
■ der E in w a n d  erhoben

w orden, daß d ie  Ausschließung der Sachleistungen  
a u f R eparationskonto  d ie  küns tliche  Ausscheidung 
eines w ich tig en  T e ils  der A u s fu h r bedeute und  den 
Ü b e rb lic k  über d ie  w irk lic h e  E n tw ic k lu n g  des 
Außenhandels erschwere. Das A rgum en t, es han
dele sich dabei um  unbezahlte A u s fu h r, is t inso fern  
n ic h t ganz zu tre ffend , a ls ja  auch ein T e il der aus
gewiesenen A u s fu h r, insbesondere die nach E ngland 
zu 26%, der Bezahlung von  R epara tionen d ien t, so 
daß also die Scheidung von fre ie r  A u s fu h r und  Re
p ara tionsausfuh r sachlich unm ög lich  ist. Nachdem  
dies e inm al e rka nn t w a r, w a r  eine R eform  der 
A ußenhande lssta tis tik  in  der Weise e rfo rde rlich , daß 
auch d ie  R epara tionslie fe rungen von ih r  e rfa ß t w e r
den. Technisch w u rde  dies du rch  d ie  Abkom m en 
m it F ra n k re ich  über d ie  deutschen K oh len- und  
K oks lie fe rungen  vom  A ugust und  O k to b e r vorigen 
Jahres (Brüsseler und  K ö ln e r Abkom m en) no tw en
d ig , d ie  dazu fü h rte n , daß v ie lfa ch  Kohle , d ie  aus 
dem G uthaben der französischen Regierung beim  
Reparationsagenten bezah lt w urde, in  der Außen
hande lssta tis tik  als fre ie  A u s fu h r erschien, so daß 
sich d o rt fü r  1926 ein F eh le r von ru n d  40 M illio n e n  
und  in  den ersten v ie r M onaten 1927 von anschei
nend ru n d  26 M illio n e n  ergab. U m  diese Beträge 
erschien also die fre ie  K ohlen-, Koks- und  B r ik e t t
aus fuh r größer a ls sie ta tsäch lich  w ar. U m  diese 
F eh le r zu verm eiden und  den Außenhande l in  den 
einzelnen W aren  ü be rs ich tlicher zu machen, en tha l
ten  d ie  m onatlichen  Nachweise des Außenhandels 
von je tz t  an A u s fu h r und Sachlie ferungen in  einem  
Posten, w äh rend  in  einem besonderen A nhang  d ie

Sachlie ferungen ge trennt nachgemiesen werden. 
Diese V e rvo lls tänd igung  der A uß enhande lssta tis tik  
s te llt eine wesentliche Verbesserung dar. Im  S inne 
unere r Zah lungsb ilanz s ind  Sachlieferungen Aus
fu h r  w ie  d ie übrige  A u s fu h r auch, und  w ährend  das 
Passivum  unserer H ande lsb ilanz (nach d e r je tz t be
re in ig ten  S ta tis tik ) in  den ersten fü n f  M onaten ohne 
B erücks ich tigung  der Sachlie ferungen 1315 M il l .  R M . 
betrug , ve rm ind e rt es sich durch  die Sachlie ferungen 
von insgesamt ru n d  221,8 M il l .  RM . um  m ehr als ein 
Sechstel. L e ide r feh len  Nachweisungen der Sach
lie fe rungen  fü r  d ie  früh e re n  Jahre. Gegenüber den 
M onatsnachweisungen des R eparationsagenten ü b e r 
Zahlungen fü r  Sachlieferungen, d ie  er geleistet h a t, 
ergeben sich n a tü r lic h  D iffe re nze n ; denn d ie  A uß en
hande lssta tis tik  e rfa ß t d ie  W aren, w enn  sie d ie  
Grenze überschreiten, w ährend  der R eparations
agent b isw e ilen  A nzah lungen  zu le isten h a t und  
seine Zah lungsterm ine übe rhaup t m it  dem G renz
ü b e r tr it t  der W are  n ich ts zu tu n  haben. O b  das 
schw ie lige  Problem  der W erterfassung der a u f Sach- 
lie fe rungskonto  gelie fe rten  K oh le  schon gelöst ist, 
erscheint den am tlichen  S tellen selbst zw e ife lh a ft. 
Jedenfa lls is t m an noch d am it beschäftig t, e tw aige 
F eh le r m ög lichst auszumerzen. Nachdem  das Sta
tis tische Reichsam t den W unsch a u f V e rvo lls tä n d i
gung der Außenhande lssta tis tik  durch  E inbeziehung 
der R eparations-Sach lie ferungen e r fü l lt  ha t, m öchten 
w ir  noch einen w eite ren  W unsch äußern. Es g ib t 
Länder, in  denen m ona tlich  der Außenhandel auch 
in  seiner V e rte ilung  a u f d ie  Absatzgebiete fest- 
geste llt w ird ;  bei uns geschieht dies v ie r te ljä h r lic h . 
W enn m an auch h ie r m ög lichst ba ld  zu m onatlichen  
V e rö ffen tlich u ng en  käme, könn te  u n te r Um ständen 
die B eu rte ilung  hande lspo litischer S itua tionen  
w esentlich  e rle ich te rt werden.

----  ■- ----- ~ Aus Stockholm  w ird  uns
Tagung der Internationalen geschrieben: D e r v ie rte  

Handelskammer Kongreß der In tg rn a tio -
— nalen Handelskam m er 

( IH K ) h a t w enige W ochen nach der G enfer 
K onferenz in  S tockholm  sta ttge funden  und  is t 
nach e iner Verhand lungsdauer von sechs Tagen 
am 2. J u li geschlossen w orden. D ie  B e te iligung  der 
D e leg ierten  und Gäste w a r w iederum  w esentlich  
s tä rke r als bei der vorangegangenen Tagung. Das 
Interesse der in te rna tion a le n  W irtscha ftsk re ise  und  
der Ö ffe n tlic h k e it an dieser O rgan isa tion  is t also 
w e ite r im  Wachsen. Nachdem  der b isherige P räs i
dent der IH K  W a lte r Lea f, vo r wenigen M onaten 
verstorben ist, hatte  der Vorsitzende der englischen 
Landesgruppe S ir  A la n  Anderson  d ie  F u n k tio n e n  
des Verstorbenen als geschäftsführender P räsiden t 
ausgeübt. A u f  dem Kongresse selbst fanden N eu
w ah len  s ta tt, in  denen P ire l l i , bekann t aus der T e il
nahme an zahlre ichen in te rna tiona len  Konferenzen 
der N achkriegsze it und als M it in h a b e r der ita lie n i
schen P n e u m a tik fa b rik  g le ichen Namens, zum P räs i
denten der IH K  gew äh lt w urde. D ie  Versam m lung 
unterschied sich von früh e re n  Kongressen dadurch, 
daß ein K a m p f der M einungen  in  den ö ffe n tlic h e n  
S itzungen w en ig  oder gar n ic h t zum  A usd ruck  kam . 
A lles  w a r d a rau f abgestellt, den propagand istischen 
G edanken der IH K  nach außen e in h e itlich  w irk e n  
zu lassen. Maßgebend w a r auch, daß m an in  dem 
H aup tthem a  der Tagung, der Frage der H andels-
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Hemmnisse, e ine e inm ütige U nters tü tzung  der in  
G en f festgelegten Thesen erre ichen w o llte  und  in  der 
zu r Annahm e vorgelegten Resolution auch im  großen 
und  ganzen e rre ich t hat. Im m e rh in  w ird  abzuw arten  
sein, ob n ic h t manche W iderstände gegen die A n 
nahm e des G enfe r Programms, die in  in te rnen  
S itzungen zum  A usd ruck  gekommen w aren, ohne sich 
b is zu den P lenarversam m lungen und  in  den Reso
lu tio ne n  durchzusetzen, in  der Folgezeit doch die 
S to ß k ra ft der IH K  bee in träch tigen  werden. E inen  
b re iten  Raum  nahm  die Frage ein, w ie  sich die 
k ü n ft ig e  A rb e its te ilu n g  zw ischen den w ir ts c h a ft
lich e n  A b te ilu ng en  des Vö lkerbundes und  der 
IH K  gestalten w ird . S ir  A r th u r  Satter, der V o r
sitzende der F in a n zw irtsch a ftlich e n  A b te ilu n g  des 
Vö lkerbundes, h ie lt über dieses Problem  ein R eferat, 
in  dem er a u f d ie  bedeutsame Rolle  h inw ies, welche 
d ie  IH K  bei den V o rarbe iten  zu r W e ltw irts c h a fts 
konferenz gespie lt ha t und  es f ü r  d ie  Z u k u n ft als 
A u fgabe  der IH K  bezeichnete, den V ö lke rbu nd  zu r 
Behandlung neuer Problem e anzuregen. —  W enn 
m an auch die R ic h tig k e it und Zw eckm äß igke it e iner 
solchen A rb e its te ilu n g  anerkennt, w ird  m an dennoch 
n ic h t aus den Augen lassen dürfen , daß die o rgan i
satorische In it ia t iv e  des Vö lkerbundes in  F ragen der 
H a n d e lsp o lit ik , d ie  durch  die G en fe r K onferenz aus
gelöst w orden  ist, doch den R aum  der IH K , der vo r 
der G en fe r K onferenz e igen tlich  unbeschränkt w a r, 
a u f m anchen Seiten abgrenzen w ird . A b e r dessen
ungeachtet ha t d ie  IH K  A rbe itsm ög lichke iten  in  
F ü lle , m an ka n n  fast sagen in  Ü be rfü lle . Das 
Schiedsgerichtsruesen der O rgan isa tion  is t in  stän
digem  Ausbau b eg riffen . So w urde  a u f dem K o n 
greß eine neue verbesserte und  ve re in fachte  Fassung 
der Schiedsgerichtsordnung angenommen; die A r 
be iten  über den in ternationale?! Zahlungsausgleich  
sch re iten  ebenfa lls  vo rw ärts . G ünstige E rfo lge  sind 
a u f e in igen G ebieten des Verkehrs e rz ie lt worden, so 
insbesondere in  den A rb e ite n  über den in te rna tion a 
len  Fernsprechverkehr. A uch  die schon se it langem 
in  V orbe re itung  b e fin d lich e n  A rb e ite n  zu r S chaffung 
eines W eltrvechselrechtes konn ten  sow eit gefö rde rt 
w erden, daß die E in be ru fu ng  e iner in te rna tiona len  
Konferenz zu r endgü ltigen  Beschlußfassung in  A us
s ic h t genommen ist. —  U m  die Beschlüsse von G enf 
in  W irk lic h k e it  umzusetzen, so ll seitens der IH K  
je tz t  eine umfassende Propaganda in  den einzelnen 
Ländern , von denen ja  m ehrere bereits fo rm e ll diese 
Beschlüsse angenommen haben, e inge le ite t werden. 
Insbesondere w ird  an die Landesgruppen  dah in  
a p p e llie rt, daß sie sich bei ih re n  Regierungen fü r  
d ie  V e rw irk lic h u n g  der G en fe r Beschlüsse gegen 
Zollerhöhungen und fü r  Zollabbau einsetzen sollen. 
Diese Ü bertragung  p ropagand istischer F unktionen  
a u f die Landesgruppen s te llt eine neuartige E n tw ic k 
lung  der IH K  vor, die m it Geschick und Vors ich t 
d u rchg e füh rt w erden muß, um  zu ve rh indern , daß 
s ich  w irts c h a ftlic h e  K o m p lika tio n e n  inn e rha lb  der 
e inzelnen Länder durch  das E in g re ife n  der G rup pe n  
ergeben.

Überraschenderweise ha t 
u vie us an sanleihen die Beratungsstelle fü r

o er zu wenig ? A us landskred ite , d ie  be im
----- t  a , . R e ichs finanzm in is te rium

besteht, die An le ihe, d ie d ie  S tad t B e rlin  m it dem 
englischen K onso rtium  S chröder-R othsch ild -Baring

abgeschlossen hatte, n ich t in  vo lle r H öhe zugelassen, 
sondern von den nachgesuchten 5 M illio n e n  P fu n d  
n u r  3% M illio n e n  genehm igt. Das is t um  so be
m erkensw erter, als die A n le ihe  selbst ke inen  G rund  
zu r Beanstandung gegeben zu haben scheint. D e r 
p ro d u k tive  Zrveck is t von der Beratungsste lle  n ic h t 
bes tritten  w orden. D ie  Em ission so llte  im  wesent
liche n  dem Ausbau des Verkehrsnetzes dienen. U r 
sp rü ng lich  w a ren  25 M ill.  R M . fü r  die Straßenbahn 
und etwa 65 M il l .  fü r  die Schnellbahn, d ie  restlichen 
5 M illio n e n  fü r  d ie  W asserwerke vorgesehen. A u ch  die 
A ussta ttung  der A n le ihe  m ußte als durchaus ange
messen be trach te t werden. D ie  sogenannte negative 
Verp fändungsk lause l (vgl. den B e rich t über den 
G e ld- und  K a p ita lm a rk t in  der vorigen Num m er) is t 
a llgem ein  ü b lich  geworden, und  die Übernahm e a lle r 
k ü n ft ig e n  Steuern durch  den S chu ldner is t ebenfa lls 
ke ine Besonderheit mehr. A m  a lle rw enigsten  aber 
w a ren  die Bedingungen  zu beanstanden. D ie  S tadt 
e rhä lt fü r  eine 6%ige A n le ihe  von 30 Jahren (die 
schon nach fü n f  Jahren zu 102%, nach zehn Jahren 
zu 101 % zu rückzah lba r ist) n ich t w en iger als 93%%. 
D e r V e rk a u f an das P u b lik u m  e rfo lg t zu 98%!%, so 
daß sich, da in  der 5% igen Spanne noch der 2% ige 
englische Emissionsstempel en tha lten  ist, der K on- 
so rtia lnu tzen  a u f 3% beschränkt. D ie  Em ission steht 
also, was die G unst der Bedingungen a n b e tr if f t ,  
u n te r a lle n  b isher abgeschlossenen A n le ih en  fa s t in  
vorderste r Reihe. D ie  erste B e rlin e r An le ihe, d ie  im  
J u li 1925 m it  e inem  am erikanischen K onsortium  
u n te r F üh run g  von Speyer &  Co. im  Betrage 
von 15 M il l .  D o lla r  zum Ausbau von E le k tr iz itä ts 
w erken  und  der N ord-Südbahn abgeschlossen w orden  
w ar, w u rde  zu n u r 89% e m ittie rt, obw ohl d ie  V e r
zinsung 6%% betrug , und  dabei g a lt schon diese 
A n le ih e  fü r  dam alige Verhä ltn isse als b il l ig .  ( Ih r  
gegenw ärtiger K u rs  schw ankt zw ischen 97 und 99%.) 
A ls  besonders v o rte ilh a ft aber müssen die Be
d ingungen der je tz igen  A n le ihe  angesehen w e r
den. T ro tzdem  h a t die Beratungsstelle den 
K re d it  g ekü rz t und  som it ve rh inde rt, daß 
eine besonders günstige A n le ih em ög lich ke it fü r  
D eutsch land v o ll ausgenutzt w ird . Sie h a t m it  dieser 
Ab lehnung, soviel w ir  wissen, keineswegs eine 
K r i t ik  an der sonstigen F inanzgebarung der Reichs
haup ts tad t zum  A u sd ru ck  b ringen  w o llen , sondern 
entscheidend w a r w o h l e inz ig  und  a lle in  der Ge
s ich tspunk t, daß die E in fu h r  ausländischen K a p ita ls  
nach D eutsch land übe rhaup t beschränkt w erden 
müsse. Zum  ersten M ale  is t dam it den Bestrebungen 
a u f K ontingen tie rung  neu hereinzunehm ender A us
ländsanle ihen  e in  E rfo lg  beschieden gewesen. W ir  
haben in  den le tz ten  H e fte n  w iederho lt dargelegt, 
w a ru m  diese neuen LIemmungen fü r  den Abschluß  
von Ausländsanle ihen schädlich sind. D e r F a ll 
B e r lin  aber zeigt, daß man sich dadurch n ic h t be
irre n  lassen w il l ,  w iew oh l ke in  Z w e ife l m ehr bestehen 
kann , daß dieser K a m p f v e rfe h lt ist. D u rc h  die 
Versagung der K a p ita le rtra g s te u e rfre ih e it w ä h 
rend eines vo llen  halben Jahres w u rden  obendrein 
die günstigsten Gelegenheiten fü r  d ie  A u fnahm e  von  
Ausländsanle ihen ve rpaß t. W ir  g lauben zw a r n ich t, 
daß die augenb lick liche  Stockung am am erika 
nischen Emissionsmarkt. von lange r D auer sein w ird . 
Sie is t d ie  R eaktion  a u f eine Überspannung 
der An le ihebedingungen zugunsten der A n le ih e 
nehmer, und  eine solche momentane G le ich 
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gew ichtsstörung ändert an der gew altigen K a p ita l
k r a f t  der U S A  a u f d ie  D auer n ich ts. D aß  fü r  
deutsche  A n le ih en  d ie  A bsatzm ög lichke iten  n ic h t 
schlecht eingeschätzt werden, ze igt der V e r la u f der 
Verhand lungen über d ie  neue Rentenbankanleihe 
m it  der N a tio na l C ity  Co. D ie  neue A n le ihe  so ll 
einen höheren Emissions- und  vo r a llem  Auszahlungs
pre is e rb ringen  als d ie  erste A n le ihe  vom September 
1925 (damals e rfo lg te  der V e rk a u f zu 93 Prozent, die 
R entenbank e rh ie lt 88 Prozent), obw ohl d e r Z ins
fu ß  n ic h t m ehr sieben, sondern sechs Prozent 
beträgt. Es is t also n ic h t e tw a  so, daß w ir  
in  den U S A  vo r verschlossenen T ü ren  stehen. 
A be r fü r  den A u ge n b lick  is t ebensowenig O p t i
m ismus am  Platze. E ine P o lit ik  der aus
w ä rtige n  An le ihen , die den K o n ta k t m it  der W irk 
lic h k e it  n ic h t ve rlie ren  w il l ,  m uß in  Rechnung 
stellen, daß die A bsatzm ög lichke iten  fü r  deutsche 
Schuldverschre ibungen im  A us land  zu rze it alles 
andere als günstig  sind. M an  sollte also fro h  sein, 
w enn zu v o rte ilh a fte n  Bedingungen A n le ihen  zu
stande kommen. D ie  Bere itschaft, d ie  gerade in  
le tz te r Z e it englische  H äuser fü r  d ie  Übernahm e 
deutscher A n le ihen  bekundeten ( fü r  d ie B e rlin e r A n 
leihe, fü r  d ie  A n le ihe  des sächsischen Staates in  Höhe 
von 0,75 Müll. £, fü r  einen m it  10 M il l .  RM . p ro je k 
tie rte n  10jährigen F e in g o ld k re d it der H am bu rg i- 
schen Baukasse) is t k e in  Gegenbeweis. D enn a lle  e in 
sichtigen Kre ise rechnen angesichts der lab ile n  eng
lischen W ährungslage und  der G olde rha ltungspo li
t ik  der Bank von E ng land  dam it, daß die K a p ita l
aus fuh r aus England  a u f einen W in k  von oben eines 
Tages, w enn n ic h t e ingestellt, so doch s ta rk  be
sch ränkt w erden w ird . D an n  w äre  D eutschland, 
w enn m an von den N ebenm ärkten w ie  H o lland , 
Schweiz und  Schweden absieht, wo die Chancen 
auch n ic h t übe ra ll d ie  besten sind, ganz a u f d ie  V e r
e in ig ten  Staaten angewiesen, und  es könnte, w enn 
die Verdauungstörungen noch n ic h t behoben 
sind, sehr deu tlich  werden, daß die Beratungsstelle 
durch  ih re  R e s tr ik tio n s p o litik  gegenüber noch so 
günstigen Ausländsanle ihen der deutschen W ir t 
schaft, der sie nützen  möchte, geschadet ha t, daß sie 
in  s ta rre r V e rfo lg un g  des ih r  von  frü h e r her v o r
schwebenden Zieles vergessen ha t, daß eine G e fahr 
—  w enn sie je  bestanden hä tte  — je tz t n ic h t m ehr 
besteht. Zw eife llos beda rf es je tz t zu r Behebung 
der scharfen Anspannung am innerdeutschen K a 
p ita lm a rk t sehr erheb licher K a p ita lz u fu h r  von außen 
(von der e in  T e il ohnehin „n e u tra lis ie rt“  b le iben 
w ird , w e il sie in  v ie len  F ä llen  n u r  der U m w and lung  
k u rz fr is t ig e r  Schulden in  la n g fris tig e  d ient).

----------------  D ie  E inschränkung  der
Schadensersatz wegen R eportie rungen  du rch  die 

des „schwarzen Freitags“ ? G roßbanken, deren Be- 
— ■ ............. ...-  kanntgabe zu dem K u rs 

s tu rz am „schw arzen F re ita g “  fü h rte , w ird  v ie lle ic h t 
e in  eigenartiges N achspie l haben. Ee h a t sich näm 
lic h  in  B e r lin  eine „V e re in igu ng  der geschädigten 
A k tie nb e s itze r“  geb ildet, d ie  gegen die G roßbanken 
Schadenersatzansprüche ste llen w i l l .  D e r K u rs 
s tu rz sei haup tsäch lich  wegen der besonderen A r t  
e rfo lg t, in  der d ie  beschlossene Maßnahme v e rö ffe n t
l ic h t  w urde . D ie  G roßbanken  hätten  abs ich tlich  
d ie  V e rö ffe n tlich u n g  in  der beanstandeten F orm  
vorgenom m en und  den K urss tu rz  bew ußt herbeige

fü h r t.  D azu  is t zu sagen, daß die Vorgeschichte des 
„schw arzen F re ita g “  zw eife llos noch sehr der A u f
k lä ru n g  bedarf, sowohl was den A n la ß  zu dem Be
schluß der S tem pelvere in igung anbelangt, als h in 
s ich tlich  der brüsken Form , in  der dieser Beschluß 
bekanntgegeben w urde. D aß  diese A u fk lä ru n g  aber 
a u f dem Wege herbe ige füh rt w erden kann , den d ie  
neugegründete V e re in igung  beschreiten w i l l  —  Scha
densersatzklagen gegen die G roßbanken —  h a lte n  
w ir  fü r  sehr unw ahrsche in lich . D ie  E inschränkung  
der R eportie rungen  selbst is t von den Banken s icher 
n ic h t gang fre iw i ll ig  vorgenom m en w orden. W o
durch  im  einzelnen a u f sie e in g e w irk t w urde , w e iß  
m an a lle rd ings n ic h t genau, doch is t das fü r  d ie  
Ansprüche der „V e re in igu ng “  auch ohne Bedeutung. 
D ie  Form  der V e rö ffe n tlic h u n g  w a r zw eife llos denk
b a r ungesch ickt und  geradezu a larm ierend. M an 
w ird  indessen den Banken unm ög lich  nachweisen  
können (wenn m an das übe rhaup t ann im m t), daß 
sie diese F o rm  „v o rs ä tz lic h “  gew äh lt haben. D a m it 
e n tfä llt  aber w oh l jede  Aussicht, d ie  Banken a u f 
dem! Prozeßwege zu einem Schadensersatz an d ie  
„V e re in igu ng “  zu zw ingen. W ir  können uns w en ig 
stens n ic h t denken, was ih r  Rechtsberater (Ju s tiz ra t 
D r. Broh) gegen die Banken Vorbringen w ill ,  w enn 
n ic h t „vo rsä tz liche  Schadenszufügung in  e iner gegen 
die guten  S itten  verstoßenden Weise“  (§ 826 B G B ). 
H ie rvo n  abgesehen, is t noch zu berücksichtigen, daß 
es selbst in  Zeiten e iner ausgesprochenen A k tie n 
hausse in  einzelnen Papieren zu K ursrückgängen  
kom m t. W ie  w i l l  e in  A k t io n ä r  den Nachweis füh ren , 
daß sein P ap ie r gerade in fo lge  des C om m uniqués 
der Banken den K u rsve rlu s t e r litte n  hat? Sollte e in  
e inzelner E ffektenbes itzer k u rz  vo r dem Börsenkrach 
—  v ie lle ic h t von  Depositenkassenleitern —  zu 
Spekulationsgeschäften a u f K re d it angeregt w orden 
sein und  d ie  p lö tz liche  K re d itk ü n d ig u n g  in  den a ll
gemeinen G eschäftsbedingungen der B a nk  —  die in 
dessen m eist ensprechende Paragraphen zum Schutz, 
gegen a lle  m öglichen Regreßansprüehe zu enthalten  
p flegen  —  n ic h t fü r  jeden Z e itp u n k t vorgesehen ge
wesen sein, so könn te  er v ie lle ic h t gegen seine B ank 
m it E rfo lg  A nsprüche  geltend machen. Es is t aber 
n ich t zu erkennen, wozu es h ie rzu  der G rü n d u n g  
e iner V ere in igung  bed a rf; diese m it  G eldbe iträgen 
unterstützen, hieße dem schlechten G elde gutes 
nach w erfen.

' D ie  R e ichs-K red it-G e- 
Kapitalserhöhung der Seilschaft A .-G ., deren 

Reichs-Kredit-Gesellschaft A k tie n  sich vo lls tä n d ig  
-■ ... — im  Besitz der V iag  und
d am it in  Rcichsbesitz befinden, erhöht ih r  A k t ie n 
k a p ita l von 30 M il l .  a u f 40 M ü l. RM . D ie  neuen 
A k tie n  w erden zum  Kurse von 150 Prozent von der 
V iag  übernommen. Es e rfo lg t also n ich t, w ie  Ge
rüch te  wissen w o llte n , eine B e te iligung  b isher Außen
stehender. N ach D u rc h fü h ru n g  der T ransak tion  be
tragen K a p ita l und  Reserven der R e ichs-K red it-G e
se llschaft 57 M il l .  RM . Begründet w ird  d ie K a p i
ta lsverm ehrung m it dem W unsch, d ie  eigenen M it te l 
in  e in  besseres V e rhä ltn is  zum  G eschäftsum fang und  
zu den frem den G eldern  zu bringen. D aß  eine solche 
Verm ehrung  der eigenen M it te l aber unbed ing t er
fo rd e rlic h  ist, w ird  m an kaum  sagen können. A uch  
e in  T e il der B ank le itungen  steht b eka nn tlich  a u f 
dem S tandpunkt, daß es w en iger als a u f e in  großes
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E ig en kap ita l, das angesichts der H öhe der frem den 
G elder sogar den C h a ra k te r als G arantie fonds 
im m er m ehr v e rlie rt, a u f das V ertrauen  ankomme, 
daß m an den V e rw a ltungen  der Banken im  In lande  
und  im  Auslände entgegenbringt. So haben z. B. die 
frem den G elder bei der B e rlin e r H andels-G esell
schaft die Vorkriegshöhe überschritten , obw oh l das 
K o m m a n d itk a p ita l der H andels-G esellschaft gegen
über der V orkriegsze it a u f e in  F ü n fte l zusammen
geschrum pft ist. Das E ig en kap ita l is t also durchaus 
n ic h t ausschlaggebend, und  bei dem ausgezeichneten 
R u f, den die R e ichs-K red it-G ese llscha ft im  In lande  
und  im  Auslande genießt, d ü rfte  eine K a p ita lse rhö 
hung n u r  wegen des Anwachsens des Geschäfts
um fangs n ic h t e rfo rd e rlich  sein. A b e r auch Prestige
gründe können kaum  in  Frage komm en, da die 
R e ichs-K red it-G ese llschaft ke ine Depositenkassen 
u n te rh ä lt und  n ic h t d a rau f R ücks ich t zu nehmen 
b rauch t, daß an ih ren  Schaufenstern m ög lichst hohe 
K a p ita lz if fe rn  p runken. Eher is t es schon m öglich , 
daß man eine Kapita lverw ässerung  beabsichtig t. F ü r 
1926 ha t das In s t itu t d ie  D iv id en de  von sechs au f 
acht Prozent erhöht. D abei w urde  n u r e in T e il des 
ausgewiesenen G ew inns zu r Ausschüttung heran
gezogen, w ährend  der andere T e il zu e iner hohen 
Zuweisung an d ie  o ffene Reserve und  zu einer w e i
teren starken Abschre ibung au f das Bankgebäude, 
das ohnedies ve rhä ltn ism äß ig  n ie d rig  zu Buche steht, 
Verw endung  fand . A lle in  aus dem ausgewiesenen 
G e w in n  des vergangenen Jahrs hä tte  d ie  B ank eine 
w esentlich  höhere D iv idende  ve rte ilen  können. D a 
bei ließ  die B ilanz  erkennen, daß ebenso w ie  bei ve r
schiedenen anderen G roßbanken e in  ve rh ä ltn is 
m äßig  großer T e il des w irk l ic h  erzie lten  G ew inns 
gar n ic h t ausgewiesen w orden  ist. Das In s t itu t w ird , 
w enn n ic h t eine wesentliche Ä nde rung  der S itua tion  
im  Bankgewerbe e in tr it t ,  in  den nächsten Jahren 
m it  der D iv id en de  w o h l w e ite r heraufgehen w ollen , 
aber d ie w irk lic h e n  G ew inne könn te  es, w enn m an 
das K a p ita l au f 30 M il l .  belassen w ürde, auch n ich t 
annähernd verte ilen . Gerade die in  Reichshand be
f in d lic h e  B ank w ird  geneigt sein, be i der Bemessung 
des Prozentsatzes der D iv id en de  Z u rü ckha ltun g  zu 
zeigen. Andererseits ka nn  der V ia g  auch n ich ts 
daran gelegen sein, daß die R e ichs-K red it-G ese ll
scha ft ih re  G ew inne überm äß ig  thesauriert. Zur 
Übernahm e der jungen  A k tie n  b ra uch t d ie  V ia g  
w o h l ke ine neuen M it te l zu beschaffen, da sie noch 
über entsprechende G e lder bei der R e ichs-K red it- 
G esellschaft ve rfügen  d ü rfte . Es hande lt sich fü r  
die V iag  dann n u r um  eine U m w and lung  eines Teils 
ih re r  G uthaben in  eine A k tienbe te iligung .

A ls  die Sanierung der 
Reorganisationsversuche U fa  m it  schweren Ver- 

¡der Ufa-Verwaltung lüsten der Geldgeber 
■— vollzogen w a r —  die 

Sanierungsbilanz per 31. M a i 1927 w ird  in  der 
nächsten Zeit v e rö ffe n tlic h t werden, und  zw ar so ll 
sie e in  Bankguthaben  in  H öhe von 10 M il l .  RM . aus- 
weisen — , stand d ie  neue D ire k tio n  vo r der N o t
w en d ig ke it, M aßnahm en nach d re i R ichtungen  
d u rchzu füh ren : sie m ußte die U nkosten der V e rw a l- 
trn g  abbauen, eine R evis ion der in te rna tiona len  Ge
schäftsbeziehungen anbahnen und die Schaffung 
erfo lgversprechender F ilm e  in  d ie  Wege le iten . D ie  
leichteste A u fgabe  w a r d ie erste, denn der W eg in

dieser R ich tung  w a r zum T e il bereits vorgezeichnet. 
D a  sich zw ei U nternehm ungen in  der H and  der
selben F inanzg ruppe  befinden, lie g t es nahe, die Be
tr ieb s füh run g  zu ve re inhe itlichen. In  der G enera l
versam m lung der D eu lig -A .-G . w urde  daher vo r 
w en igen Tagen e rk lä rt, in  Z u k u n ft w erde „s ich  die 
E n tw ic k lu n g  der G esellschaft im  Rahm en der U fa  
vo llz iehen“ . Diese F o rm u lie rung  lä ß t an U n k la rh e it 
n ich ts zu w ünschen ü b rig ; jeden fa lls  so ll v o rlä u fig  
von e iner fo rm e llen  Fusion  A bstand genommen 
w erden; es is t d ie Frage, ob eich die V o rte ile  e iner 
V o llfu s io n  be i der gep lanten Zusammenlegung der 
U nternehm ungen ausw irken  werden. D ie  Zu
sam m enarbeit d ü rfte  sich in  p ra x i w oh l dergestalt 
vo llz iehen, daß eine gewisse A rb e its te ilu ng  s ta tt
fin de t, etwa derart, daß die U fa -B etriebe  die S p ie l
film e , die P roduktionsstä tten  der D e u lig  die K u ltu r 
film e  herstellen. F erner d ü rfte  eine V e re inhe itlichung  
der „W e ite rve ra rb e itu ng “  ( in  den K op ie ransta lten  und 
im  Verle ihgeschäft) beabsichtig t sein. E ine Zusammen
legung der W ochenschau der U fa  m it  der von D eu lig  
d ü rfte  ebenfa lls im  Zug dieser E n tw ic k lu n g  liegen. 
D ie  Ö ffe n tlic h k e it is t h ie r au f V erm utungen ange
wiesen, da die neuen M änner der U fa  an der 
S chw e igepo litik  der a lten  V e rw a ltu n g  fest-
halten. Das gleiche g il t  fü r  d ie  V erhand
lungen, die Konsu l M a rx  m it  den V e rtre te rn  der 
F ilm in d u s tr ie  anderer Länder, vo r a llem  Englands, 
gepflogen ha t, und von denen, die H e rr  K litz sch  
demnächst in  A m e rika  aufnehm en w ill .  
D ie  Verhand lungen m it E ng land  können  fü r  die U fa  
zu fruch tb ringenden  Ergebnissen fü h re n ; Englands 
E ig en p rod u k tion  w a r b isher u n te r dem E in 
f lu ß  der am erikanischen K o nku rre nz  m in im a l; 
beka nn tlich  so ll sie je tz t du rch  gesetzliche M aß
nahmen k ü n s tlic h  ge fö rde rt werden. W enn auch 
von e iner gemeinsamen deutsch-englischen P ro du k 
tio n  fü r  D eutsch land n ic h t v ie l e rw a rte t w erden d a rf, 
so ka nn  doch eine Zusam m enarbeit au f den Gebieten 
der F inanz ie rung  und  des Verle ihs  fü r  d ie  U fa  von 
N utzen sein; die S tärke des Londoner K a p ita lm a rk ts  
und  die B re ite  der b ritischen  Absatzbasis w ürden  
ih r  zugute kommen. Es is t n ic h t unw ahrsche in lich , 
daß die M ö g lich ke it e iner deutsch-englischen V e r
ständ igung in  den Verhand lungen m it  den am erika 
nischen V ertragspa rtne rn  als D ru c k m itte l zu r E r 
z ie lung von Konzessionen bei der R evis ion  der U fa 
verträge m it der M e tro -G o ldw yn  und der Param ount 
dienen soll. In  der g leichen R ich tu ng  so ll v ie lle ich t 
e in  Vorstoß des Verbandes der h ilm in d u s tr ie lle n  
w irk e n , der eine Veränderung der V e rh ä ltn is z iffe r 
fü r  das F ilm e in fu h rk o n tin g e n t von 1 : 1 a u f 2 : 1 
anstrebt und  zwecks Füh lungnahm e m it den aus
ländischen Interessenten einen V e rtre te r nach 
A m e rik a  sch ick t; d a fü r konnte  der V erband  ke inen 
geeigneteren Repräsentanten fin de n  als H e rrn  
K litzsch , den U n te rhänd le r der U fa . D ie  oben aus
gesprochene Verm utung  lie g t um  so näher, w enn  
m an sich ents innt, w ie  der Verband  schon bei frü h e 
re r Gelegenheit —  gegen den Protest e iner anderen 
F ilm organ isa tion  —  die Interessen seines größten 
M itg lieds , der U fa , zu fö rd e rn  versuchte. (Vg l. N r. 9, 
S. 323.) Ü ber d ie  B ere itscha ft der beiden a m e rika n i
schen U nternehm ungen zu Konzessionen h in s ich tlich  
des U fave rtrags  is t n ich ts  bekann t geworden. N u r  
ganz a llgem ein  lä ß t sich sagen, daß die steigende 
A u fn a h m e w illig k e it des am erikanischen Volkes
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deutscher F ilm k u n s t gegenüber (au f d ie  w ir  schon 
v o r Jahres fris t aufm erksam  m achten: vg l. Jahrg. 2. 
N r. 23, S. 715) d ie  N eigung der A m erikane r, zu einer 
Verständigem  ng m it der größten deutschen F ilm 
gesellschaft zu gelangen, ve rs tä rk t haben d ü rfte . D ie  
Versuche e iner deutsch-am erikanischen F ilm koopera 
tio n  haben sich in  den le tz ten  M onaten ve rm ehrt. Über 
den bem erkenswerten V e rtrag  zwischen der R ex- 
F ilm  A .-G . m it  der U n ited  A r t is ts  C o rpo ra tion  haben 
w ir  seinerzeit be rich te t (N r. 14, S. 548). Inzw ischen 
is t u n te r dem Nam en D e fu  (Deutsche F ilm -U n io n )  
eine G esellschaft gegründet worden, an der eine 
deutsche F inanzg ruppe  und  d ie  F irs t N a tiona l P ic- 
tures Inc . h ä lf t ig  b e te ilig t sind. Das U nternehm en 
p la n t d ie H ers te llung  deutscher F ilm e  (P roduktions
le ite r: F rie d r ic h  Z e ln ik ) und  deren V e rle ih  vo r a llem  
du rch  die W e lto rgan isa tion  der F irs t N a tiona l. D ie  
günstige S tru k tu r  dieser deutsch-am erikanischen 
V erträge  ze ig t erst deu tlich , w ie  u n v o rte ilh a ft (und 
ungeschickt) d ie  A m erikave rträge  der U fa  sind, der 
U fa , m it  deren M ach ts te llung  die jener beiden deu t
schen G ruppen  doch n ic h t verg le ichbar ist. H ie r  
m ündet das Problem  in  d ie  Frage der P roduktions
re fo rm  ein, d ie  w ir  als als d ie  d r it te  A u fgabe  der 
neuen U fa d ire k tio n  bezeichnet hatten. D ie  Lebens
fä h ig k e it der U fa  w ird  le tz tlic h  davon abhängen, 
ob sie w e ite rh in  m it  großem A u fw a n d  B ild s tre ife n  
fa b r iz ie r t, über deren U n w e rt sich a lle  W e lt e in ig  is t 
oder ob es ih r  ge ling t, künstle risch  hochstehende 
F ilm e  zu schaffen.

~  D ie  in  N r. 26 (S. 1031) ge- 
Die Zuspitzung bei der sch ilderte  S itu a tio n  bei 

Goldenberg A.-G. der Chemischen F a b r ik
- vorm . G oldenberg, G ero
m ont &  C ie. h a t d u rch  den V e rla u f der G eneralver
sam m lung  ke ine entscheidende W endung erfahren. 
D e r frühe re  G e ne ra ld irek to r D r. Neuherg, der H a u p t
schuldige an den schw ie rigen  Verhä ltn issen, w a r 
se lbstverständ lich  n ic h t erschienen, er h ä lt sich, 
fe rn  von den Ereignissen, im  Auslände a u f und 
w a rte t o ffe n b a r d o rt den Gang e iner gegen ih n  ge
r ich te ten  am tlichen  U ntersuchung ab. Seine 
2000 S tück A k t ie n  h a t er in  der Versam m lung durch  
einen Ju ris te n  ve rtre ten  lassen, h ie lt sich aber auch 
dam it ganz im  H in te rg rün de  und  passiv, und  man 
hörte  von ih m  in  der G enera lversam m lung e igen tlich  
n u r  durch  eine ku rze  M itte ilu n g , daß er sein A m t 
als A u fs ich ts ra tsm itg lied  niedergelegt habe, eine 
E rk lä ru n g , die übrigens ju r is tis c h  ohne Bedeutung 
ist. D ie  sehr geschickt geleitete Versam m lung w a r 
im  üb rig e n  von der Tendenz beherrscht, die schwe
benden, f ü r  das Schicksal des Unternehm ens aus
schlaggebenden Verhand lungen  wegen V erkau fs  
der B e te iligung  an der W einste insäure-H erste llung  
du rch  ke ine rle i, a u f die k r it is c h e n  ä lte ren  V o r
gänge zu rückgre ifende  E rö rte rungen  zu stören; 
alles w a r  a u f Ü berb rückung  und  A b w a rte n  einge
s te llt. D ie  V e rw a ltun g  selbst e rle ich te rte  das den 
A k tio n ä re n  dadurch, daß sie von vo rnhere in  er
k lä rte , m it  e iner N a ch p rü fu n g  ih re r Geschäfts
fü h ru n g  du rch  e ine— dann auch e ins tim m ig  gew ählte
—  Vertrauenskom m ission der A k tio n ä re  vo llkom m en 
e inverstanden zu sein. D ie  V e rw a ltu n g  w o llte  
fe rn e r selbst die A n träge  a u f E n tlastung, w ie  auch 
die Entscheidung über den V e rk a u f der B e te iligung  
am W einste insäure -S ynd ika t (der übrigens noch

n ic h t re if  w a r, w e il eine feste O ffe r te  von der K o n 
ku rren z  eben erst eingegangen w ar), ve rta g t wissen. 
So w urde  denn auch beschlossen und  gegen die Ge
nehm igung der B ilanz, die d ie  Voraussetzung fü r  
d ie  Auszah lung der g a ra n tie rte n  D iv id e n d e  von 
10% w a r, erhoben s ich  n u r  w enige O ppositions
stim m en. D ie  sehr interessante Frage dieser D iv i-  
dendengarantie , durch  die D r. Neuberg  durch  den 
v o rjä h rig e n  V erg le ich  a u f 10 Jahre v e rp flic h te t ist, 
e rfu h r ebenfa lls  ke ine K lä ru ng . D e r fü r  1926 er
fo rde rliche  Betrag  is t ve rfü g b a r gemacht worden, 
doch besteht G ru n d  zu der Annahm e, daß das im  
w esentlichen n ic h t von  D r. N euberg sondern von 
anderer Seite geschehen ist. W ie  es aber in  der 
Folge m it d e r D iv id en de n ga ra n tie  sein w ird , is t 
noch ganz u n k la r. D ie  V e rw a ltu n g  m ußte sich a u f 
d ie  M itte ilu n g  beschränken, daß die V e rp flich tu n g e n  
des H e rrn  D r . Neuberg W eiterbeständen — ob er 
sie e r fü lle n  kann , s teht a llem  Anscheine nach da
h in . V ie lle ic h t h o f f t  m an, diese sehr schwierige 
Frage in  der Zw ischenzeit durch  eine m ög licher
weise kom m ende Neugesta ltung der G esam tverhä lt
nisse der G esellschaft zu lösen. W ie  das e rfo lgen  
so ll, w eiß  heute noch n iem and, es häng t o ffe n b a r 
zusammen m it der M ög lich ke it, neue F a b rika tio n e n  
zu fin d e n  (und neue B e triebsm itte l!), m it  der Frage 
e iner Fusion, vo r a llem  aber auch m it  dem S ch ick
sal der f in a n z ie ll überbelasteten Auslandsinteressen, 
der ho lländ ischen „U n icheco“  und  der s iz ilian ischen  
„A re n e lla “ ; um  die Sanierung der le tz te ren  bem üht 
sich die Banca C om m ercia le  Ita lia n a  als B a n k 
g läub ige rin . So b le ib t eine w e ite re  K lä ru n g  von der 
außerordentlichen G enera lversam m lung zu e rw a r
ten, d ie  nach P rü fu n g  der Verhä ltn isse durch  die 
Vertrauenskom m ission der A k tio n ä re  im  A ugust 
1927 s ta ttf in d e n  soll. O b von den fü r  die Sünden  
der Vergangenheit V e ra n tw o rtlich e n  etwas zu r V e r
m ehrung des Vermögens d e r G esellschaft und  der 
A k tio n ä re  e rre ich t w erden kann , scheint fra g 
lic h  zu sein; d ie  Vertrauenskom m ission so llte  gerade 
diesen P u n k t sehr genau untersuchen. D enn  es 
w ü rde  schwer e rträ g lich  sein, w enn sich n ich t 
wenigstens eine m ate rie lle  Sühne fü r  a ll das, was 
der G esellschaft entzogen w orden  ist, erreichen 
ließe. D e r frühe re  A u fs ich ts ra t, in  dem sehr ange
sehene F inanzkre ise  ve rtre ten  w aren, is t d a fü r  ve r
a n tw o rtlich , w ährend  der je tz ige  A u fs ich ts ra t im  
w esentlichen n u r  noch die A u fgaben  e iner sorg
fä lt ig e n  V e rw a ltu n g  e rfü lle n  kann.

---------------------------- -------------Seit w ir  an dieser Stelle
Versagen der Berliner zu le tz t über das C hap- 

Wohnungsiürsorge m a n -P ro jek t in  B e rlin  be-
— -• rich te ten  (vg l. N r. 24, 

S. 949), das n ic h t n u r  von lo k a le r Bedeutung ist, son
dern das Interesse der ganzen W ir ts c h a ft bean
spruchen d a rf, h a t m an von der Angelegenheit n ich ts 
m ehr gehört: W eder h a t sich der preußische W o h l
fa h r t  snifinist er zu den 'gegen ih n  erhobenen V o r
w ü rfe n  geäußert, noch haben die o ffenen  und  v e r
steckten Gegner des P ro jek ts  in  der Bauunternehm er
schaft irgend  etwas S tichha ltiges gegen den P lan  
Vorbringen können ; vo r a llem  sind ke ine  günstigeren 
Gegenrechnungen herausgekommen. N u r  e in w ic h 
tiges Ere ignis, das in  in d ire k te m  Zusammenhang m it 
der Angelegenheit steht, und  das w ir  bereits ange
k ü n d ig t hatten, is t inzw ischen Tatsache geworden:
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d ie  S tad t B e rlin  iRiat nunm ehr das um strittene  Schöne
berger Südgelände  in  B e rlin , a u f dem die F irm a  
C hapm an  ih re  neue W ohnstad t e rrich te n  w o llte , fü r  
den Preis von 5,8 M il l .  RM . an sich gebracht, und  die 
S tad tvero rdne ten  haben die T ransak tion  genehmigt. 
A lle  d am it zusammenhängenden F ragen liegen jedoch 
■noch v ö ll ig  im  D un ke l. So is t w eder bekannt, ob 
-die V erhand lungen m it  C hapm an endgü ltig  abge
brochen w orden s ind  —  S ta d tra t W u tzky  h a t das 
erst k ü rz lic h  in  Abrede geste llt — , noch ob und  in  
w e lcher Weise K om m erz ien ra t H aberland  das Ge
lände bebauen soll. (Uber seine dahingehenden Pläne 
u n d  den Versuch, fü r  diese Zwecke eine A m e rika - 
A n le ih e  aufzunehm en, haben w ir  ebenfa lls berich te t.) 
D aß  es hauptsäch lich  seinen Bem ühungen zu danken 
is t, w enn die Verhand lungen  m it  den A m e rikan e rn  
ergebnislos ve rlie fen , is t bekannt. A llm ä h lic h  er
scheint es a lle rd ings, als ob selbst das preußische 
W o h lfa h rtsm in is te riu m , w enng le ich  sehr verspätet, 
an  der B ew eis führung  des D ire k to rs  der Berlin ischen 
Bodengesellschaft ir re  zu w erden beg innt. V o r a llem  
so ll es ih m  sehr geschadet haben, daß seine Behaup
tung , d ie  Reichsbahn benötige das Schöneberger 
T e rra in  fü r  einen k ü n ft ig e n  B e rlin e r Zen tra lbahnhof, 
so p ro m p t von dem G e ne ra ld irek to r der Reichsbahn
gesellschaft selbst bes tritte n  w orden is t, w äh rend  
H ab erland  sich n u r a u f einen G ewährsm ann berufen  
konnte, der bei der Reichsbahn eine v ö ll ig  u n te r
geordnete R olle  sp ie lt. V o r lä u f ig  v e rh a rrt der W o h l
fa h rtsm in is te r a lle rd ings in  seiner Passiv itä t, 
w äh rend  andererseits die maßgebenden Instanzen 
des Reichs end lich  die am erikanischen Vorschläge 
zu p rü fe n  beginnen. N u r  B e rlin , das von der A n 
gelegenheit, \am meisten b e rü h rt w ird , scheint — 
außer du rch  den v o rlä u fig  fas t rä tse lha ften  Gelände
a n k a u f —  in  der brennenden Frage der W ohnungs
fü rso rge  n ic h t das geringste tu n  zu w ollen . Diese 
T a ten los igke it is t um  so w en iger zu begreifen, als 
von dem B e rlin e r Bauprogram m  fü r  1927 (25 000 bis 
30 000 W ohnungen) kaum  ein F ü n fte l in  A u s fü h run n g  
b e g riffe n  und  der größte T e il der Bausaison schon 
ve rs trichen  ist. D abe i feh lte n  im  vorigen Jahre in  
B e rlin  ru n d  100 000 W ohnungen, und  20 000 F am ilie n  
sollen inzw ischen neu zugew andert sein! Sofortige  
Entschlüsse w ären  daher angesichts dieser ka tas tro 
pha len  Lage d ringend  no tw end ig , aber v o r lä u fig  is t 
m it  ihnen kaum  zu rechnen , da fast a lle  maßgeben
den Instanzen von M ag is tra t und  Staatsregierung 
anderen A u fgaben  zugewandt oder in  d ie  Ferien  ge
gangen sind.

-----------------------------------------  Ü ber d ie w eite re  L n t-
Unklare Situation bei der w i ck lu n g  dieser großen,
Holzverkohlunvs-Industrie , , ., TT i

ą  _q  nach dem a lten  .Holz-
:—  - ----------------------  des tilla tionsve rfah ren
u n te r K o nku rre nz  der I.  G. F a rben inndus trie  A .-G . 
a rbeitenden G esellschaft ha t d ie  soeben abgehaltene 
G enera lversam m lung  ke ine  vo lle  A u fk lä ru n g  ge
b rach t, vo r a llem  n ic h t darüber, ob d ie  w eite re  Ge
s ta ltung, w ie  dies nach m anchen Anzeichen nahe
liegen könnte, zu r A nnnäherung  und  V e rb indung  
des LInternehmens m it  der (wenigstens in  ih re n  a lten  
F  abrika tionszw eigen) z iem lich  g le ich a rtig  orga
n is ie rten  Vere in  fü r  Chemische In d u s tr ie  A .-G . in  
F ra n k fu r t  a. M . fü h re n  w ird . M it  dieser F irm a  is t 
schon frü h e r über eine Fusion ve rhande lt worden, 
d ie  V e rb indung  is t damals aber an der Frage des

Um tauschverhältn isses gescheitert. In  der G enera l
versam m lung ergab sich d ie  U nzu frie d en he it der 
d iv idendenlos ble ibenden A k tio n ä re : aus deren K re is 
w u rde  eine k le ine  D iv id en de  oder aber d ie  Aus
schüttung von 500 000 RM. V o rra tsak tie n  angeregt. 
Es w a r b eg re iflich , daß die V e rw a ltun g  in  diesem 
S tad ium  der G esellschaftsentw ick lung, in  dem alles 
w eite re  noch schwer übersehbar, jede Ausschüttung, 
jede Schwächung der Substanz ablehnte, zum al sie 
die Frage, ob die Buchroerte zu hoch  oder zu n ie d rig  
seien, n u r  m it dem H inw e is  d a ra u f beantw orten 
konnte, daß dies eine R e n ta b ilitä ts fra ge  sei. Das 
k la n g  m ehr als zu rückha ltend ! U n d  die V e rw a ltun g  
sprach sich  w e ite r a u f d ie  präzise A n frage , ob eine 
Zusammenlegung der A k t ie n  e rfo lgen w erde — 
im m e rh in  zu rückha ltend  —  dah in  aus, daß gegen
w ä rtig  eine dera rtige  A b s ich t n ic h t bestehe. M an 
sieht n ic h t k la r , welche Bedeutung m an dabei dem 
W orte  „gegenw ärtig “  beilegen m uß. Im m erh in , 
diese Frage könn te  sich bei e iner Fusion von selbst 
erledigen. D ie  V e rw a ltu n g  e rre ich te  die G enehm i
gung a lle r Vorlagen in  der G enera lversam m lung, 
n u r  eine unbedeutende M in o r itä t e n th ie lt s ich  der 
Abstim m ung. Technisch ergab sich, daß e in  P atent
versuch, über den n ich ts  näheres verlaute te , vo rlieg t, 
bei dem im m e rh in  a u ffä llt ,  daß er zunächst e iner 
T o ch te rfirm a  übertragen, dann aber von dieser 
w ieder du rch  die M uttergese llschaft zurückerw orben  
w urde. D a m it is t eine V erbre ite rung  der P ro du k 
tionsbasis (außerhalb des Kreises der von der S yn
these der I.  G. F a rben indus trie  A .-G . ko n ku rre n z ie r
ten  F a b rika te  Essigsäure und  M ethy la lkoho l? ) beab
s ich tig t. W elche Aussichten das b ie te t, darüber is t 
n ich ts gesagt. So scheint d ie  w eite re  E n tw ic k lu n g  
w en ig  durchs ich tig . Bedeutsam ist, daß der lang 
jä h r ig e  L e ite r dieser e inst zu den bestrentierenden 
und  ku rsm äß ig  m it am höchsten stehenden süd
deutschen G roßuntem ehm ungen, K om m erzienra t 
H ch. von H ochstetter, zurückgetreten  ist. V ie lle ic h t 
w ird  d am it d ie  Bahn fü r  eine W endung fre i. M an 
w ird  w oh l in  näherer Z u k u n ft hören, w oh in  die 
F a h r t gehen soll —  zu e iner fa b rika to risch en  E r 
gänzung bzw. T e ilum ste llung  oder zu r K onzen tra 
tio n  m it  ve rw and ten  Betrieben. W enn sch ließ lich  die 
V e rw a ltu n g  a u f eine A nregung  aus A k t io n ä r
kreisen, fü r  eine bessere Kursrege lung der A k tie n  
an der F ra n k fu r te r  Börse Sorge zu tragen, e rk lä rte , 
dem ih re  A u fm e rksa m ke it zuwenden zu w ollen , so 
ha t das w o h l n u r  rhetorische Bedeutung — es w a r 
im m e rh in  n ic h t sehr g lü c k lic h  ( fü r  die A k tionä re , 
die damals ih re  A k t ie n  erw orben haben), daß noch 
vo r wenigen W ochen der A k tie n k u rs  a u f P a ri 
( je tz t e tw a 73%) in fo lge  von „Konstanzer K äu fen “  ge
tr ieben  w urde. Dam als h ieß es fre ilic h , daß ein 
T e il der V e rw a ltungskre ise  tro tz  der w en ig  k la re n  
B ilanzverhä ltn isse  eine e tw a 4prozentige D iv id en de  
zahlen w o llte , eine A bs ich t, die aber a u f W iders tand  
bei anderen sachverständigen B e urte ile rn  stieß.

...—  —  Seit Ende A p r i l  (vgl.
Scheitern N r. 17, S. 666), d. h. seit

der polnischen Anleihe über zw ei M onaten, w ird  
— in  A m e rika  und  E uropa 

fo rtla u fe n d  gemeldet, d ie  poln ische Sanierungsan
leihe von 60 b is 80 M il l .  D o lla r  sei abgeschlossen 
bzw. stände u n m itte lb a r v o r dem Abschluß. D ie  
lange Verzögerung scheint daran  gelegen zu haben,
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daß sich, die poln ische Regierung n ic h t entschließen 
konnte, d ie  am erikanischen Anleihebedingungen zu 
akzep tie ren ; o ffe n b a r ve rlang ten  diese, daß am erika 
n ischen D elegierten gewisse K o n tro llfu n k tio n e n  bei 
de r N otenbank und  der Z o llve rw a ltu n g  übertragen 
w ürden . Das ha t je tz t dazu ge füh rt, daß angesichts 
der Lage des am erikanischen K a p ita lm a rk ts  d ie 
am erikanischen Geldgeber d ie  Verhand lungen ab
brachen. F re ilic h  ließen sie den Polen die H o ffn u n g  
a u f eine W iederaufnahm e der V erhand lungen im  
H erbst. Dennoch w erden in  W arschau o ffe nb a r 
große B e fü rch tungen an den Verhand lungsabbruch 
g e kn üp ft. Seit dem M ärz  gestaltet sich die H andels
b ila n z  passiv, und  m an e rb lic k t in  Polen d a rin  eine 
neue G efährdung  der W ährung . G ew iß  w ird  d ie 
E in fu h r  zu einem großen T e il m it  K rediten, bezah lt; 
aber das Passivum der H ande lsb ilanz ze igt w ach
sende Tendenz, und ob die Bezahlung in  e in igen M o
naten oder so fo rt e rfo lgen muß, ändert n ich ts daran, 
daß die n ic h t gerade besonders große Devisenreserve 
der B ank von Polen bedroht erscheint und  daß nach 
dem Ausble iben der e rh o fften  am erikanischen A n 
le ihe  und  der anscheinend n u r im  Zusammenhang 
m it  ih r  gep lanten in te rna tiona len  S tü tzungsaktion  
der N otenbanken fü r  den Z lo ty  eine Bezahlung 
dieser E in fu h r  n u r du rch  starke D e fla tio n  erm ög
l ic h t w erden kann, so ll der Z lo ty  n ic h t einen neuen 
K urss tu rz  e rfahren. H in z u  kom m t, daß sich die 
anfangs anscheinend gep lanten  Anleihebedingungen 
(Auszah lungskurs ca. 90%, Zinssatz 7%) verschlech
te rn  w ürden , fa lls  es späte r doch noch zu einem A b 
schluß der A n le ihe  kom m en sollte, da inzw ischen die 
8%ige poln ische A n le ih e  von 1925 a u f 94 zurückge
gangen ist. O b  der poln ische Pessimismus in  vo llem  
U m fan g  g e rech tfe rtig t ist, is t fre il ic h  n ic h t ganz 
sicher. D ie  d ies jährigen Ernteaussichten sind gün
s tige r als im  V o rja h r, und  der E rlös der Zuckeraus
fu h r  d ü rfte  ebenfa lls den des Vorjahres übe rtre ffen . 
Andererseits w ird  auch Polen von der neuen W e lt
koh lenkrise  s ta rk  be tro ffen . S icherlich  w ären aber 
d ie  G efahren fü r  d ie  poln ische W ir ts c h a ft sehr ge
rin g , w enn e in  b a ld ige r Abschluß  der deutsch-pol
n ischen Verhand lungen die W iederhers te llung  auch 
der deutsch-polnischen K reditbeziehungen erm ög
lich te , deren Zerstörung 1925 den S turz des Z lo ty  u n 
m itte lb a r im  Gefolge hatte .

—  -  : M it  v o rb ild lic h e r P ü nk t-
Poincarös Budgetentwurf l ic h k e it ha t der franzö-

für 1928 sische F inanzm in is te r
■ dem Finanzausschuß der
K am m er den E n tw u r f des Budgetgesetzes fü r  das 
F in a n z ja h r 1928/29 zugestellt. D ie  Z if fe rn  b ringen  
ke ine Überraschung, da Poincare schon m ehrfach  
angekünd ig t hat, daß er tro tz  e iner Steigerung der 
Ausgaben ohne Steuererhöhungen  durchzukom m en 
g laub t. D e r E n tw u r f sch ließt a u f der E innahm e
seite m it  42,16 M illia rd e n , a u f der Ausgabenseite 
m it  41,33 M illia rd e n  F r. ab; der Überschuß von
0,63 M illia rd e n  h a t provisorischen C ha ra k te r und  
w ird  durch  die vorgesehene Gehaltsaufbesserung des 
Postpersonals und  durch  die M ehrkosten der am 
25. M a i geschlossenen Konso lida tionsan le ihe  —  Be
träge, d ie  sich noch n ic h t ganz übersehen lassen — 
b is a u f e tw a 200 M il l .  F r. aufgezehrt werden. D ie  
E rhöhung  der Beam tengehältgr und der Pensionen, 
d ie  b eka nn tlich  rü c k w irk e n d  vom  3. A ugust 1926 an

erfo lgen soll, is t jedoch berücks ich tig t. Diese Sum
men sowie die Mehrausgaben fü r  m ilitä risch e  
Zwecke  (zwecks E in fü h ru n g  der e in jäh rig en  D iens t
ze it und  fü r  d ie d am it zusammenhängende Heeres
re fo rm ) lassen das Budget gegenüber 1927 um  etwa 
2 M illia rd e n  anschwellen. Im  lau fenden  Ja h r haben 
sich die E innahm en b isher so be fried igend  gestaltet, 
daß Poincare diese Mehrausgaben ve ran tw o rten  zu 
können g laubt. Seit dem 1. Januar 1927 haben die 
Einnahm en den Voranschlag dauernd übe rsch ritten ; 
so um  154 M ill.  im  Januar, 39 M il l .  im  F eb rua r und  
74,5 M il l .  im  M ärz. Im  neuen F in a n z ja h r h a t sich 
die Bewegung fortgesetzt und  n ic h t w en iger als 
223 M il l .  M ehre innahm en im  A p r i l  und  201 M il l .  im  
M a i e rbracht. Das F in a n z ja h r 1926 ha t dem zufolge 
m it einem Einnahm eüberschuß von 1,6 M illia rd e n  
abgeschlossen, der te ils  fü r  d ie  (noch n ic h t geneh
m igten) Gehaltsaufbesserungen (etwa 500 M ill. ) ,  
te ils  zu r S tärkung  der Am ortisationskasse ve rw a n d t 
w erden soll. D ie  G rund lage  fü r  diese e rfo lg re iche  
W iederhers te llung  des G le ichgew ichts im  E ta t b ilden  
b eka nn tlich  die Steuererhöhungen vom 3. A ugust 1926; 
sie haben n ic h t n u r v o lla u f genügt, den E ta t zu 
balancieren, sondern es konnte  bereits fü r  1927 a u f 
verschiedene E innahm en (insgesamt 1,7 M illia rd e n ) 
ve rz ich te t w erden (W einumsatzsteuer, A u s fu h ra b 
gaben, V isum gebühren). F ü r  1928 soll das Steuer
system, an dessen übe rs ich tlicher K o d ifiz ie ru n g  man 
arbe ite t, im  Interesse der S te tigke it ganz unve rändert 
gelassen werden. O b  die —  m it  großer V o rs ich t 
—  veranschlagten M ehre innahm en aus den d irek ten  
Steuern w irk l ic h  e in tre ten  werden, ka nn  n u r d ie  
Z u k u n ft lehren. (F ü r eine A n za h l von in d ire k te n  
Steuern w erden M indere innahm en in  Höhe von 
390 M ill.  e rw arte t.) D en w ich tigs ten  T e il der fra n 
zösischen S taatsfinanzen b ild e t nach w ie  vo r das 
Schuldenwesen. Das von Poincaré vorgelegte Expose 
resüm iert m it  berechtig tem  Stolz d ie  b isherigen E r
fo lge seiner K onso lid ie ru ng spo litik , über d ie  w ir  
lau fe nd  be rich te t haben (vgl. N r. 9, S. 338; N r. 10, 
S. 367; N r. 17, S. 665). Das le tzte  abgeschlossene E r
eignis w a r a u f diesem G ebiet d ie  im  Ju n i aufgelegte 
6% ige Konso lid ierungsanleihe, d ie  zu r Konversion 
der 1928 und  1929 fä llig e n  A n le ih en  bestim m t w a r. 
Von diesen (insgesamt 21,6 M illia rd e n  Bons du  Trésor 
u nd  Bons du  C ré d it N a tio n a l verschiedener Em issio
nen) s ind  nach dem Exposé 10,9 M illia rd e n  zum  
U m tausch angemeldet w orden (außerdem 7,3 M il l ia r 
den Bons de la  Défense N ationa le). U m  die durch  
überre ich liche  D evisene inre ichung  bei der B ank von 
F ra n k re ich  geschaffene zusätzliche Notenmenge  a u f
zusaugen (vg l. N r. 22, S. 873), p la n t Poincaré außer
dem eine neue 6% ige A n le ihe , fü r  d ie  er a u f die 
parlam entarische Genehm igung ve rz ich ten  zu können 
g laub t, da auch sie ke ine  neue Schuldenaufnahm e, 
sondern eine w eite re  K onso lid ie rungsaktion  da rs te llt. 
D e r m it e tw a 10 M illia rd e n  e rw arte te  E rlös so ll z u r 
V erm inde rung  der Staatsvorschüsse bei der B ank  
von F ra n k re ich  dienen. E n d lich  is t eine T ra n sak tio n  
zu r H e im zah lung  des sehr kostsp ie ligen  8% igen 
M organkred its  von 1924 von der F inanzkom m ission  
genehm igt w orden ; d ie  K o nve rtie run g  w e ite re r T e ile  
der sog. H andelsschuld an das A us land  so ll fo lgen. 
Obschon die Konsolid ierungsm aßnahm en te ilw e ise  
ein Anw achsen der Zinslasten m it  sich bringen, w ird  
in  der Begründung des B udge ten tw urfs  ausdrück
lic h  bem erkt, daß der Zinsendienst 1928 n u r  insge
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samt 13,5 M illia rd e n  gegen 15,5 M illia rd e n  im  Jahre 
1927 e rfo rde rn  werde. Diese Verbesserung is t zum 
T e il (400 M ill.)  re in  rechnungsm äßiger N a tu r, da 
das Budget fü r  1927 a u f einen D evisenkurs von 
150 F r. fü r  das P fu n d  k a lk u lie r t  w ar, w äh rend  dem  
neuen E ta t der vo rlä u fig e  S tab ilis ie rungskurs  von  
124 F r. zugrunde lieg t. D ie  Z insfu fisenkung  der 
Am ortisationskasse fü r  die Bons de la  Défense m acht 
fü r  d ie  Kasse, d ie  aus dem Tabakm onopo l a lim en
t ie r t  w ird , Zuschüsse aus dem Budget ganz entbehr
lic h  und  e rspart som it w e ite re  490 M il l . ;  d ie R ück 
zah lung der Schuld bei der B ank von E ng land  er
le ich te rt den Z ineendienst um  300 M il l . ;  d ie E in 
nahm en aus dem Dam esplan  end lich  so llen den 
gesamten D ien s t der Auslandsschuld  in  Höhe 
von 833 M illio n e n  decken. Es is t sehr w a h r
sche in lich , das h ie r, in  den R eparationsein
nahmen, noch erhebliche s tille  Reserven  des 
E tats liegen. U ber d ie Verw endung  der Dawes- 
zahlungen w ird  le id e r im  einzelnen n ich ts angegeben ; 
es is t aber anzunehmen, daß Poincaré als vo rs ich tige r 
F inanzm ann zunächst n ic h t m it  dem sicheren E in 
gang der ganzen  ih m  fü r  1928 zustehenden Summe 
rechnet. Diese w ird , w enn  alles gu t geht, im  ersten 
N o rm a lja h r 1928/29 e tw a 6,2 M illia rd e n  F r. betragen. 
D avon  brauchte  F ra n k re ich  im  H ö ch s tfa ll (bei vo lle r 
A u s fü h ru n g  der noch n ic h t ra tif iz ie r te n  Schulden
abkommen) n u r 4,46 M illia rd e n  an seine aus
ländischen G läub ige r weiterzugeben (vgl. N r. 19, 
S. 741; d ie  je tz t vorgesehenen 833 M ill.  dienen o ffe n 
b a r n u r  fü r  den D iens t der H andels- und  K riegs
schuld). Es w äre  sehr interessant zu hören, in  
w elcher H öhe Poincaré diese M illia rdenbe träge  in  
sein Budget e ingeste llt hat. F ü r  d ie von ih m  ange
kü nd ig te  S chulden tilgungsaktion, d ie  der d rin g 
licheren  Konversionsära fo lgen so ll, liegen h ie r zw e i
fellos w ich tig e  H ilfsque llen .

A m  29. Ju n i vollendete 
Franz Eulenburg F ranz E u lenbu rg  sein

60. Lebensjahr. Eu len- 
~~ - 1 ~ bürg, je tz t Professor an
der Handelshochschule B e rlin , is t e in Schüler 
Schmollers, seine D isserta tion  behandelte im  S til der 
jünge ren  h istorischen Schule das B reslauer Innungs
wesen. Sehr ba ld  jedoch löste sich E u lenburg  von der 
h istorischen Schule, und was sein Ldbenswerk be
deutsam und w e rtv o ll m acht, is t gerade seine scharfe 
theoretische  Bew eisführung. V ie lle ic h t is t es a u f 
Lu lenburgs Übergang von der H is to rie  zu r Theorie  
zu rückzu füh ren , daß er sich aufs intensivste  m it den 
methodologischen G rundlagen der N ationa lökonom ie  
beschäftigte. In  zahlre ichen S ch riften  („G ese llschaft 
und N a tu r “ , A rc h iv  fü r  Sozwissensch. 1925; „N a tu r 
gesetze und  soziale Gesetze“ , ebendort 1910/1911;

„S in d  h istorische Gesetze m öglich?“  in  der G edächt
nisgabe fü r  M a x  W eber) e rö rte rt er die Frage, ob 
und u n te r welchen Voraussetzungen h istorische Ge
setze m ög lich  sind, e in  Problem , das fü r  je g 
liche  w irtschaftsw issenscha ftliche  U ntersuchung von 
grundlegender Bedeutung ist. D aß  diese Frage 
gerade je tz t a u f einem Spezialgebiet der N a tio n a l
ökonom ie a k tu e ll is t, zeigt der S tre it zw ischen Sym p- 
tom atologen und  K ausa lgenetikern  in  d e r K o n ju n k 
tu rfo rschung , der im  K o n ju n k tu rb e ric h t ges tre ift w ird . 
E u lenburg  b e jah t die M ö g lich ke it h istorischer Ge
setze, jedoch m it  der Maßgabe, daß die Geschichte 
zw ar W iederho lungen g le icha rtige r Vorgänge biete, 
n ic h t aber abstrakte  Gesetze von idee lle r E in fach h e it 
aufweise. Gerade a u f dem G ebiet der W irts c h a ft, das 
re la t iv  e in fache und  elementare Vorgänge aufw e ist, 
w erden die Bedingungen, u n te r denen sich jene  Ge
setzm äßigkeiten ausw irken  können, besonders h ä u fig  
e r fü l lt  sein. —  Eulenburgs e igentliche ökonomischen  
A rb e ite n  liegen in  der H auptsache a u f dem Gebiet 
der Lehre von den handelspo litischen Beziehungen  
der V ö lke r, au f dem Gebiet der W eltm irtscha fts 
lehre. A ls  e iner der ersten wies er w ährend  des 
Krieges die U ns in n igke it e iner besonderen K riegs
w irtschaftsw issenscha ft nach und  betonte die w e lt
w irts c h a ftlic h e  V erbundenhe it der V ö lke r. D ie  V e r
fle ch tung  Deutschlands m it der W e ltw ir ts c h a ft is t in  
der N achkriegsze it noch s tä rke r geworden als früh e r. 
D e r G ebietsverlust erhöhte seine A b hä n g igke it von 
der E in fu h r , und die daraus erwachsende Verschu l
dung an das Ausland, ve rm ehrt durch  die R epara
tionslasten, m uß durch  gesteigerten E x p o rt, und  das 
bedeutet inne rha lb  der P roduktionsphäre : durch  
gesteigerte P ro d u k tiv itä t ausgeglichen werden. 
Auch die S tärkung  des inneren  M a rk ts  steht u n te r 
den g le ichen Bedingungen. N iem als kann  jedoch die 
innere K a u fk ra ft  durch  Zölle  gehoben w erden, sie 
b e w irke n  n u r eine Verschiebung von E inkom m ens
te ile n  von e iner G rup pe  von E inkom m ensträgern  a u f 
eine andere und  eine Verteuerung der P rodukte . Aus 
diesen Gedankengängen, die h ie r n u r f lü c h tig  ange
deutet w erden können, e rg ib t sich fü r  E u lenburg , 
der sehr w oh l die N ü tz lic h k e it vorübergehender E r-  
ziehungszöUe anerkennt, das Postu la t des F re i
handels. D ie  Sorge um  die E n tw ic k lu n g  der W ir t 
schaft, um  die H ebung der p ro d u k tive n  K rä fte , v e r
an laß t E u lenburg  auch, gegen die S chaffung eines 
Europäischen Zollvere ins S te llung zu nehmen, von 
dem er be fü rch te t, daß er n u r e in  H ochschutzzo ll
gebiet m it  e rw e ite rten  G renzen sein werde. Aus ve r
schiedenen geistvo llen Aufsätzen, die E u lenbu rg  im  
„M agazin  der W ir ts c h a ft“  v e rö ffe n tlic h t hat, w erden 
sich unsere Leser der Stim m e dieses le idenschaft
liche n  R ufers im  S tre it um  die F re ih e it der W e lt
w ir ts c h a ft entsinnen.

&onjunffttMtacotmtec
Die deutsche Konjunktur steht gegenwärtig im  Zei

chen verlangsamter Aufmärtsbemegung. Retardierend 
w irken eine Reihe von Saisoneinflüssen und ge
wisse Bremsmomente, die das Wirtschaftsleben auto
matisch hervorruft, und die unter den Bedingungen, 
denen die deutsche Nachkriegswirtschaft ausgesetzt ist,

stärker als in  früheren Konjunkturzyklen wirken. Sai
sonbedingt ist die Tendenz zur Verschlechterung des 
Beschäftigungsgrades gewisse]'' A rbeitsgruppen: So in  
der Landwirtschaft, wo zwischen Frühjahrsbestellung 
und Ernte ein allerdings geringer Rückgang an Arbeits
gelegenheit e in tritt, und im Bekleidungsgewerbe, dessen
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1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
in Millionen Reichsmark 30. V I. 

1927
23.V I.  I 

1927 1
14. V I. 
1927

7. V I. 
1927

31. V. 
1927

7.1.
1927

7.1.
1928

R eichsbanknoten-Umlauf 3815 3219 3342 3689 8719 8437 2732
Rentenbanknoten-U mlauf 1017 943 959 1012 1083 1091 1349
Guthaben.......................... 669 769 759 651 700 843 874

Zusammen.. 6501 4931 5060 5352 5452 6371 4955

2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in  Millionen Dollar i i . v n .

1927
23.VT.
1927

16. V I. 
1927

9. V I. 
1927

2. V I. 
1927

26. V. 
1927 1927

2 I .  
1926

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

1702
2474

1698
2399

1698
2474

1717
2390

1740
2367

1706
2325

1813
2409

1835
2357

Zusammen.. 4176 4097 4172 4107 4107 4031 4221 4192

3. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
II29.VI

In Mül. Pfund Sterling || 1927
22.VI.
1927

15. V I. 
1927

8. V I. 
1927

1. VI. 
1927

5. I. 
1927

6.1.
1926

Banknoten-Umlauf ............ ........... 81.7 
298,3 

■ 7.9 
119.0

80,0
296,5

20,2
95,3

80.3
305.8

19.1
97,9

81,2
302,5

12,5
102,4

80.1
297.9

14.7
111.4

83.5 
291,2

11.5 
141,1

87.2
293.9

12,0
124,8Private Guthaben ............................

Zusammen.. . 506,9 492,0 502,1 498,6 504,1 527,8 617,9

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913 =  100) Gruppe Gruppe

Gesamt- Industrie- Lebens-
Stichtag Index Stoffe m ittel

29. Juni 1927 ........................................... 137.9 131,9 139,5
•22. Juni 1927 .......................................... 137,4 131.7 138.2
15. Juni 1927............................................ 138.0 131,7 140,1

8. Juni 1927 ............................................ 138,2 131.7 140,8
1. Juni 1927 .......................................... 137.6 131.9 139,3

25. Mai 1927............................................ 137.6 131,4 140.2
18. Mai 1927 ............................................. 137,4 131,2 140.0 .
11. Mai 1927.............................................. 136,8 131,0 138,9
4. Mai 1927 .............................................. 136,1 130,7 137,8
27. A pril 1927........................................... 134.8 130.1 134,6
Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) . . . . 135,9 128,8 140,3
Januar 1926 ., „  . . . . 135,8 134,4 122.3
Januar 1925 „  „  . . . . 143.2 144,3 136,7
Januar 1924 „  „  . . . . 140,6 150,5 116,3

5. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts
(1913-14 -  100)

Gesamt- 
Lebenshltg. 

1926 | 1927

Ernährung 

1926 | 1927

Wohnung 

1926 | 1927

Bekleidung 

1926 | 1927

Januar ................ 139,8 144.6 143,3 150,7 91.1 104,9 171,1 156.7
F e b rua r.............. 138,8 145,4 141,8 152.3 91,4 104,9 169,3 156,4
März . . . .  • .......... 138,3 144.9 141,0 151,2 91,4 104,9 168,1 156,4

139.6 146.4 141,6 150,3 97.4 115,1 167,0 155,9
M a i...................... 139,9 146.5 142,3 150,8 98,6 115,1 165,2 155,7
J u n i .................... 140,5 147.7 143,2 152,8 99,9 115,1 164,2 156,4
Ju li .................... 142,4 — 145,3 — 104,4 — 162,7 —
A ugust................ 142,5 — 145.7 — 104,9 — 160,8 —
September.......... 142,0 — 144,9 —- 104,9 — 159.6 —
O ktober.............. 142,2 — 145,4 — 104.9 — 159.6 —
Novem ber.......... 143,6 — 148,2 — 104,9 — 158,4 —
Dezember . . . . . . 144.3 — 149.6 — 104,9 — 157,5 —

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
(2. Januar 1926 =  100)

ult.
Juni
1927

med.
Juni
1927

ult.
Mai
1927

med.
Mai
1927

ult.
Jan.
1927

Ult.
März
1926

Aktienkurse, Ultimowerte 204,80 267,64 265,77 297,20 309,75 158.55
Aktienkurse. Kassapapiere 168.05 262,22 261,79 282,94 294,05 161,60
Freigabewerte ................ 138,26 161,18 158,03 173,74 193,20 150,12
Auslandsrenten................ 216.68 236,33 241,37 152,15 331,80 151,80
ln l.  Goldani. u. Pfandbr. 121,35 128,60 129,93 132.11 136,98 124,31

7. Wagenstellung der Reichsbahn
T>Mjnhtairr/viiia 1 Zahl der gestellten Wagen 1 Berichtswoche | 1927 j 1028 [ Arbeitstägl. Wagenstellg. 

1927 | 1926
12. V I — 18. V I ..............
5. V I.— 11. V I .................

29. V .— 4. V I .....................
-22. V.— 8. V ......................
15. V —21. V ..................

864 603 
746 645* 
907 04 8 
792 288 * 
903 712

763 776 
762 654 
721746 
630 680* 
756 216

144 101
149 329 
151 175 
158 457 
150619

127 296 
127 109 
120 291 
126 136 
126 036

1. Maiwoche . ...................
1. Aprilwoche ..................

890 053 
858 223 
835 002 
795 765

740 792 
713 395 
685 656 
668 388

148 342 
143 037 
139 166 
132 628

123 632 ' 
118 899 
114 276 
111 3931. Februarwoche................

•) 5 Arbeitstage

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich Kohlenförderung I Koksproduktion Brikettprodukt.

(in Tonnen zu 1000 kg) 1927 | 1926 1 1927 1926 1927 | 1926
19. V I.—25. V I ................. 380 243 367 787 71 958 55 775 12590 11 232
12. V I.— 18. V I ................. 368 698 356 926 70 153 51 522 11 505 11 577
5. V I.—11. V I .................. 373 140 352 855 68 209 62 835 10 300 11 639

29. V .—4. V I ..................... 369 835 347 498 72 101 51 153 10 822 11 831
22. V .—28. V ................... 381 342 344 334 73 236 51 101 10 972 11831
15. V .—21. V .................... 376 809 352 284 72 344 64 535 10 079 11 583
8. V .—14. V . .................. 380 686 352 912 71 116 54 261 9 545 12 081
1. V  -  7. V.........  ............. 365 174 306 592 70 685 53 979 9 644 10 833

1. April woche........ ........... 381 521 327 276 69 329 52 621 10 920 11382
1. Märzwoche...................... 397 034 310 393 76 189 67 194 12 537 12513
1.1 eLruai woche................ 402 751 324 235 74 731 67 073 13 901 13 412
1 Januarwoche.................. 414 304 316 789 69 499 54 493 14 122 13 303

9. Roheisen- und Rohstahlgewinnung in Deutschland
[arbeitstäglich] 

(in Tonnen)

Roheisen I Rohstahl

1925 1926 1927 1925 1926 1927

Januar .............................. 29 350 22 241 34 231 47 024 31 660 51 400
Februar ............................ 31 189 22 549 34 599 48 140 34 005 52 433
März ................................ 31 955 23 118 35 028 46 518 35 147 53 733
A pril ................................ 29 878 22 274 35 062 44 351 36 165 55 132
M a i................................... 30 985 23 749 36 445 44 590 37 469 —
J u n i ................................. 31 373 24 003 — 44 352 37 542 —
Ju li ................................. 28 576 24 770 —- 38 188 87 753 —
A ugust............................. 24 706 27 427 _ 34 580 43 948 —
September ..................... 24 498 29 334 — 33 690 43 984 —
O ktober............................ 23 895 30 170 —- 33 948 45 184 —
Novem ber........................ 25 345 32 777 — 36 396 50 322 —
Dezember........................ 23 129 34 348 — 30 586 50 121 —

10. Neugründungen und Kapitalserhöhungen 
deutscher Aktiengesellschaften1)

Juni
1927

Mai
1927

April
1927

März
1927

Jan.
1927

Jan.
1926

Jan.
1925

Neugründungen:
Zahl der Gesellschaften . 
Kapita l in  Mül. RM. . . .

28
33,06

14
3,28

18
3,34

17
4,23

21
12,43

13
14,92

35
21.4

Kapitalserhöhungen:
Zahl der Gesellschaften . 
Nennbetrag in  M ill.RM.

74
65,492)

683)
82,353)

54*)
107,36*

72ß)
162,15ß

34
134,37

11
4.84

76
80,5

1) Nach Angaben der -Frankfurter Zeitnni?“
2) davon 2 Emissionen über 5.31 M ill. EM. 
s) dto. 3 über 18.12 M ill. EM
*) dto. 4 über 21,04 M ill. EM.
*) dto. 4 über 27.63 M ill. EM.

11. Konkurse und Geschäftsaufsichten*)
Konkurse Geschäftsaufsichten

| 1925 [ 1926 | 1927 f| 1925 | 1926 | 1927

Januar............................. 796 2 092 493 256 1 553 93
Fe b rua r........................... 723 1 998 473 240 1 573 132
März ................................ 776 1 871 557 309 1 481 132
A pril ................................ 687 1 302 421 223 923 123
M a i................................... 807 1046 464 351 691 129
J u n i .................................. 766 913 427 328 477 90
Ju li ................ ........... .. 797 701 375 366 —
August.............................. 751 493 — 379 228 —
September ...................... 914 467 _ 459 147 —
O ktober............................ 1 343 485 __ 633 147 __
November........................ 1 164 471 __ 967 128 _
Dezem ber........................ 1 660 435 — 1 388 120 —

Insgesamt............ 11 184 12 274 — 5 908 7 834 —
* Nach „W irtschaft und Statistik“

12. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen)

Stichtag 1925 1920 1927

Krisen-
Unterstützte

1927

1. Januar ........................ 546 535 1 485 931 1 745 559
15. Januar ........................ 535 654 1 762 305 1 833 907 138 164
1. Februar........................ 593 024 1 827 200

15. Februar........................ 676 240 2 058 853 1 761 108 191 755
1. März ............................ 540 706 2 056 807 1 695 504

15. März ............................ 514 911 2 017 461 1 435 651 223 262
1. A p ril............................. 466 001 1 942 561 1 121 280

15. A p ril............................. 393 000 1 883 626 984 064 234 270
1. Mai ............................. 321 000 1 784 165 871 453

15. Mai ............................. 274 091 1 742 983 743 227 226 02 5
1. J u n i............................. 234 000 1 744 539 649 274

15. J u n i............................. 214 092 1 749 111 598 331 208 619
1. J u li................................ 195 582 1 742 567 —

15. J u li................................ 198 067 1 718 861 — —
1. August ...................... 197 320 1 652 616 —

15. August ...................... 207 994 1 684 278 — —
1. September ................ 230 691 1 549 408 —-

15. September ................ 251 271 1 483 623 — —
1. Oktober...................... 265 566 1 395 000 —

15. Oktober...................... 298 871 1 339 334 _ —
1. November.................. 363 784 1 308 293

15. November.................. 471 333 1 306 143 — —
1. Dezember.................. 669 130 1 369 014 —

1 057 031 1 436 480 — —

Saisonsehlufl auf den Arbeitsmarkt einwirkt. Auch auf 
dem Eisenmarkt bew irkt der Sommer einen leicht ver
minderten Auftragseingang. Trotzdem ist hier die Ge
samtlage, wie der Julibericht des Stahlwerks-Verbandes 
bestätigt, noch immer sehr zufriedenstellend, und zwar 
in  allen Sparten. Produktionsziffern liegen fü r Juni noch 
nicht vor. Die Entwicklung der Roheisen- und Stahl
gewinnung bis Ende Mai zeigt B ild 3. W ir geben diesmal 
nicht die Z iffern der Monafsproduktion wieder, sondern 
der arbeitstäglichen Produktion, weil die verschiedene 
Länge der Monate leicht eineu falschen Eindruck von 
der wahren Entwicklung der Produktion erweckt.

Die Bremsmomente gehen in  der Hauptsache vom 
Kapitalmarkt aus und machen sich heutzutage um so 
stärker bemerkbar, als die Kapitaldecke der deutschen 
W irtschaft durch Krieg, In fla tion  und Reparationszah
lungen verkürzt ist und die Kapitalzufuhr von außen 
durch die bekannten kapitalmarktpolitischen Maßnahmen
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künstlich abgestoppt wurde. Leider besteht über dieses 
wichtige Problem in der deutschen W irtschaftspolitik 
keine restlose Einigkeit (und zum Teil keine ausreichende 
Klarheit), obwohl in  den letzten Wochen manch einer 
unter dem Eindruck der Tatsachen seinen Standpunkt

Bild 1: Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen

den Ausländsanleihen und der deutschen Anleihepolitik 
gegenüber revidiert hat. Steigerung der Produktivität ist 
das Ziel allen Wirtschaftens. Für die deutsche W irt
schaft ist sie jedoch dringlicher als fü r andere Volks
wirtschaften, einmal weil der Produktionsapparat noch 
weiterer Modernisierung bedarf (so w ird  gegenwärtig in 
der Textilindustrie vielerorten Raubbau an der Arbeits
k ra ft getrieben, obwohl die Einführung moderner 
Maschinerie durchaus rentabel wäre), andererseits weil 
sich Deutschland aus einem Gläubigerland in  ein Schuld
nerland verwandelt hat, und aus diesen Gründen weit 
mehr als früher auf Forcierung des Exports angewiesen 
ist. Wenn auch, wie w ir  im  vorigen Heft naehgewiesen 
haben (S. 1016), die deutsche Ausfuhr, insbesondere die 
deutsche Fertigwarenausfuhr, im  Steigen begriffen ist, 
so reicht die daraus resultierende Kapitalbildung  doch

22 vH
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18 
16 
1t 
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6 

t  

2 
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Bild 2: Arbeitslosigkeit in v. H. der Mitglieder 
der Arbeiterfachverbände

a. aussch ließ lich  Bergarbe iter-V erband  
b. e insch ließ lich  B ergarbe iter-V erband

nicht aus, eine direkte Unterstützung durch Kapitalzufuhr 
entbehrlich zu machen. Zu dieser Auffassung, die hier 
von jeher vertreten wurde, zuletzt noch im vorigen Kon
junkturbericht, bekennt sich auch der soeben erschienene 
ausgezeichnete Halbjahrsbericht der Reichskreditanstalt, 
der m it großer begrifflicher Klarheit darlegt, daß, so
lange nicht erhöhte Ergiebigkeit der deutschen Produk
tion die eigenen Kapitalreserven aufgefüllt hat, eine leih
weise Ergänzung aus fremdländischen Reserven notwen
dig ist, wenn anders nicht die deutsche Konjunktur im 
Stadium der Depression beharren soll. Freilich darf 
nicht der Zweck der Produktivitätssteigerung aus den

Augen gelassen werden, jener Zweck, der allein die Ver
schuldung an das Ausland rechtfertigt.

Die Lage der deutschen W irtschaft w ird  nun dadurch 
kompliziert, daß nicht nur eine Komplettierung des An
lage- und Betriebskapitals notwendig ist, sondern zu
gleich eine Vervollständigung der „Verbrauchsanlagen“ . 
Im  Kriege hat der Konsum zugunsten des Kriegsbedarfs zu
rückstehen müssen, in  der Inflationszeit zugunsten in -

Bild 3: Arbeitstägliche Roheisen- und Rohstahlgewinnung
E : Roheisengewinnung; S: Rohstahlerzeugung

dustrieller Investitionen, deren Rentabilität vielfach recht 
zweifelhaft war. Das hervorstechendste Beispiel dafür ist 
die Vernachlässigung des Wohnungsbaus. Das Versäumte 
muß jetzt nachgeholt werden, aber w ir  dürfen uns nicht 
darüber täuschen, daß der Wohnungsbau nun einmal kon
sumtiven Zwecken, also nicht der Aktivierung unserer 
Zahlungsbilanz dient, daß er große Kapitalien sogenannten 
produktiven Zwecken entzieht. Indes ist die Bindung von

Bild 4: Arbeitstägliche Wagenstellung der Reichsbahn
a : vo r Ausschaltung der Saisonschwankungen  

b : von Saisonschwankungen bere in ig t

Kapita l im  Wohnbau notwendig. Notwendig ist auch 
die Befriedigung des Bedarfs an Bekleidungsgegenständem 
der in  den letzten Jahren sehr eingeschränkt werden 
mußte. Während der Wohnungsbau durch Eingreifen der 
öffentlichen Hand möglich w ird, ist die Beschaffung von 
Bekleidungsgegenständen durch den Rückgang der A r

uVCfvV

O F M A M O

19c

0  A S  
?5

O N O O F M A M O O A S O N O

1 9 2 6

0  F  M  A M  0  0  A  S O N O  
1 9 2 7

Bild 5: Arbeitstägliche Wagenstellung für Ruhrkohle

beitslosigkeit ermöglicht worden, der, von den Rohstoff
industrien ausgehend, allmählich alle Industriezweige er
g riff. In  Reaktion auf den früheren Unterkonsum erlebt 
das Textilgewerbe also gegenwärtig eine Sonderkonjunktur; 
es ist nicht unwahrscheinlich, daß sie im Zusammenhang
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m it der im  Herbst regelmäßig eintretenden Verschlech
terung des Arbeitsmarkts wieder abflauen wird.

Dies sind zwei wichtige Ursachen, die gegenwärtig 
zur Blüte einiger Verbrauchsgüterindustrien geführt haben 
(der Wohnungsbau fördert natürlich seinerseits die Ge
werbe, die Einrichtungsgegenstände hersteilen usw.). Da
neben führte natürlich die Erhöhung der Einkommen und 
die Zahl der Einkommenbezieher zu einer allgemeinen 
Verbrauchssleigerung (z. B. an Fleisch, Schokolade, Tabak, 
zum Teil auch Luxuswaren). Von einem Uberkonsum 
kann jedoch in  keiner Weise die Rede sein. Die steigende 
Zunahme der Sparguthaben liefert einen treffenden Be
weis dafür. Andererseits deutet gerade die Tatsache, daß 
ein Überkonsum nicht vorliegt, auf Gefahren fü r eine 
ruhige Entwicklung der Konjunktur, die nämlich dann 
eintreten, wenn die Absatzmöglichkeiten non der Industrie 
überschätzt werden. Daß in  der Textilw irtschaft Ge
fahren dieser A rt vorliegen, Gefahren, die allerdings bis 
jetzt in keiner Weise akut wurden — die gegenwärtige 
Zurückhaltung der Käufer ist wohl die Ruhe vor den

Bild 6: Konkurse und Geschäftsaufsichten

Saisonausverkäufen —, haben w ir wiederholt betont. In  
der Textilw irtschaft herrscht seit Monaten eine aus
gesprochene Hochkonjunktur, die zum Teil dadurch 
genährt wurde, daß steigende Weltmarktpreise fü r Roh
stoffe der Produktion Anregung boten und spekulative 
Gewinne ermöglichten (ebenso wie der internationale 
Preissturz ein Jahr zuvor negative Vermögenswert
änderungen herbeiführte). Die Verteuerung der T ex til
waren in  den letzten Monaten ist zum Teil ebenfalls die 
Folge der Rohstoffpreissteigerung. Sie veranlaßt natür
lich ihrerseits eine spekulative Voreindeckung, und so 
kommt es, daß manche Fabriken derart m it Aufträgen 
überhäuft sind, daß sie eine Lieferung erst im  Frühling 
nächsten Jahres versprechen können. Die Preissteigerun
gen verengen natürlich die inländische Absatzbasis (die 
Exportgeschäfte werden meistens unter Inlandspreisen 
abgeschlossen) und erhöhen damit die Gefahr, die eine 
erhöhte Lagerhaltung heraufbeschwört, Gefahren, die 
nicht nur privatw irtschaftlich zur Vorsicht mahnen, 
sondern auch volkswirtschaftliche Bedenken erregen, da 
der deutschen W irtschaft höchste Rationalität in  der

Kapitalbindung geboten ist. Möglich, wenn auch unwahr
scheinlich ist es, daß die Zinsverteuerung, die in  den 
letzten Wochen eingetreten ist, und die sich im Herbst 
fortsetzen w ird, wenn die Konjunktur anhalten und nicht 
sehr viel Auslandskapital einströmen sollte, in  Richtung 
auf einen Abbau der Läger w irk t.

Zu der offensichtlichen Erschwerung der deutschen 
Kapitalversorgung hat nicht nur die Abstoppung des Ein
stroms fremder Kapitalien beigetragen, sondern auch die 
Erschütterung des Emissionsmarkts durch die ungeschickte 
*50 o um. Rn

Bild 7: Betrag der monatlich ausgestellten Wechsel, 
ermittelt aus dem Ertrag der Wechselstempelsteuer

Drosselung der Börsenhausse. In  dieser Hinsicht bestätigte 
die Entwicklung der letzten Wochen unser U rte il über die 
Folgen des „schwarzen Freitags". Sie bestätigt zugleich 
unser Gesamturteil (vgl. Nr. 30, S. 798), daß der Zusam
menbruch der Kursbewegung im übrigen nicht von erheb
licher Einwirkung auf den Fortgang der allgemeinen Kon
jun k tu r sein werde. Das Kursnioeau hat sich im Juni 
wieder erholt. Als Konjunktursympton  w ird  allerdings 
durch die Vorgänge der letzten Zeit die Bewegung der 
Effektenkurse wertlos. Denn ebensowenig wie die Mai- 
Baisse kann die Juni-Erholung als konjunkture ll bedingt 
angesehen werden. Die Vorgänge am Effektenmarkt zeigen 
erneut, daß es ein Unding ist, die Wirtschaftsvorgänge der 
Gegenwart in  das Schema des Konjunkturzyklus pressen 
zu wollen. A u f der Tagung des Berliner Instituts fü r  Kon
junkturforschung  in  der letzten Woche sprach der 
Reichswirtschaftsminister von einem Methodenstreit in 
der Konjunkturforschung; während sich die Symptomato- 
logen an das Schema des Konjunkturzyklus halten und 
auf Grund der vorliegenden Symptome auf eine 
analoge Konjunkturphase und Konjunkturentw icklung 
schließen, untersuchen die Kausalgenetiker die Ur
sachen der Symptome und prüfen, ob sie der Konjunk
turbewegung oder anderen Ursachen zuzurechnen sind. 
Für die Konjunkturforschung wäre die Möglichkeit, die 
erste Methode einwandfrei anzuwenden, natürlich eine 
große Erleichterung; die Wandlungen des W irt
schaftslebens seit Kriegsbeginn erfordern jedoch eine 
stete Nachprüfung der Kausalbeziehungen bei einer An
wendung der Vorkriegsschemas auf die Gegenwart.

$íe Mtocenmócfte
Während die allgemeine Haltung der Warenmärkte 

auch in der abgelaufenen Woche als schwächlich be
zeichnet werden muß, war eine erneute, wenn auch 
nicht sonderlich große

Erholung an den Baumwollmärkten
festzustellen. Die Gründe dafür sind wohl in der Haupt
sache die bereits seit einiger Zeit gelegentlich hier er
wähnten Befürchtungen erheblicher Ernteschäden durch 
den Rüsselkäfer. Ein Kabel aus den letzten Tagen macht 
fü r eine Reihe von Staaten Angaben, die leider deshalb 
nicht völlig  k la r sind, weil nicht ersichtlich ist, ob sich 
die Prozentziffern auf die Anbaufläche oder auf die 
Staudenanzahl beziehen. Es heißt da, daß der Befall sich 
in  Tennessee und Missouri auf 50 Prozent belaufe und 
in  so wichtigen Staaten wie Texas und Süd-Karolina bis

auf 80, in Georgia sogar auf 94 Prozent steige. In  der 
Südhälfte des Baumwollgürtels könne man bereits eine 
große Anzahl angestochener Kapseln beobachten, und 
man müsse, da die erste Brut des Schädlings sich sehr 
gut entwickle, fü r die nächsten Monate m it ungewöhn
lichen Schäden rechnen, wenn der Ju li nicht sehr heiß 
werde; denn die Anwendung von arseniksaurem Kalzium 
halte sich in  auffallend engen Grenzen. Überdies er
scheine der Rüsselkäfer auch im Überschwemmungs
gebiet, was der Behauptung einigermaßen zuwiderlaufe, 
daß derartige Ereignisse seine Brut zerstörten. Der 
gleiche Bericht schildert aber die allgemeine Entwicklung  
der Pflanze als günstig, wie es sich denn überhaupt beim 
Rüsselkäfer (vorläufig um Bieifürchtungen handelt, die 
man in  Europa in  weiten Kreisen als wesentlich speku
la tiv  begründet ansieht. Obgleich es den Amerikanern
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g re ifb a r ...............................
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J u n i ...............................
D ezem ber...........................
g re ifba r m id d lin g  ...........
J u li ....................................
g re ifba r m idd ling  ...........
J u n i ...............................
g re ifba r f.  g. f.  Sak.8) . . .
J u n i ...............................
g re ifb . fine m.g. Broach0) 
g re ifb . amerik. m idd ling
J u l i ......................................
D e ze m b e r...........................
A /A A  vo llschürig11) . .  . .  
Buenos Aires D .I. m itte l
nächster T e rm in ................
M anila , nächster T e rm in .,
R ohöl ..................................
g re ifbar, e lektro ..............

j g re ifbar Standard ...........
3 M onate ...........................
J u li ......................................
Dezember.............................
M ai 1928.............................

New Y o rk  
London __

New Y o rk  
London . . .  
B e rlin  . . . .

New Y o rk  
London . . .  
Berlin . . . .

N ew  Y o rk  
London  . . .

B e rlin

gre ifbar Standard . 
3 Monate standard

g re ifbar und 3 Monate
um geschm olzen...........
J u li ...............................
D e ze m b e r.......................
M a i 1928.........................

J u li  . . . .
Dezember 
M ai 1928.

B arsilber14) g re ifbar . 
„  2 Monate

N otie rung 31. 12. 25 30.12. 26 17. 6. 27 24. 6. 27 1. 7. 27

cts. je  bushel1) 208% 153% 1567s 1521/, 15474
— — 144% 1413/s 144%

R M . je  1000 kg 251 265% — —

00 00 — — 2983/4 292l /4 286%
00 00 — — 276% 273 272
00 00 152% 234% 281 274 264
0» 00 — — 263% 260 255%
00 00 — — 236% 234 234%
00 00 34 % 36% 38Vä 38 37%
00 00 237/8 33% 36% 36 36

cts. je  bushel2) 95 84 113 109% 108%
00 00 — 803/s 100 967s 953%

R M . je  1000 kg — 194 1917» 189 187
00 00 — 231 258 257 256%
00 00 168% 181 257 253% 253%
00 00 — — 235 221% —
00 00 

cts. je  lb .3) _ __ 2,65 2,70 2,58
sh. je  cwt. — — 14.107s 15.274 —

R M . je  50 kg4) — — 32 317s 323/8
00 00 — — 15,20 15,75 —
00 00 — — 16,00 — __
cts. je  lb . 1711/« 151/» 14% 14% 147,6
00 00 14.70 12,55 12,45 12,52

I lP f .  je  %  kg — — 62% 61% 61
00 00 — — 60% 603/4 60%

sh. je  cwt.*) 16.0 16.4% 15-7 V, 15,77a 15.3
cts. je  lb . — 12.15 12,75 12,48 12,75
00 00 — — 35% 3678 357s

sh. je  lb . 3.97s 1.63% 1.53/ 4 1.5B/s 1.57,
R M . je  100 kg 335 3333/4

00 00 — 355 345 329
cts. je  lb . 20,45 13.05 16,75 16,80 17,10

00 00 — — 16.51 16,55 16,85
d je  lb. 10,27 6,85 9,13 9,08 9,04

00 — — 8,90 8,82 —
00 17,65 13.95 16,95 16,95 16,95
00 — — 16 51 16,49 —
00 9,30 6.30 8,30 8,30 8,35

$  cts. je  lb . 21,44 14.04 18,25 18,29 18,49
00 00 — — 17,67 17,72 15,70
00 00 — — 18,27 18,15 14,30

RM . je  1 kg 9,75 9,50 10,25 10,25 10,25
00 00 5,34 5,06 5,37 5,37 5,46
£  je  ton 29.5.0 31.5.0 30.7.6 31.0.0 31.0.0

00 00 45.17.6 47.10.0 44.0.0 43.0.0 43.0.0
cts. je  G all.12) 3,30 2.98 2,75 2,75 2,75

cts. je  lb . 14,12 13.37 12,75 12,50 12,67
£  je  long ton 59.13.9 56.11.3 53.18.3 53.17.6 53.8.9

00 00 — 57.8.9 54.11.9 54.8.9 54.0.0
R M . je  100 kg — H 97s — — 1103/4

00 00 — ---  . 113 11274 1113/4
00 00 — — H 3 % 1137s 1123/4
cts. je  lb. 63l /s 67% 677s 67 657s

£  je  long ton 289.3.9 297.16.6 295.11.3 297.15.0 300.0.0
00 00 281.13.6 294.10.0 286,18,9 286.0.0 285.0.0
cts. je  lb . 8,72 7.00 6.25 6,20 6,15
£  je  ton 38.5.7 32.15.0 28.10.0 28.5.0 28.2.6

R M . je  100 kg 66% 60% 53% 53% 53
00 — 5578
00 — — '56% 5678 5578
0* — — 563/s 563/4 55

cts. je  lb . 9,25 7.80 6,40 6,50 6,40
£  je  to n 35.8.0 28.17.6 24.5.6 24.7.6 23.10.0

R M . je  100 kg — 58% — — 477s
00 00 — 493/8 493/8 487s
00 00 ' --- — 497s 5074 483/,

cts.je oz.13) fein 68% 547s 561/s 561 / 5674
d  je  oz. 3113/ie 2415/ 18 26% 267,» 26i %

00 3113/i6 247s 2678 26716 267.6
R M . je  1 kg  fe in 94% 74% 79V2 78 78%

*) 1 bushel W e izen  =  27,22 k g . *) 1 bushel R oggen oder M als =  25,40 k g . ■) 1 1b. =  0,4586 k g . * )  e in sch l. 10,50 R M . V erbraucbsabgab«  
2 n£  0,50 R M . fü r  Säcke. #) T e rm in n o tie ru n g  von 2 U h r nm . •)  e w t. =  50,8 k g . ’ ) lo n g  ton  — 1016,048 k g . •) f .  g . 1. S ak. =  fu l ly  good fa ir  
e a k e lla r id i« . *) m . g . =  m ach ine -g inned  (m it M aschinen e n tk ö rn t) . B roach  — w ic h tig s te  ostind ische Sorte. t0 ) In la n d s -V e rka u fsp re ise  des 
¿entra l-A usschusses d er W o llh a n de ls  ve re ine , .Le ipzig . >>) Deutsche W o lle , fa b rikg e w asch e n . ,1 ) 1 G a llone — 8,084 k g . l , l  l  o *. =  81.1 G ram m . 
“ ) 885/1000 F e ing e h a lt.
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gelungen ist, die Preise wieder etwas in  die Höhe zu 
bringen, übrigens unter starken Schwankungen, ist 
dennoch das Geschäft nicht lebhafter geworden. Immer
hin hat der gute Abzug, den die Ware überall noch fin 
det, dazu geführt, daß die ganzen bisherigen Juli-Andie
nungen in New York, schätzungsweise 170 000 Ballen, von 
Großfirmen aufgenommen und damit zunächst vom 
Markte verschwunden sind; ein Teil davon w ird  aller
dings wahrscheinlich seinen Weg doch zurückfinden.

Uber die Lage in  den meiterDerarbeitenden Bezirken ist 
von keiner Besserung zu berichten. Das Geschäft in 
Amerika w ird  als ziemlich gut, im  Norden allerdings 
nachlassend geschildert, in England ist die Kurzzeit weiter 
ausgedehnt worden, und zwar besonders fü r grobe Garne, 
die Berichte vom Festlande lauten auch weiter nicht ganz 
einheitlich.

In  Ägypten entwickelt sich die Pflanze im  allgemeinen 
zur Zufriedenheit, vor allem in  Oberägypten; die Klagen 
über Wasserknappheit nehmen aber in  der letzten Zeit 
zu. — Die etwas

festere Stimmung an den Wollmärkten
erhielt sich auch in der letzten Woche und konnte auf 
einzelne Arten von Kammzügen und Garnen übergreifen. 
Zu Beginn der zweiten Juliwoche beginnt die m it Span
nung erwartete 4. Londoner Versteigerung, fü r die über 
140 000 Ballen, zur knappen Hälfte Neuseeländer Kreuz
zuchten, vorgesehen sind. — An den 

Metallmärkten
hat sich die schwache Grundstimmmung, die schon seit 
so langer Zeit anhält, in  der Berichtswoche wieder ein
mal besonders deutlich ausgeprägt. Sie ist bei Kupfer, Zink 
und Blei, in Europa wenigstens, so einheitlich, daß manche 
Kreise, auch einzelne Fachblätter, so z. B. „D ie  Metall
börse“ , daraus den Schluß ziehen, es handele sich hier 
um einen großen Plan der führenden amerikanischen 
Gruppen, durch Preisdruck alle teurer produzierenden 
Verkäufer aus den Märkten zu treiben, um dann die 
Preise um so schärfer erhöhen zu können. Zu einer grund
sätzlichen Auseinandersetzung m it dieser Ansicht ist hier 
nicht der Platz; immerhin sei darauf hingewiesen, daß 
diese einheitliche Linie fast bei allen Waren zu beob
achten ist, die nicht Ernteeinflüssen unterliegen, und daß 
sie, wie in der letzten Jahresschau eingehend erörtert, 
nicht von heute und gestern stammt. Es gibt übrigens 
bei den erwähnten drei Metallen Einzelgründe genug, die 
man zur- Erklärung heranziehen könnte, ohne damit das 
bewußte Arbeiten der amerikanischen Bergherren vö llig  
ausschließen zu wollen. Es sei z. B. auf die verschlechterte 
W eltkupferstatistik und die geringere Nachfrage des 
Automobilbaus hingewiesen, die Kupfer und Blei gleicher
maßen beeinflussen dürfte, sowie darauf, daß nach den 
Berichten von allen Märkten (nicht nur von denen der 
Metalle) die fü r  den Sommer erwartete Belebung des 
Weltgeschäftes nicht in dem erwarteten Maße eingetreten 
ist. Beim Kupfer hat sich die Spanne zwischen den Kar
tellpreisen und denen der zweiten Hand wieder erheblich 
vergrößert, wie überhaupt die offiziellen Notierungen der 
Amerikaner, insbesondere im  Lande selbst, bei weitem 
größere Festigkeit zeigen, als das der W eltmarkt-Entw ick
lung entspricht. — Der Zinnpreis geht noch immer einiger
maßen seinen eigenen Weg, aber fü r die Stimmung des 
Marktes ist es kennzeichnend, daß der Aufschlag fü r

N r. 27

greifbare Ware zuletzt die seltene Höhe von nahezu- 
17 Pfund Sterling erreicht hatte.

Von den minder wichtigen Metallen zeigt Aluminium,. 
von Deutschland abgesehen, ebenfalls die erwähnte Ver
schlechterung der Marktlage und den daraus sich erge
benden Preisdruck, der besonders bei A ltm etall deutlich 
zu erkennen ist. — Dagegen konnte der Quecksilber preis 
wieder etwas erhöht werden, weil die sichtbaren Bestände 
aufgesogen wurden. — Am Silbermarkt ist die Stimmung, 
sehr unsicher, weil man den Monsun in  Indien als nicht 
sehr günstig verlaufend ansieht und daraus auf eine zu
künftig  nachlassende Kaufneigung der Bazare schließt.

Im  allgemeinen hat sich in  der letzten Woche die 
günstige Entwicklung der Saaten 

fortgesetzt, was denn auch auf die Haltung der Getreide
märkte deutlich einwirkte. Die privaten Schätzungen der 
Ernteerträge in den Vereinigten Staaten nehmen die Som
merweizenernte m it einem guten Durchschnitt an, also- 
ganz erheblich höher als im  vorigen Jahre und rechnen 
bei dem Winterweizen m it einer weiteren kleinen Besse
rung. Zu einem großen Teil ist dieser bekanntlich bereits 
geschnitten, und die bisher an den amerikanischen Bör
sen gezeigten Proben werden als sehr gut bezeichnet. Es 
liegen bereits Angebote zur Abladung in  der ersten Ju li
hälfte vor, die sich sichtlich auf neue oder gemischte Ware 
beziehen; die Forderungen dafür halten sich nur ganz 
unwesentlich über denen fü r Juli-, August-Abladung. — 
In  den letzten Tagen kamen gelegentlich Klagen über 
Rostbefall, aber man ist in  Europa vorläufig wenig ge
neigt, sie besonders ernst zu nehmen, um so mehr, als sie 
m it einem Neuaufleben der spekulativen Tätigkeit in 
Chicago Hand in  Hand zu gehen scheinen. Dort ist, nach
dem im Staatsparlament das Kessinger-Gesetz abgelehnt 
wurde, jetzt auch die Notierung fü r  Dezember aufge
nommen worden, so daß die äußeren Hindernisse fü r die 
Börsentätigkeit beseitigt sind.

Die Nachrichten aus Europa wie aus Argentinien 
lauten ebenfalls günstig, aus diesem Lande besonders auch 
fü r Mais. Die Schätzung von 8,1 M ill. t, die in  diesen 
Tagen gekabelt wurde, geht weit über jede bisherige 
Maisernte des Landes hinaus. An diesem Markt ist der 
Gegensatz zwischen der Union und der übrigen Welt sehr 
kraß, denn in  der Union ist Mais infolge des ungünstigen 
Urteils über seinen Stand bei gestiegener Schweinezucht 
ausgesprochen fest. — In  Deutschland steht das Geschäft 
noch immer unter dem Druck der großen Ankünfte, ins
besondere von Roggen in  den Seehäfen. — Nach der 
kurzen ,im vorigen Bericht erwähnten Erholung ist am 

Gummimarkt
ein neuer Preissturz eingetreten, der die Notiz etwa auf 
den Stand der Jahreswende 1924/25 zurückgeworfen hat. 
Besonders verstimmte die riesige Ausfuhrziffer Nieder- 
ländisch-Indiens.

Auch am Kaffeemarit setzt sich der Preisdruck weiter 
fo rt; die Ernte der drei Staaten Santos, Minas und Parana 
w ird  jetzt m it 15 >£, die von Rio m it 514 M ill. Sack an
genommen. Über die Durchführung der Einschränkungs
beschlüsse in  den Staaten außerhalb von Santos sieht 
man noch immer nicht klar. Übrigens erwägen nach 
vorläufig unbestätigten Berichten einzelne m ittelamerika
nische Staaten ähnliche Maßnahmen.

6 diŜ unfl Hopiiolmacft
Rekordanspannung am Geldmarkt

Ultim o Juni tra t am deutschen Geldmarkt eine 
starke Anspannung ein, die die Geldsätze weit über den 
Stand an früheren Terminen trieb. Unsere Tabelle zeigt, 
daß tägliches Geld bis auf 8— 10% stieg. Monatsgeld

war schwer erhältlich und kostete nur Stempelvereini- 
gungsfirmen weniger als 8 / —9 %.

Der Stichtag der Zweimonatsbilanzen nötigte die 
Banken zur Zurückhaltung, und überdies sahen sie sich 
einem gewachsenen Reportgeldbedarf der Börse gegen-
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über — eine Folge der neuen Steigerung des Kursniveaus. 
Die Einräumung neuer Kredite zur Deckung dieses Be
darfs, soweit sie überhaupt m it den Zusagen gegenüber 
der Reichsbank vereinbar gewesen wäre, hätte ebenfalls 
erhöhte Kassenbestände erfordert, wenn die hohe Bar
liquid ität, die man im H inblick auf die Ermahnungen der 
Reichsbank ausweisen wollte, nicht beeinträchtigt 
werden sollte. Daraus erklärt sich, daß die Banken nicht 
geneigt waren, den hohen Bargeldbedarf der W irtschaft 
zum Halbjahrestermin, der infolge der Steigerung des 
Beschäftigungsgrades sehr gewachsen ist, aus ihrem
e i g e n e n  R e s e r v o ir  z u  b e f r ie d ig e n .

B e r l in  31. I .  28. I I .  31. I I I . 30. IV . 31. V. 30. V I.
Tägliches Geld 6 — 7 OH— 9 6 H —8 7 —8H 7 —8% 8 — 10
Monatsgeld ..  5*4— 6% 6%— 7 5H — 7% 6%— 7% 6 Y2— 8 Mi 814—9 Y*
Bankg.-Wechs. 4 Y2— 4% 4 — 5 5 5 5 614

Privatdiskont:
30—55 Tage . 4 Yb 4 % 4% 4*A 5 6
56—90 Tage . 4 Yb 4 % 4% 4 % 5 6

Privatdiskont gleich Banksatz — Warenwechsel darüber
Im  Gegenteil waren die Banken bestrebt, ihre Kassen

reserven noch zu vermehren. Infolgedessen war das 
Wechselangebot sehr groß. Da am Markte die Käufer 
fehlten, vor allem zu Sätzen, die dem jetzigen Bank
diskont entsprochen hätten, so floß fast das ganze 
Material zur Reichsbank. Am Markte selbst entwickelte 
sich nur ein schwaches Geschäft. Der Prinat- 
diskont wurde unter diesen Umständen am 30. Juni zum 
ersten Male seit der Stabilisierung auf das Niveau des 
Banksatzes, d. h. auf 6 %, erhöht. Bankgirierte Waren
wechsel, deren Besitzer die Reichsbank werden wollte, 
konnten ganz vereinzelt zu 6 Vt, teilweise auch nur zu 
6K % verkauft werden. Diesmal haben also die M arkt
sätze den Reichsbankdiskont noch stärker überschritten 
als Ende Mai.

Wechselbestand der Reichsbank: 2,5 Milliarden
Trotzdem g ilt eine neue Erhöhung des Diskonts nicht 

fü r bevorstehend. Der Bankausweis vom 30. Juni zeigt 
freilich eine Anspannung des Bankstatus, die ebenfalls 
über die von Ende Mai noch hinausgeht. Die Zunahme 
des Wechselbestandes beschränkte sich auf 477 M ill. RM., 
aber nach den im Vergleich zur Vormonatsbean
spruchung knappen Junirückflüssen ist dadurch das 
Portefeuille auf 2494,6 M ill. RM. gestiegen, während 
gleichzeitig auch die Lombards um 125 auf 146 M ill. RM. 
wuchsen. Der Umlauf an Noten und Rentenbank
scheinen vermehrte sich demgemäß um 670 M ill. auf 
4832 M ill. RM., während die Giroguthaben verhältnis
mäßig spärlich um 100 auf 669 M ill. RM. sanken — 
eine deutliche Auswirkung der Reichsbankpolitik, die auf 
hohe Girosalden hinzielt, und zwar anscheinend nicht nur 
zwischen den Terminen, was Sinn hätte, sondern auch 
an den Terminen selbst. Da an diesem Ultimo immer 
noch keine Devisenzuflüsse zu verzeichnen waren — die 
ersten größeren Anteilerlöse werden fü r Mitte Ju li er
wartet, der Eingang des Gegenwerts der sächsischen 
Anleihe verteilt sich bis Ende August —, da im Gegen
teil noch 3,5 M ill. Gold und Devisen abgezogen wurden, 
wodurch sich der offene Devisenbestand auf 67 M ill. RM. 
weiter verringerte, so sank das Deckungsverhältnis fü r 
die Reichsbanknoten — ohne Einbeziehung von Renten
bankscheinen oder gar von Giroguthaben — von 58,2 % 
in der Vorwoche auf 49 %. Aber die Reichsbank baut 
offenbar nicht nur auf ihre stillen Devisenoorräte, die 
noch mehrere 100 M ill. RM. betragen dürften, sondern 
auch auf den Eingang von Anleihedevisen. (Am Devisen
markt überwiegt immer noch die Nachfrage und der 
Dollarkurs behauptet sich zwar nicht auf höchstem 
Stand, aber m it 4,2195 immer noch erheblich über Parität 
und Kurswert vom Goldausfuhrpunkt.) Ob der erwartete 
Devisenzufluß allerdings groß genug sein w ird, wenn die 
Beratungsstelle ihre Kontingentierungspolitik (vgl. S. 1063) 
noch weiter praktiziert, ist fraglich. Die Hereinnahme 
kurzfristiger Werte, z. B. durch m ittlere Banken, fü r 
Börsenzwecke fä llt nicht sehr stark ins Gewicht, selbst 
wenn sie noch zunehmen sollte, nachdem der Ausweis

termin fü r Valutaverpflichtungen vorbei ist. Der Devisen
bedarf des Imports scheint zwar abzuebben, und die 
Kreditverknappung in  Deutschland dürfte die ersten 
Wirkungen auf die Außenhandelsgestaltung auch schon 
ausgeübt haben. Aber ob die Balance angesichts der 
unzureichenden Kapitaleinfuhr aus dem Auslande schon 
jetzt gewonnen werden kann, und ob sich in diesem 
Falle eine weitere Kreditverteuerung durch die Zentral
bank vermeiden läßt, ist zu bezweifeln. Für den Geld
markt rechneten manche Stellen schon im Laufe des Juni 
auf eine Entlastung. Aber von der Gestaltung des Bar
geldbedarfs hängt die Zinsentwicklung weniger ab als 
von der Entwicklung des Kapitalmarktes, auf die w ir 
zum Schluß noch zu sprechen kommen.

Geldmarktoperationen der Seehandlung
Für die Beurteilung der augenblicklichen Geldmarkt

lage ist ein Angebot der Seehandlung an die Bankwelt 
kennzeichnend. Schon vor einiger Zeit erbot sich die See
handlung zur Hereinnahme jedes Betrages auf tägliche 
Fälligkeit zu 3/4 %. Nunmehr offeriert sie fü r Geld, das 
ih r an einem beliebigen Tage des Monats übergeben w ird, 
m it der Verpflichtung, es nicht vor dem 3. des nächsten 
Monats abzuheben, es also über Ultimo stehenzulassen, 
einen Zinssatz von 5 lA%  fü r Beträge über 300 000 RM. 
Für die Ultimotage selbst läßt sich aus diesem Angebot 
eine recht hohe Verzinsung errechnen. Wenn man z. B. 
annimmt, daß während der übrigen Zeit des Monats das 
Geld nur 3 34% erbringen würde, so ergäbe das bei früh 
zeitiger Einzahlung fü r  die Woche um den Ultimo einen 
Zinsertrag von bis zu 11/4%, einen Ertrag also, wie er 
selbst während der Junianspannung nicht erzielt wurde. 
Aber fre ilich ist es nicht sicher, ob bei anderweitiger An
lage nicht fü r die übrige Zeit mehr als jene 3/4% erzielt 
werden könnten, die den Ausgangspunkt der Berechnung 
bilden. Die Seehandlung hofft, daß sie die Einlagen, die 
ih r unter diesen Bedingungen zufließen, auf jeden Fall 
als Monatsgeld günstig anbringen kann, das ja  während 
des Juni größtenteils 7—9% erbrachte. A u f der andern 
Seite erklärt sich die Seehandlung auch zur Erteilung von 
Darlehen zwischen dem 5. und 27. eines jeden Monats zu 
5 % bereit, und sie verpflichtet sich sogar, auf diese Dar
lehen jederzeit Rückzahlungen zu 414% entgegenzu
nehmen. Auch damit w ird  die Politik  der Einengung der 
Geldmarktschwankungen fortgesetzt: tägliches Geld, das 
kaum unter 3/4% sinken kann, weil die Seehandlung zu 
diesem Preis auf nimmt, kann nicht viel über 5% steigen, 
weil sie es zu diesem Preise hergibt, wenigstens zwischen 
den Terminen. Daß das neue Vorgehen der Seehandlung 
auch die Ultimoanspannung werde mildern können, ist 
fraglich. Nur soweit sie zusätzliches Geld aus den Massen 
hervorzulocken vermag, w ird  das der Fall sein, nicht aber, 
wenn sie es nur an einer andern Stelle entzieht.

Die Stagnation am Emissionsmarkt

(ln M ill. EM.)
Kap.-Erh.-

Antrag
Nom. Betrag

Neu
gründungen
Nom.Betrag

Ar
im  Inland 
begeben

ileihen 
im Ausland 

begeben

1920 Monatsdurchschnitt 172.91 14.20 110.84 140.22
„  Ju li ........................ 141.18 3.88 31.15 80.58

626.63 41.09 124.00 83.00
68.01 85.11 116.00 238.20

105.86 10.06 105.80 143.60
229.56 28.35 66.00 86.38

62.64 3.91 132.00 115.50
134.37 12.43 196.25 25.95
114.88') 0.55 679.7 20.4
162.152) 4.23 62.50 61.20
107.360 3.84 51.00 —
82.35*) 3.28 0.70 66.00

J u n i ........................ 06.495) 83.06 2.00 154.6

i) darunter 5 Emissionen
®) do. 4 ,,
*) do. 4
*) do. 3 „
ß) do. 2 »•

über 26.16 Mül. RM. 
„  27.63 M ill. RM.
„  21.04 M ill. RM.
„  16.02 M ill. RM.

6.31 M ill. RM.

zu Fusionszwecken.

Das Pfandbriefgeschäft liegt völlig  darnieder. Ver
schiedentlich werden schon wieder die Darlehensvaluten 
in Pfandbriefform ausgefolgt, ebenso im Kommunal
geschäft in  Obligationen — nach früheren Erfahrungen 
eine schwere Gefahr fü r den Markt. Der Versuch einer
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Inlandsanleihe wurde erstmals bei den Lüdenscheider 
Metallmerken wieder unternommen, aber nur fü r einen 
kleinen Betrag von 2 M ill. RM. Im  Monat Juni wurde 
m it Ausnahme der Braunschweigischen Gold-Kommunal- 
anleihe von 2 M ill. RM. (7 % zu 99 hi bis 1932) überhaupt 
nichts verkauft, wie die umstehende Statistik der „Frank
fu rter Zeitung“  (in der die Hypothekenbankemissionen 
ausgeschlossen sind) zeigt. Die preußischen Jahresschatz- 
mechsel, die die Seehandlung den öffentlichen Banken zu 
verkaufen sucht, werden trotz eines 6% %igen Diskonts 
nur in mäßigem Umfang abgesetzt.

Die ganze laufende Ersparnisbildung, die nicht gering 
ist, w ird  fü r die Aufsaugung der Effekten benötigt, die 
infolge der Restriktion der Bankkredite zum Verkauf 
gelangen mußten. Für andere Zwecke bleibt nichts 
übrig. Wie es nxit den Ausländsanleihen steht, w ird  an 
anderer Stelle dargelegt (vgl. S. 1063). Die Beratungsstelle 
hat nun die Sächsische Anleihe von 0,75 M ill. £ vo ll 
genehmigt, sie wurde in  England glatt gezeichnet. Bekannt 
wurden Verhandlungen über eine kleine Hannoversche 
Provinzialanleihe (mit Lee Higginson) und über ein 
lO-Mill.-GM.-Darlehn der Hamburgischen Baukasse.

Hie liffefien̂ Höcfe
B erlin er B örse

Anhaltende Schwankungen bei geringen Umsätzen
Die Effektenmärkte zeigten in  der Berichtszeit keine 

einheitliche Tendenz. Die Börse reagierte auf die gering
sten Einwirkungen, und Abschwäehung und Befestigung 
folgten einander rasch. Das Privatpublikum  sieht offenbar 
die Umschichtung im Effektenbesitz noch nicht als been
det an und zeigt, solange dieser Prozeß noch nicht zum 
Abschluß gelangt ist, keine große Neigung, sich am Bör
sengeschäft zu beteiligen. Namentlich die Kreise, die am 
„schwarzen Freitag“  noch g lim pflich davongekommen 
sind, legen jetzt große Vorsicht an den Tag. Die eigent
liche Börsenspekulation, die ja  schließlich vom Börsen
geschäft leben muß, wagt sich zwar auf dem einen oder 
anderen M arkt immer von neuem vor und versucht, hier 
oder dort eine kleine Hausse zu inszenieren. Im  Grunde 
ist man, wenn es gilt, die Bevorzugung eines bestimmten 
Papiers zu motivieren, nie verlegen. Zeitweilig wurden 
z. B. Werte wie Rütgersmerke oder Oberkoks, die bekannt
lich  durch ihren Besitz an niederschlesischen Steinkohlen
gruben von der schwierigen Lage dieses Reviers mitbe
troffen sind, im  Kurse heraufgesetzt, weil angeblich gerade 
dieser Besitz besonders zukunftsreich sei. Man beabsichtige, 
auf den Kokereien die Stickstoffgewinnung aufzunehmen, 
wovon man sich viel verspreche. Was in  W irk lichkeit der 
Anlaß zu den Käufen gewesen ist, war nicht zu er
kennen. — Feste Haltung zeigten Laurahütte; die M itte i
lung, daß die österreichische Postsparkasse das von ih r 
übernommene Paket Boselscher Laurahütten-Aktien an ein 
internationales Konsortium unter Führung der Internatio
nalen Bank in  Amsterdam abgestoßen habe, w irk t an
regend auf den Markt. Es w ird  behauptet, daß die Käufer 
die Einführung der Laurahütten-Aktien an ausländischen 
Börsen beabsichtigen. Im  Zusammenhang damit erhofft 
man eine Ausdehnung des Geschäfts am hiesigen Platz. 
Schließlich verweist man auch darauf, daß die Gesell
schaft, um die Placierung des Aktienpakets zu erleichtern, 
möglicherweise die Dividendenzahlung wieder aufnehmen 
werde. Zuverlässige Meldungen über die Situation des Un
ternehmens liegen indessen nicht vor. — Stärkeres In ter
esse machte sich fü r einige

Montanpapiere
geltend. So waren Hoesch, Kloeckner und namentlich 
Mannesmann gesucht. In  Mannesmann wollte man zum 
Teil Anlagekäufe einer Berliner Gruppe beobachten, die 
kürzlich durch Abstoßung ihrer bisherigen Interessen in 
den Besitz großer flüssiger M itte l gelangt ist. Aber auch 
fü r westdeutsche Rechnung und aus dem Auslande sollen 
Kauforders Vorgelegen haben. Nachfrage tra t auch fü r 
Rheinstahl hervor. Am Markte wurde auf die alten Ge
rüchte verwiesen, obwohl bei der Gesellschaft zweifellos 
gegenwärtig nichts außergewöhnliches beabsichtigt ist — 
weder eine völlige Aufgabe ihrer Selbständigkeit noch 
eine andere Transaktion, von der man gelegentlich hören 
konnte, — Die Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.
lagen zeitweilig recht fest, da die Mitteilungen über die 
Konzentration des Farbengeschäfts der I. G. in F rankfurt 
am Main anregten. Die Gesellschaft hat aus dem Roth- 
schildschen Nachlaß weiteres Gelände erworben und w ill 
fü r Verwaltungszwecke und zur Konzentration des Far
benverkaufs, der bisher fü r die verschiedenen Märkte auf 
vier Stellen zentralisiert war, umfangreiche Bauten er
richten. Die Börse erblickt darin den Beweis dafür, daß 
auch bei diesem gut durchorganisierten Unternehmen eine 
weitere Rationalisierung erfolgen soll und sieht darin einen 
Anlaß, sich fü r die Aktien wieder lebhafter zu inter
essieren. — Die

Nachfrage nach Reportgeld
war recht beträchtlich. Die Großbanken waren nicht in 
der Lage, ihre Ausleihungen zu verstärken, da sie sich 
an die verringerten Quoten halten mußten. Infolgedessen 
war die Nachfrage nach Reportkredit am offenen Markt 
sehr stark und es wurden Sätze bis zu 10 % bewilligt. 
Die offiziellen Sätze der Großbanken hielten sich zwischen 
8K und 8% %. Eine Anzahl von Bankfirmen, die ih r 
Kontingent bei den Großbanken nicht vo ll ausnützen 
konnten, hat offenbar die nicht benötigten Beträge m it 
gutem Nutzen weiterverliehen. — Die

Monatsberichte der Großbanken
die während der Hausse immer weniger Aufmerksamkeit 
an der Börse fanden, pflegen seit dem Kurssturz vom 
13. Mai wieder mehr beachtet zu werden. Freilich ist man 
an der Börse auch jetzt wieder geneigt, sich nur an die 
Ausführungen zu halten, die eine neue Aufwärtsbewegung 
berechtigt erscheinen lassen könnten. Besonders charakte
ristisch ist in  dieser Beziehung die Aufnahme, die der 
Juli-Bericht der Dresdner Bank gefunden hat. Daß die 
Bank erklärt:

„Imm erhin kann nicht nachdrücklich genug auf die 
Notwendigkeit hingewiesen werden, neue spekulative 
Ausschreitungen am Aktienm arkt zu vermeiden, um 
einer Wiederholung der Vorkommnisse vom Mai und 
Juni vorzubeugen.

und diesen Passus in  ihrem Bericht noch durch Sperrdruck 
besonders hervorhebt, w ill man gern übersehen. Aber die 
vorangehende Konstatierung:

„Eine Anzahl von Aktien w ir f t  bei ihrem augenblick
lichen Kursstand — auch unter Berücksichtigung des 
höheren Diskontsatzes — eine angemessene Rendite ab, 
wobei noch auf die Tatsache hingewiesen werden muß, 
daß die jetzt ausgeschütteten Dividenden fü r das am 
Anfang noch ungünstige Geschäftsjahr 1926 gelten." 

möchte man am liebsten zum Anlaß nehmen, wieder eine 
kleine Hausse in  „zurückgebliebenen“  Papieren anzu
fachen. Aber vorläufig ist dazu die Unlust des Privat
publikums noch zu groß. Und ohne dessen Gefolgschaft 
kann sich auch die berufsmäßige Spekulation nicht stärker 
hervorwagen.
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H am burger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Die Belebung des Wertpapierhandels und die Befesti
gung der Kurse, die schon in  der ersten Junihälfte fest- 
gestellt werden konnte, hat sich in  der zweiten Hälfte des 
Monats fortgesetzt, obwohl die Sorge um die Gestaltung 
der Geldmarktverhältnisse zum Quartalsweclisel noch eine 
weitgehende Zurückhaltung veranlaßte.

Die Hamburger Börse schloß sich im allgemeinen der 
Tendenz an, die von Berlin ausging; denn das Geschäft 
blieb liier, wie schon seit Monaten, vornehmlich auf die 
Papiere beschränkt, in  denen sich die Arbitrage lebhaft 
betätigen konnte. Dam it ist zugleich zum Ausdruck 
gebracht, daß sich der Verkehr in  der Hauptsache am 
Ultimomarkt abspielte, während der Kassamark't, der die 
Umsätze des Publikums erkennen läßt, vernachlässigt 
blieb. Erst in den letzten Tagen gab sich in  schnell 
steigendem Umfange ein recht lebhaftes Interesse fü r 

Schiffahrts-Aktien
zu erkennen, und zwar war es hier erst in  zweiter Reihe 
die Arbitrage, die dem Geschäft das lebhafte Aussehen 
verlieh. In  erster Lin ie waren die Käufe, die zur Be
festigung des Marktes den Anlaß gaben, auf die Nachfrage 
von interessierter Seite zurückzuführen. Den Aktien der 
Hamburg-Amerika-Linie kamen dabei die Gerüchte zu
statten, die seit einiger Zeit wieder über eigenartige Vor
gänge in  der deutschen Großschiffahrt verbreitet werden. 
Insbesondere wurden in  Hamburger Schiffahrtskreisen 
wieder Kombinationen besprochen, die von irgendeiner 
Transaktion zwischen der Hamburg-Süd und einer der 
beiden großen deutschen Schiffahrtsunternehmungen 
wissen wollten. Von der Bewegung wurde auch die 
Bremer Hansa-Linie in  bescheidenem Maße mitgezogen. 
Bemerkenswerterweise wurde den noch immer ungelösten 
Differenzen, die zur Zeit in  der deutschen Grofischiffahrt 
bestehen, weniger Bedeutung beigemessen, und von den 
Verwaltungen in  Bremen und Hamburg w ird  sogar 
Gewicht auf die Feststellung gelegt, daß die freundschaft
lichen Beziehungen zwischen den Reedereien nach Mög
lichkeit aufrecht erhalten werden. In  welchem Umfange 
sich die Ratenkämpfe in  der Ostasien- und Levante-Fahrt, 
sowie die noch immer nicht behobenen Schwierigkeiten 
in  der Südamerika-Fahrt in  dem Geschäft der einzelnen 
Reedereien auswirken, läßt sich nicht beurteilen. Die 
Verwaltung des Norddeutschen Lloyd  bringt jedenfalls in 
dem soeben der Öffentlichkeit unterbreiteten Prospekt fü r 
die Zulassung der neuen Stammaktien zum Berliner 
Börsenhandel zum Ausdruck, daß die „bis jetzt vor
liegenden Ergebnisse fü r das laufende Geschäftsjahr 
zufriedenstellend seien und auch die Aussichten fü r die 
nächste Zukunft weiter befriedigende Resultate ver
sprechen“ .

In  Hamburg-Süd-Aktien tra t in  den letzten Tagen 
etwas mehr Angebot hervor, das an der Börse damit 
zu begründen versucht wurde, daß das vermutliche Um
tauschverhältnis nicht zugunsten der Gesellschaft ausfallen 
dürfte. Die Möglichkeit einer Majorisierung der Hamburg- 
Süd ist übrigens noch durchaus nicht beseitigt; man w ird  
voraussichtlich in  den nächsten Tagen etwas Näheres 
hierüber erwarten dürfen.

Von den Aktien der deutschen Fluß Schiffahrtsgesell
schaften fanden Vereinigte Elbeschiffahrt etwas mehr 
Beachtung, da sich dem Vernehmen nach die Verschiffun
gen im letzten Vierteljahr bemerkenswert belebt haben 
und auch die Frachtraten trotz der noch immer bestehen
den Uneinigkeiten unter den konkurrierenden Gesell
schaften eine steigende Tendenz erkennen ließen. Eine 
Besserung zeigten auch die Kurse der Fischerei-Werte, 
denen offenbar die Erwartungen zustatten kommen, die 
auf die jetzt beginnende Heringsfischerei gesetzt werden. 
Insbesondere tra t eine lebhafte Nachfrage fü r Altonaer 
und Hansa-Hochseefischerei hervor, sowie fü r Cuxhavener 
Hochseefischerei und Deutsche Seefischerei-Aktien.

Eine auffallend schwache Haltung zeigten die Werte 
der deutschen Schiffsbauunternehmungen. In  welchem 
Umfang hierbei die Nachrichten m itgewirkt haben, die 
über einen angeblich beabsichtigten Wiederverkauf der 
erst vor kurzem in  Bremer Besitz übergegangenen Ham
burger Vulkan-W erft in  die Öffentlichkeit gelangt sind, 
muß dahingestellt bleiben. Einen ungünstigen Eindruck 
machte die Meldung von der Bevorzugung ausländischer 
Schiffbauanstalten bei der Beschaffung von Schiffs
material fü r einige Hamburger Reedereien und die gleich
zeitig bekanntgewordene Verminderung im Auftrags
eingang bei den deutschen Werften. Die Abgabe-Neigung 
w ird  natürlich verstärkt durch Berichte, denen zufolge in  
absehbarer Zeit der Auftragseingang kaum wieder nennens
wert zunehmen werde, weil nach den in  erheblichem 
Umfange getätigten Ankäufen fertiger Schiffe aller Vor
aussicht nach der Schiffsbedarf befriedigt sein dürfte.

Von den
lokalen Industrie-Papieren

ist diesmal nicht viel zu berichten. Zu größeren Ümsätzen 
kam es nur in  den Aktien der Hamburg-Altonaer Brauerei- 
Unternehmungen, von denen die Aktien der Holsten- 
Brauerei bevorzugt und kaum erhältlich waren. Dem 
Vernehmen nach sucht eine bekannte große Berliner 
Brauerei-Gruppe engeren Anschluß an das Unternehmen, 
um sich die günstigen Verhältnisse fü r  den Bierexport 
dienstbar zu machen. Von der Bewegung zogen in recht 
erheblichem Maße auch Bill-Brauerei-Aktien, Elbschloß
brauerei-Aktien und Bavaria-Brauerei-Aktien Vorteil. 
Einer besseren Aufnahme erfreuten sich nach einer länge
ren Pause auch wieder die Aktien der Lederwerke Wieman
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und der Stader Lederfabrik. Durch eine Preisbesserung 
traten ferner die Aktien der jetzt auch in  Berlin zum 
Börsenhandel zugelassenen Ruberoid-Werke A.-G. hervor. 
Für Zementwerte machte sich etwas Nachfrage bemerk
bar, ebenso fü r Karstadt-Aktien, fü r die Aktien der 
Hamburgischen Electrizitätsmerke und fü r die lange Zeit 
vernachlässigt gewesenen Eutin-Lübecker Eisenbahn- 
Aktien. — A u f dem Markte der

Kolonial-Papiere und Plantagenwerte 
herrschte bis in  die letzte Juniwoche hinein Geschäfts
stille bei vorwiegend zur Schwäche neigenden Preisen. 
Erst in  den letzten Tagen kam — anscheinend begünstigt 
durch die Gerüchte über eine Beschleunigung der Ent
schädigungsverhandlungen — wieder mehr Leben in den 
Markt, m it dem auch eine ansehnliche Preisbesserung fü r 
die meisten Werte verbunden war. Bevorzugt wurden Neu- 
Guinea-Anteile (plus 200 %), Kamerun-Kautschuk-Anteile, 
Viktoria-Pflanzung-Aktien und Jaluit-Genußscheine (plus 
150 RM.). Nachfrage trat auch hervor fü r Bezugsrechte 
der Chade-Aktien, die aber kaum erhältlich waren. Für 
die Aktien machte sich nach einer Steigerung wieder 
Neigung zu Abgaben bemerkbar. Höher bewertet wurden 
Otavi-Minen-Anteile und Capeo-Shares.

17. V I.
Hamburg-Amerika-Linie........ 138.75
Hamburg-Süd ........................ 226.—
Norddeutscher L loyd ............ 140.—
Deutsche Dampfschiffaherts-

gesellschaft „Hansa“  ........  214.—
Vereinigte Elbeschiff......  77.—
Vereinsbank ............................ 160.—
Westholsteinische B a n k ........ 171.—
Lübecker Commerzbank........ 141.—
Hamburger H ochbahn.......... 88.75
Lübeck-Büchen ......................  101.—
B ill-B rauere i...................  255.—
Elbschloß-Brauerei ................  145,—
Holstein-Brauerei...........  224.—
Asbest-Calmon...............  56.—
Nagel & Kaemp ....................  134.50
Hamburger Elektrizitätsw. . .  165.60
Guano-Werke A.-G ......... 101.—
Schlinck & Co....................... ... 98.—
Bödigker & Co................  7.—
Sagebeil...........................  152.—
Bibundi-Pflanzungs-A.-G. . . .  70.—
Deutsche Togogesellschaft. . .  925.—
Deutsche Kautschuk A.-G. . .  128.—
Westafrikanische V iktoria  . . .  185.—
Dekage .................................... 125.—
Jaluit-Gesellschaft.......... 166.—
Deutsche Handels-Plant. der

Südsee.........................  141.—
Consolidated D iam ond..........  19.—

20. V I. 23. V I. 25. V I. 28. V I. 1. V II .
142 — 141.50 142.50 142.— 142.50
228.— 230.— 238.— 240.— 236.—
144.75 145.— 145.50 144.— 144.25

217.— 217.— 223.— 226.— 221.—
76.— 74.50 74.75 75.50 77.—

160.— 161.25 160 164.75 162.25
172.— 172.50 174.— 174.— 174.—
140.— 140 — 140.— 140 — 140.—

88.25 87.50 87.25 88.12 88.—
101.50 102.— 102.— 106.50 108.—
255.— 255 — 255.— 260.— 270.—
145.— 147.50 145.— 146.— 150.—
225.— 220.— 224.— 225.— 224.—
55 — 54 — 55.— 55.— 55.—

135 — 135.— 135.— 135.— 135.—
165.— 163.75 164.90 167.50 167.—
OD 99 — 99.— 99.50 101.—
OS.— 97.50 98.— 98.— 95.—
6 — 6 — 6.50 8 — 8.—

151.— 148.— 148.— 148.— 145.—
70.— 71— 72.— 73.— 74.—

925.— 925.— 925.— 925.— 1000.—
130.— 135 — 139.— 141.— 141.—
185.— 185.— 185.— 185.— 190.—
125.— 125 — 125 — 125.— 125.—
166.— 175 — 166.— 175.— 175.—

141.— 146.— 146.— 160 — 170.—
19.50 19.50 19.50 19.50 19.—
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Die Redaktion behält sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Schnutenhaus, Dr. Otto R.: Die Absatztechnik der 
amerikanischen industriellen Unternehmung. Berlin 1927. 
Verlag von Julius Springer. IV  u. 171 S. — Preis geh. 
8,50 RM.; geb. 10 RM.

Stolzmann, Prof. Dr. h. c. Rudolf: Theoretische Grund
fragen zum Problem Freihandel oder Schutzzoll ? Jena 
1927. Verlag von Gustav Fischer. 109 S. — Preis 5 RM.

Cfjconif
Fristverlängerung für Anleihe-Altbesitz

Im  Rechtsausschuß des Reichstages w urde  an läß lich  der B eratun 
gen über A n le ihe -A u fw e rtung  von einem V e rtre te r des R eichsfinanz- 
m in is te rium s e rk lä rt, daß A ltbes itzg läub igern  von M arkan le ihen des 
Reichs noch bis spätestens zum 31. August d. J. d ie nachträg liche  
Beantragung von Auslosungsrechten gestattet w ürde, wenn der A n le ihe
g läub ige r nachweist, daß er d ie  re ich tze itige  Anm eldung ohne sein 
Verschulden unterlassen hat.

F. W. Borchardt geht in Konkurs
D ie  bekannte W eingroßhand lung F. W. B orchard t, d ie  M itte  

vorigen  Jahres G eschäftsaufsicht beantragen mußte, hat je tz t K onkurs 
angemeldet, in  den auch die ih r  nahestehende Borchard t-W einstuben  
G. m. b. H. hineingezogen w ird . Nach dem je tz t vorliegenden Status 
haben sich d ie  fre ien  A k tiv a  von 1 M ill.  RM. i. V. a u f 700 bis 
800 000 RM. v e rr in g e rt, d ie Bankschulden betragen 90 000 RM. gegen 
250 000 RM. i. V. Im  K onkursve rfah ren  so ll je tz t e in  Zwangsvergle ich 
he rb e ige fü h rt werden.

Sanierung der Gummiwerke Excelsior
In  der Generalversam m lung der Hannoverschen G um m iwerke  

E xce ls io r, der ein A n tra g  a u f Herabsetzung des K a p ita ls  von 6 au f 
3 M ill .  RM. und W iedererhöhung a u f 6 M ill.  RM. zu r Beschlußfassung 
yo rlag , w urde  a u f Verlangen der fre ien  A k tio n ä re  von dem G roß

a k tion ä r, der C ontinenta len  Caoutchouc und G uttapercha A .-G . e in 
fü r  14 Tage gültiges Um tausch-An gebot gemacht. Gegen je  nom. 
160 RM. E xce ls io r-A ktien  sollen 80 RM. C on ti-A k tie n  abgegeben werden. 
D er E rlös der jungen A k tien , d ie den a lten A k tionären  im  V e rhä ltn is  
von 1 :1  zu 100 Prozent angeboten werden, so ll zu r R ückzah lung der 
Bankschulden und zu r S chaffung von Reserven verwendet werden.

Rationalisierung in der Aluminium-Industrie
Eine Anzahl F irm en  der A lu m in iu m -In d u s tr ie , d ie  A lum in ium ede l

leg ierungen herste llen, w ird  je tz t d ie V e rw ertung  und Verarbe itung  
ih re r  Erzeugnisse der L a u ta l-W a lzw e rk  G. m. b. H. übertragen, deren 
K a p ita l a u f d ie  interessierten Gesellschaften v e rte ilt w ird . D ie  F irm a  
so ll in  „V e re in ig te  Le ich tm e ta ll-W erke “  geändert werden.^ Außer der 
V ere in ig te  A lum in iu m w e rke  A .-G . (Legierung „L a u ta l“ ) sind die 
F irm en  Berg-Hockmann-Seloe A .-G . ( „K o n s tru k ta l“ ), Th. Goldschm idt 
A .-G . („M o n teg a l“ ) und die M eta llbank und M eta llu rg ische Gesell
schaft ( „S k le ro n “ , „A e ro n “ , „ M . “ ) an dem Zusammenschluß bete ilig t. 
Den Verein igten Le ich tm e ta ll-W erken  soll e in Forschungs-Ins titu t fü r  
A lum in ium -E de lleg ie rungen  angegliedert werden.

Kapitalserhöhung der Amstelbank 
D ie  Am ste lbank  in  Am sterdam  erhöhte ih r  eingezahltes A k tie n 

k a p ita l von 3 M ill .  f l .  a u f 6 M ill .  f l .  durch  Ausgabe von nom. 
3 M ill.  f l .  S tam m aktien zum Kurse von 105 %  m it G ew innberechtigung 
vom  1 7. 1926 an. D ie  A k tie n  w urden  von den bisherigen A ktionären  
der Bank übernommen.

Atatijhf
iDeutfrfje R ritfjö fttta n je n  im  ff ia i

(in Mülionen RM)
Mai
1927

April
1927

1. Aprü bis 
30. Mai 1927

A .  O rd e n tlic h e r H a u s h a lt
548.0 548,0 548,0

~davon:
1. Bestand zur Deckung restUcher Ver-

545,5 545,5 545,5
199ß 199,5 1 9 9 j

I I .  Einnahmen*):
1. aus Steuern, Zöllen und Abgaben . . . 622.8

0.4
749.1

0.1
1  371,9 

0,6
3. Überschuß Post und Reichsdruckerei
4. Dividende auf Reichsbahn-Vorzugs-

5. Sonstige Verwaltungseinnahmen.......... 30,6 7.7 38,3
Summe 063,8 766,9 1 410,7

U I. Ausgaben*):
200.4 203,6 404,0

62,3 54,4 116,7
123.9 125,9 249.8

18,2 19,2 87.4
5. Érwcrblo3cnfürsorge (unterstützende) . 21,7

13.3
45,7
22,5

67,4
85,8

9.6 8.8 18.4
10,0 9.1 19,7

9. Reichsschuld: Verzinsung u. T ilgung.. 0.4
75,2

14.9
3.3

15,7

15.3
78.5

15,8 81.5
15.1 12.7 27.8
66,7 49.8 116,5

14. Sonstiges.................................................. 96,8 72,5 169,3
Summe 730,0

76,2
658,1 1388,1

— 98,8 22,6

B . A u ß e ro rd e n tlic h e r H a u s h a lt

I .  Übertrag aus 1926: Mehrausgabe, die aus —290,0 —290,0 —290,0
U . Einnahmen**): 0.1 0.6 0.7

2. Erlös aus der 1927 er Anleihe.............. 10.9 5.4 16,3
Summe 11,0 8,0 17,0

H I.  Ausgaben***):
1. Produktive Erwerblosenfürsorge........ 4.9

7,2
0.1
7,8

5,0
15,0

1.1 7.2 8.3
1.8 1.8 8.0

5. Sonstiges.................................................. 47,3 8.2 55,5
Summe 62.3

51.3
25.1
19.1

87.4
70.4

C. A b sch lu ß

1. Ordentlicher Haushalt:
548.0 548,0 548,0

Überschuß aus A pril und M ai........ ... 22,6 98,8 22.0
670,6 646,8 670,0

2, Außerordentlicher Haushalt:
—290.0 —290,0 — 290,0

Zuschußbedarf im  A p r i l ...................... — 70,4 —  19,1 —  70.4
-360,4 -809,1 -300,4
210,2 337,7 210,2

D . Stand der schwebenden S chu ld

9.7
51.1

110,0

| 9.7 1 —
51.1 —

Darlehn von der Post ...................................... 110,0

•)Soll nach dem Haushalt 1927: 8659,0 M ill. RM.
••) Soll nach dem Haushalt 1927 ..............  9.8 Mül. RM.

Soü aus Anleihen ........................................466,4 M ill. RM.
476,2 Mül. RM.

***) Soll nach dem Haushalt 1927: 476,2 Mül. RM. (Außerdem 281,6 Mül. Rest 
aus 1926, durch Anleihen zu decken.)

Anmerkung: Aus den Steuereingängen im  Monat Mai 1927 sind im  Juni 1927 an 
die Länder noch gesetzliche Anteile in  Höhe von 66,0 Mül. RM. ausgezahlt worden.
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Öerlmec ijöcfcnfucfe öom £7* 3toni fcte 4. fu ß  t? £ 7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
°/c 27.6. 28. 6. 29 6. 30.6. 1. 7. 2. 7. 4. 7.

Heimische Anleihen

Ablösungs-Anleihe
dto. ohne Auslosung 

4%% Hamb. St.-Anl.

fr. Z. 305,00 305,00 305,00 305.00 305.00
19,60 18,80 19,00 18,60 18,50 ras

‘ Vś 1 — 0,03 — — **” ü

Ausländische Anleihen
C% Mexlkan. Anl. 1809. 
4%% 0sterr.St.-Sch.14 
m %  dto. amEb.-Anl.
4 % dto. Goldrente . . . .  
4% dto. Kron.-Rente. 
4% dto. kv. Rente J -J . 
4% dto. dto. M-N . . . .  
4Vß% Osterr. Silb.-Rente 
4Vr% dto. Papier-Rente 
4% Türk. Adm.-Anl. 03. 
4% dto. Bagd.Eb.- A n l.I 
4% dto. dto. Anl. 2 
4% dto. unif. Anl. 03, 06 
4% dto. Anl. v. 05 . . . .  
4% dto. Anl. v. 08 . . . .
4% dto. Zolloblig..........
Türk. 400 fr. Lose..........
4 Vz % Ung. St.-Rente 13 
4%% dto. 14
4 % Ung. Goldrente . . . .  
4% dto. Staatsr. 10 . . .  
4% dto. Kronenrente .. 
4% Lissab. St.-Anl. I .H  

% Mex. Bew. Anl.abg. 
6 % Tehuant.Eb. Anl. abg. 
6 % Bosn.Eb.-Anl. 1914 .
6% dto. Invest.Anl........
4Va0/0 Anat. Eisb. Serie 1
4Va°/o dtc. 2
8% Macedón. Gold . . . .

A.*G. f. Verkehrswesen 
Deutsche Reicbsb.-Vorz.
Hambg.Hochbahn........
Bchantung 1—60000 . .  
Osterr.-Ung. Staatsb,.. .
Baltimore-Ohio ............
Allg. Dtsch. Eisenbahn . 
Canada Ablief.- Scheine .

Allg. D t. Credit.-Anst. . 
Bank elektr. Werte . . . .  
Bank für Brau-Industrie 
Barmer Bankverein. . . .
Bayer. H yp.-B ank........
Bayer. Vereinsbank . . . .  
Berliner Handels-Ges. . .  
Commerz- u.Privat-Bank 
Darmst. u. Nationalbank
Deutsche Bank..............
Disconto Comm.-Ant. .
Dresdner Bank ............
M itteldt. Creditbank . . ,
Osterr. C re d it................
Reichsbank....................
wiener Bankverein . . . .

Hamb.-Amerik.-Paketf.. 
dto.-Südam. Dampfsch.. 
Hansa Dampfschiff . . . .
Horddt. L loyd ................
Ver. Elbeschiffahrt........

5 39,50 40,50 40,00 40,37 40,00
4% — 25.40 25.30 25.25 25,50
4% — 3,12 3,00 3,00 8,10

4 _ — — — 27.62
4 — — 1,80 1,62 1,62
4 — 1,50 1,50 1,50 —
4 — 1,60 — 1,60 —

4VK 6.80 6,87 6,90 6,50 —
4 Vß

13,75 13,75 13,00
1,37

13,00 13,12
4 21.12 20,50 21,25 i —
4 18,12 17,50 — 17,50
4 22.10 — 21,80 21,60 21,80
4 13,50 — 13,25 13,00 13.00
4 12,80 — 13,12 13,00 13,00
4 14,25 14,50 14,00 18,75 14,25

fr. Z. 26,50 26,75 26,75 26,60 27,25
4V6 24,25 — 24.12 — 24,12
4 Vi 25,40 25,50 25,37 — 25,25

4 26,37 26,20 26,10 26,25 26,20
4 23,00 — 22,87 22,75 22,75
4 1.87 1,80 1,80 1,80 —
4 15,00 15,40 15,00 — 14,37

4% 35,25 35,00 35.25 36,25 36,00
5 24,40 — — 24,40 25,00
5 41,00 41,00 40,00 40,12 39,75
5 41,25 40,25 39,75 40,00 39,50

4 Va 21,00 21,10 • — 20,60 20,37
4Ys 19,62 19,00 — 18,90 19,00

fr. Z. 21,50 21,00 — 21,00 —

Bahnen-Werte

Bank-Werte

Schiff ahrts-Werte

Automobil-W erte
Adlerwerke . . . . .
D a im ler........ .....
Hansa-Lloyd . . .  
Hat. Autom.-Ges.

»LP. B em berg ............ ..
Byk. Guldenwerke . . . . .  
Cbem. Fabr. v. Heyden.
Pahlberg L is t ................
J. G. Farbenindustrie . .
Tb. Goldschm idt..........
Oberschi. Kokswerke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhein.Westf.Sprengstoff
J .  D. R ie d e l..................
Rütgerewerke . . . . . . . . .
Bcbeidemandel..............
V er. Glanzstoff . . . . . .  •

Accum. F a b r ik ..............
Allg. E lektr. Ges............
Bergmann F.lektr...........
D t. Kabelwerke............
Elektr. Lief.-Ges............
E lektr. L ich t und K ra ft. 
E lektr. Schlesien..........

Chemische Werte

Elektr ifcitäts-W erte
8 172,75 174.50 — 174,00 174,00
7 185,00 186.00 187.50 187,25 186,75
8 190,00 190,00 193,00 193,50 192,00
6 109,50 109,50 108,25 107,50 109,50

10 184,50 185,25 188,00 188.00 187,25
10 197,50 199,00 200,00 200,50 201,50
10 103,00 163,75 165,50 165,75 165.25

10 163,25 169,00 179,00 179,00 177,00 {§
7 101,75 101,75 101,75 102,00 101,75 .
6 87,87 87.75 — 87,12 87,87 zz

8,62 8,75 8,50 8.20 8,50 ::
3 20,62 21,00 20,87 21,75 — n
5V 97,87 98,00 — — 98,50

4 M 86,25 80,75 91,50 90,00 90,50
74,00 77,87 75,25 74,00 75,25 ü

10 148.25 148,00 149,00 151.75 151.75 m
10 178,75 178,00 178,50 177,00 176,75
11V 224.75 222,50 — 224,25 225,00 -1
10 149,50 150,00 154,50 155,50 155,75
10 174,50 174,75 — 174,00 176,00 §
10 177,00 178,00 — 180,00 179,00
12 242,50 243,00 245.00 248,00 248,50 ZJ_
11 181,75 182,00 183,75 184,50 183,75
12 235,00 235,00 239,00 241,00 242,00 =
10 164,75 164,00 165,12 166,50 167,50 =
10 163,00 162,25 164,00 103,75 163,75 ü
10 167,75 168.00 169,87 170,00 171,50
9 232,00 228,00 235.00 233,00 234,50 §

4 S 8,45 8,45 8,50 8,45 8,50
10 168,75 168.75 169,00 167.25 167.75

1.8 S 6,70 6,70 6,70 6,70 6,70 H

0 141,75| 141,50 142,00 141,75 142,00 ¡¡g
8 241,75 242,00 240,25 — 233,25 §=§
0 225,00 223,00 223.12 220,00 — =ü
0 145,25 144,50 144,87 144,50 144,00
5 75,371 70,50 78,00 76,50 77,50 §ü

0 130,75 131,50 131,25 132,00 131,25 p
0 123,62 124,00 127,00 129,87 129,25
0 54,00 54,25 63,62 54,00 54,50 0
0 123,75 125,50 127,50 128,00 127,75 H

8 540,50 540,00 — 537,75 538,00 m
0 95,50 95,00 — 100,00 100,50 ¡Ü
4 128,00 126,50 — 127,25 130,00 n

10 141,75 141,00 142,76 142,00 144,87 ÜE
10 286,50 286,50 291,00 289,75 289,00 ü

5 131,75 135.00 140,50 141,50 142,00 fÜ
0 104,62 102,50 104,75 104,62 107,37 §ü
0 64,75 64,50 62,50 64.25 63,00 ¡Ü
4 107,00 104,00 108,50 108,50 108,00 m
OV 66,00 62,25 67,37 66,00 65,75 §ü
0 100,00 102,00 105,50 106,12 107,75 ü
0 29,50 29,12 29,12 29,00 29,00

15 671,00 675,00 678,00 676,00 673,00 Ü

305.00
18,00

40.50
25.30 

3.00
27,62

1.50

6.50

13.12
19.25
16.50 
21,60
13.00
13.00
13.75
25.75
24.12
25.00
26.30
22.75

14,20
35.80
23.80
38.50
38.75
19.75
18.75
20.25

173,75
102,00
87,25

8,75
21,00
98.50 
89,75
75.50

150.00 
173,75
218.00
151.00
174.00
178.00
238.00
179.00
238.00 
166.87 
162.50
169.00
225.00 

8,50
167.00 

6,70

139.50
227.50
216.50 
141,00

77,37

127.75 
125.62
54,62

124.75

515.00 
99,75

127.50
140.50
281.25
135.00

63.00

65.00
104.25 
28,62

656.00

172,50
181,00
185.00
107.00
181.00 
193/0 
164,00

Felten & Guilleaume . . .
Ges. f. el. Untern...........
Hackethal D ra h t..........
Hamburger E lektr.........
Lahmeyer & Co..............
C. Lorenz........................
H . Pöge E lektr..............
Rhein. E lektr..................
Rhein.-Westf.-Elektr. .
Sachsenwerk..................
Schles. E lektr.................
Sch uckert & Co..............
Siemens & H a lske ........
Tel. J. Berliner..............
Vogel D ra h t........ ..

D t. Kaliwerke................
Kaliwerk Aschersleben .
Salzdetfurth K a li..........
Westeregeln K a li ........

Div.
<V0 27. 6. 28. 6. 29. 6. 30. 6. 1. 7.

6 144,00 144,87 145,12 143,00 143,50
10 236,50 236,75 231.00 239,75 238,87
0 100,00 99,25 99,12 96,25 97,00

10 168,00 167,62 168,50 168,00 168,00
9 185,00 184,87 184,87 182,00 181,75
6 124,00 123,75 123.00 124,00 125,00
6 136.00 335.87 136,87 136,50 135,00
9 180,00 180,00 181,00 181,50 171,00
8 188,00 187,50 185,25 188,50 188,00
6 121,00 121,50 122.00 121,75 120,87

10 185,00 184,75 186,87 184,87 185,00
0 191,50 190,75 194,00 190,75 192,00

10 284.50 285,50 285,00 284,50 282,75
0 89.50 89.50 89,87 87,25 86,00
6 110,50 110,37 111,50 110,87 110,00

2.7.

Kali-Werte
9,6
10
12
10

152,75
180,00
241.00
184.00

153.00
182.00 
242,00 
185,75

154.00
185.00 
244,75 
187,87

155.00 
183,25
243.00
188.00

156.00
182.00 
244,75 
185,00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwartzk.
Busch Waggon..............
Krauß & Co. Lokom. . .
Linke-Hof m a n n ............
Orenstein & Koppel. . . .

0 145,00 144,50 145,50
0 105,00 104,75 105,00
OV 75,50 75,50 76,00
0 73,00 71,00 66,00
4 138,00 138,00 138,00

142.50 140,00 
105.00 104,25

69,00  ̂ 69.75
137.001136.50

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nümb. Masch. . 
Berlin-Karlsr. Masch... .
B ingwerke......................
Deutsche Maschinen . . .
Gebr. K ö rting ................
Hartmann Masch...........
Hirsch Kupfer . . . . . . . .
Humboldt Masch............
Karlsruhe Masch............
Ludw. Loew e ................
Motoren Deutz..............
Hugo Schneider............
Schubert & Salzer........
Voigt & Haeffner..........
R. W o lf ..........................

Bndems E lsen ..............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E isen................
Hohenlohe-W erke..........
Ilse Bergbau..................
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neuessen..............
Lau rahü tte ....................
Leopoldgrube................
Mannesmann Röhren ..
M ansfeld........................
Maxhütt“ ........................
Oberbedarf....................
Phönix Bergbau ..........
Rhein. Braunkohlen.. , .
Rheinstahl......................
Riebeck Montan............
Schles. Bergbau............
Schles. Bergw. Beuthen 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k ............
Ver. Stahlwerke ..........

Aschaffenbg. Zellstoff...
Basalt ...........................
Berger Tiefbau..............
Calmon Asbest ............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouo .
Dessauer. Gas................
D t. Atlant. Telegr..........
Deutsche Erdöl . . . . . . .
D t. Wollenwaren..........
D t. Eisenhandel............
Dynamit Nobel . . . . . . .
Eisenb. Verkehrsmittel .
Feldmühle P ap ie r........
F. H. Hammersen........
Phil. H olzm ann............
Harb. Gummi Phönix .
Gebr. Junghans............
K a rs tad t........................
M e ta llbank...................
Miag M ühlenbau-------
Norddt. Wollkämmerei.
Ostwerke........ .
Otavi M inen..................
Polyphon Werke............
S a ro tti.......... ........... •
Schles. Porti. Cement., 
Schles. TextU
Schultheiß-Patzenhofer.
Stett. V u lk a n ................
Stöhr K am m garn........
Thörl Ver. Oelfabr.........
Thüringer G as..............
Leonh. T ie tz ..................
Transradio......................
Ver. Schuhfabr. Wessel . 
Wicking-Portl.-Zement . 
Zellstoff W aldhof. . . . . .

Montan-Werte

Sonstige Werte
10 207,00 209,00

OV 104,00 104,87
15 323,25 —
0 55,12 54.25
7 164,00 163.00
0 133,50 135,25
8 211,87 208,75
0 109,00 109,50
6 158,50 162,25
0 67,75 67,00
4 92,62 92,75
5 140,75 139,50
5 139,75 138,12

12 223,75 220,50
6V 169,00 167,00

12 203,25 203,00
8 95,75 96,50
6 123,25 123,00

10 152,00 155,00
8 147,00 146,60

10 144,25 145,00
10 181,50 182,87
12 419,00 418,50
2s 36,00 35,75
9 158,00 156,25

12 194,00 195,00
10 223,00 220,00
0 127,50 126,00

15 435,00 435,00
0 33,50 33,12
6 157,75 156,75
6 107,00 107,00
8 152,00 150,12
6V 177,00 177.00
8 141,00 140,00
0 89,50 89,50

10 171,00 172,75
12 311.75 309,75

55,00

67,00
93.87

143.00
140.00
221.00
166,00
204.00
96.87

123.00 
156,50

182,50
420.00 
36,00

157.00 
198,75

435,00
33,12

156,50
107,75
150,12

209.25!
104.87 
322,00

54.12
163.25
133.75
209.50
111.87
164.50 

67,751 
93,00;

142.25
142.00
219.50
167.25
203.75

96.00
125.00 
155,62
146.25 
148-75
181.75
417.50

36.00
159.50
199.50
226.00
124.00
434.00
33.12

155.75
106.25
148.25
174.25
140.00 

85,50
172.00
312.50

208.50
104.50
322.00
56.00

163.25
132.00
208.50
112.00
163.75
68.75
94.50

141.50
144.50
220,00
167.50
205.00
95.75

125.50
155.00
148.50
347.75
181.00
415.00
36.50

161.25
204.00
221.00
122.25
431.00 
33,12

156.00 
108,87
148.50 
172.62
141.25
89.00

170.50
310.00

4,7.

5 146,75 146,00 — 145,50 140,50
0 113,50 113,25 — 113,00 112,25 .
0 26,50 26.50 26,50 25,00 25,50
0 105,75 103,50 105,00 104,87 105,00 î§
0 108,00 108,25 107,00 108,00 108,50
0 36,87 37,00 36,00 36,50 36,50
0 116,50 120,00 122,00 117,00 117,00 i
0 44,25 44,25 44,00 44,00 44,25
OV 32.25 31,62 31,50 32,00 32,00

10 283,00 276,25 288.00 287,00 285.00 m
0 73,00 73,12 73,50 73,87 77,00
6 117,25 116,00 118,00 117,25 118,25

15 390,00 385.00 387,50 389,00 396,00
5 135,50 138,00 137,50 137,00 3
0 56,50 57,75 56,00 57,75 59,00 S3

0 119,50 118,87 122,12 123.50 124,00 ■
8 173.00 169,00 176.75 180,00 180.00

4V prt. 172,00 171,00 173,50 173,50 177,50
8 204,25 204,00 207,12 209,00 211,50
5 184.50 185,25 194,75 191,25 192,00
5 24,40 24,50 24,50 24,70 24,50
8 280,00 — — 284,00 284,75 i
5 170,00 171,50 178.00 179,00 178,00
6% 179,25 182,75 187,50 188,25 189,00
0 89.25 94,00 101,50 102,87 98,00
0 106,25 105,25 105,00 106.25 107,50
4 193.00 195,50 198,00 197,37 198,00
7 134,00 132,25 134,00 135,00 135,75

10V 249,00 250,00 252,00 247,00 251,50
0 107,75 107,75 107,75 108,37 107,50 1 ¡
3 126,62 125,50 127,00 126,12 130,62 -/

10V 274,50 272.00 274.50 275,00 277,50 ü
4V9 197,75 196,50 205,00 208,12 208,50 :

6 163,00 163.50 164,75 164,75 165,00 n
12 135,00 133,75 131,00 131,75 131,50
12 178,75 179.00 178,00 178,00 177,50
OV 60,50 62,37 62,62 60,50 62,37
8 251,00 252,50 255.00 254,00 259,75
8 141,00 141,12 141,87 142,50 145,00 n

139.25
229.75 
92,25

166,00
178.00
124.00
131.87
169.25
185.25
120.00
184.75
184.75 
272,00
85.00

110.87

1151,00
175.50 
237,00
180.50

188,60
103,76

74,00
69,50

131,62

142.00
109.00
26.50

101.00
105.25

35,12
117.00 
47,87 
30,00

276.00
70.50 

117,62
385.00
134.00 
67,75

118.6*
172,0?
172,5?
205,7?
183,0?
22,0°

270,0?
172,2?
181,7?
90.7?104,87

190,1g
132.62
245,0?
105,0?
127,5?
270.75 
203,50 
162,00 
130,0? 
171,00
01,50

253.75 
142,37

204.25
101.25
312.50
54.75

158.00
129.50
203.50
109.00
157.00
67.75
93.00 

137,37
143.00
210.25
106.00
199.25
94.00 

125,75
150.50
148.00
145.00
179.00
896.00 
35,87

159.00
197.50
221.00
122.50
417.00 
33,12

165.50
102.50
147.00
168.50
139.00 

85.50
166.00 
804,00
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* ausschließlich Dividende

A ll gern. D t. Eisenbahnen . . .  
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge

Allgem. D t. Credit A n s ta lt. . . .
Banner Bankverein....................
Berliner Handels-Gesellschaft.. 
Commerz- und Privatbank . . . .  
Darmstädter und Nationalbank
Deutsche Bank............................
Disconto-Gesellschaft................
Dresdner Bank............................
Mitteldeutsche (Kreditbank........

Hamburg-Amerika-Packetfahrt, 
Hamburg-Südamerik.-Dampf er
Hansa-Dampfer.........................
Norddeutscher L lo y d ...............

Daimler Motoren..............
Nat. Autom. Gesellschaft

J. G. Farbenindustrie.
Th. Goldschmidt........
Oberschles. Kokswerke
Rütgerswerke..............
Ver. Glanzstoff............

Allgem. Elektr.-Ges............................
Bergmann E lektr................................
E lektr. L ich t und K r a f t ..................
Elektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft
Felten & Guilleaume........................
Ges. f. elektr. Untern. , - ................
Hamburg Elektr. W e rke ................
Rhein. Elektr. A.-G...........................
ßchles. Elektr. u. Gas ....................
Schuckert & Co..................................
Siemens & H a lske ............................

Kaliwerk Aschersleben 
Salzdetfurth K ali . . . .  
Westeregeln K a li........

Berl. Masch. Schwartzkopff
Linke-Hofmann....................
Orenstein & Koppel ..........

Deutsche Maschinen 
Ludwig Loewe . . . .

Buderus E isen..............
Essener Steinkohlen . . .  
Gelsenkirchener Bergw.
Harpener Bergbau........
Hoesch Eisen ..............
Ilse Bergbau..................
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neuessen..............
Mannesmannröhren . . .
Mansfeld........................
Oberbedarf....................
Phoenix Bergbau..........
Rhein. Braunkohlen . . .
Rheinstahl......................
Riebeck-Montan ..........
Ver. Stahlwerke............

Charlottenb. Wasser . 
(Kontinent. Caoutchouc
Dessauer Gas..............
Deutsche E rd ö l..........
Dynamit N obe l..........
Ph. Holzmann............
M eta llbank..................
Ostwerke ....................
Otavi M inen................
Schultheiß ..................
Leonh. T ietz................
Transradio....................
Zellstoffabrik Waldhof

27. Juni 28. Juni 29. Juni 30. Juni 1. Ju li 2. Ju li 4. Ju li

Sl Liauidationskurse
3 3 bD 3 £ 3 «*P £ «5p. 3
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Kurs Kurs Kurs Kurs Kur3 Kurs Kurs Juni Juni

87% 86 87% 86% 91% 87% 90 89% 91% 60% 86% 88% 90 84
101% 101% 102 102 102 102 101% 1 0 2 104

148% 147% 147% 147% 150% 148% 1513% 151 1513/4 151 149% 149 151 145
150 148% 150% 148% 155% 153 155% 1543/4 156 154 1518/4 150% 155 145
245 243 244 243 247 246 248% 248 250% 246 245 239 248 230
183% 181 181% 180% 184% 183% 184 183% 185% 17934 179 178 184 170
236% 234% 236 235 240 238% 242% 239% 244% 2413/4 238 237 242 221
165% 164% 165 164% 165% 165% 166% 165% 1673/4 167% 166% 166 166 164
163% 162 162% 162 164% 163% 164% 1633/4 I 643/4 1633/4 162% 162% 164 158
168% 166 168 166 169% 169 170 1683/4 172 170% 168% 1673/4 170 162
237 229 232 238% 234% 234% 234 236% 236 Ü 224 223 234 210

142% 141 141 140% 142% 141% 1413/4 140% 1433/4 142% 140% 139% 141 126
241% 238% 241% 239 242 239% 239% 235% 238% 232 229% 227 % 238 206
226% 221% 224% 222% 225 224 223 220 224 221% 218% 218 221 203
145% 144% 144% 143% 145% 143% 144 143% 145% 143 1413/4 u i  y , 144 128

125% 122% 124% 123% 129% 127% 1303/4 129% 131 128 126% 125 Vs 130 108
124 122 127% 123 128 126 127 125 129 124 125 124 126 114

288% 285 286% 285% 292% 289% 290% 288% 2913/4 287% 284% 282 290 275
133% 129 137% 132% 142 139% 143 141% 143% 142 138 136 142 122
104% 103 102% 101% 104% 103 % 105 103% 108% 106% 104% 103% 104 96
101 98% 102 97% 105 103 106% IO33/4 109% 107 105 104 105 102
675 667 680 672 680 670 680 675 678 665 662 655 678 553

185% 183% 186% 184% 188% 186% 187% 186% 188% 185 182% 1803/4 187 168
191 189% 192% 191 192% 191% 191% 190% 185 184 192 167
200 198 201% 199% 202 199% 200% 168% 200% 1983/4 1963/4 193 199 186
185% 181% 185% 182% 188 186% 187% 185% 190% 186 182 180% 187 162
146% 143% 145 143% 146 144% 144% 142% 145 143 139 138% 144 130
238% 235 % 238% 237 240 237% 239 238 239 235% 231 229 239 211
168% 166% 167% 168% 167% 107% 166% 1683% 167 1663/4 165% 167 156
180 178% 179% 179 181 183% 182 175 1723/4 168% 167% 174* 161
186 185 184% 184 186% 185 184 186% 185 184 184 169
191 188% 191 189 193% ] 91 % 1903/4 189% 194 190% 186% 1843/4 190 167
284 % 278% 285 282% 286% 280% 2843/4 283 285 280 275% 272% 284 245

182% 181 183% 181 184% 181% 182% 182% 184 180% 177 183 160
245 % 239 248% 244 243 240% 243 242 % 245% 243 237 235% - 242 201
185 184% 186 185% 187% 186% 187 185% 188% 187 183 186 162

146 142 144% 142% 145 142% 1443/4 143 143% 137 138% 137% 144 122
73% 73 72% 71% 08% 66 69 69% 68% 09% 68% 69 69

140 137% 138 137% 139% 137% 1368/4 136 137% 134 133 132% 136 120

106% 103% 104 102% 105% 103% 104% 104 106 103 == 101 100 104 82
281% 277 279 275% 286 281 287 281% 287% 282 m 277 272 285 245

120 118% 119 Va 118% 122% 120 126% 1223/4 1263/4 123 122 120 125 105
172 170 172% 170 177 3 76% 182 178% 183% 179% 175 171 179 156
173 171 172 171 175 173% 175% 1733/4 1783/4 176 173% 172% 175 161
205% 202% 205 203% 208% 207% 210% 207% 214 210 == 206 8/4 204 209 186
184% 181% 186 184% 193% 188% 190% 189 % 193 190 184% 183 190 163
283 280 280 284 286 283 284% 282% 273% 286 284 249
172% 169% 175 170 180% 176 1793/4 177% 179% 176% 174% 172% 179 160
181 178% 184 180 188% 187 188% 1863/4 193% 189% ----- 183% 182 188 162
190 189% 196% 194% 198 195 197% 190% 199% 195% 191% 190 % 197 172
134 131% 132% 131% 136 134% 136 134% 138 135% 1323/4 132% 135 124
108% 106% 107 % 107 109 108 107% 108% 107% 105% 107 97
127% 126 % 126 125% 128 127 126% 126% 131% 130% 128 127 126 121
276 273 % 274 273 277% 275 277 276 283 277 = 271% 270% 276 243
197% 196% 197 196% 205 202 209% 205% 211% 207 — 204% 203% 208* 183
164% 163% 163 166% 104% 165 164% 167% 164% 161 164 150
141% 141% 141% 141% 142% 142 143% 142% 146 143% 142% 141% 142 139

165 % 
135 y2 
212 
159 
142 
206% 
149 
417% 

36% 
439 
180% 
142 
313%

160%
133%
208
155%
140
201%
145
415
35%

431%
176%
139
308%

162%
140
209%
163%
140
204%
147%
420

36
436
179
139%
312

161%
135
208
158%
139%
202%
146%
415

35%
431
173%
138%
308%

165%
138%
210%
165
143
207
149%
422

36%
438
180
141%
315%

163% 
134% 
208 % 
163% 
142 
205 
147 
415 
36% 

433 
177 
140% 
313%

163% 162% 165% 161
135 133% 135% 132%
209% 208% 211 207%
164% 163% 165 160%
142 141 143% 140%
205% 203% 204% 203%
148 145% 150% 148%
421 416% 420% 413
36 35% 36% 36%

436 433 435% 426
178% 174% 174 171
140% 139 141% 140%
313 311 315 309

159%
130
204%
158%
140
202
147%
400

36%
421
169
139%
304%

158%
129%
202%
156%
137%
200
146%
394

35%
418
167%
138%
302

163 
134 
209
164 
142* 
205 
147 
420
36

435
178
140
312

142
123
184
140
131 
175 
139 
350
34

380
160
132 
266

Deutle (Soiööisfontöanf
30. 6. 1927 31. 5. 1927

A k t i v a : L s t sh. d. Ls t sh. d.
Noch nicht eingezahltes Aktienkapital . . . . 3 352 800.— .— 3 352 800.— .—
Täglich fällige Forderungen.......................... 22 332.12. 5 20 672. 3. 9

3 168 926. 8.11 7 883 270.18. 9
14 001 439.11. 2 14 085 599. 3. 2

Sonstige Aktiva  ............................................. 82 237.— . 1 82 117.— . 1
P a s s iv a ;

G rundkapita l................................................... 10 000 000.—.— 10 000 000.—.—
Reservefonds................................................... 70 148. 1. 7 70 148. 1. 7
Sonderreservefonds......................................... 1 000 000.— .— 1 000 000.— .—
Delkrederefonds ............................................. 290 000.— .— 290 000.— .—
Täglich fällige Verbindlichkeiten ................ 4 918 362. 5. 9 i  892 110. 1. 5
Akzepte. (Solawechsel) .................................. — 2 450 146. 5.—
Lombard bei der Reichsbank...................... 4.18.— 4 18.—
Befristete V erp flich tung ................................ 4 253 218. 4. 7 6 597 984.17. 6
Sonstige Passiva, einschließl. Gew inn........ 96 002. 2. 8 124 065. 2. 3
Giroverbindlichkeiten ................................... 1 814 565. 7.10 2 179 277.17. 1

íttodfcnü&erfíítytcit fleuift̂ cr JJdüofnoten&anfat
23. Juni 1927 Bayr.

Noten-B.
Sachs.
Bank

Badische
Bank

W ürtt.
Noten-B

Gold ................................................. 28,559 21,025 8,127 8,157
Deckungsfähige Devisen ................ 6,044 6,092 5,504 6,435
Sonstige Wechsel und Schecks . . . 58,676 59,711 39,708 37,154
Deutsche Scheidemünzen .............. 0.050 0,173 0,005 0,035
Noten anderer Banken .................. 1-135 5,271 0,078 0,358
Lombardforderungen ...................... 1,-491 1,925 1,521 6,574
W ertpapiere................................. . • 10,162 1,968 9,145 8,989

3,474 8,775 12,895 34,888
Notenumlauf ................................... 65,500 59,705 23,574 26,714
Sonstige täglich fällige Verbindlich-

6.628 15,129 12,883 7.250
Verbindlichkeiten m it Kündigungs-

0,224 5.355 23,195 51.595
1,688 2,295 2,400 4,533
6,475 3,464 3,330 3,500

Weitergegebene Wechsel................ 2,927 4,051 2,919 5,989

010002020102024801000100010001000002
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1927
Vor

woche
Vor

monat
Vor
jahr

A k t i v a

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

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein
1492,234zu 1392 RM. berechnet............................ 1802,569 1802,845 1815,555

und zwar Goldkassenbestand.............. 1744.693 1744.969 1746.429 1231,793
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

260,435Zentralnotenbanken .......................... 57,876 57,876 69,126
8. Deckungsfähige Devisen ........................ 66,992 70,288 78,553 324,827
4. a) Reichsschatzwechsel ........................... — — — —

b) Sonstige Wechsel und Schecks ........ 2494,644 2017,411 2421,341 1288,208
5. Deutsche Scheidemünzen ........................ 94.850 108,612 97,531 107,546
6. Noten anderer Banken ............................ 8,650 23.648 8,568 10,613
7. Lombardforderungen ................................ 146,593 21,295 71,641 143.277
8. Effekten ..................................................... 92,923 93,059 92,889 89,498
9. Sonstige A ktiven....................................... 461,763 522,819 444,293 521,626

P a s s iv a

1. Grundkapital:
122,788a) begeben ................................................. 122.788 122,788 122,788

b) noch nicht begeben.............................. 177,212 177,212 177,212 177,212
2, Reservefonds:

33,952a) gesetzlicher Reservefonds.................... 38.510 38.51C 38,510
b) Spezialreservefonds fü r künftige D ivi-

44,883dendenzahlung ..................................... 44,883 44,882 43,133
c) sonstige Rücklagen .............................. 160,000 160.00C 160,000 160,000

8. Betrag der umlaufenden N o ten .............. 3815,209 3219,315 3719,199 2971,153
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 669,518 769,532 699,839 526,926
5. Sonstige Passiva........................................ 318.076 304,948 245,152 119,877

Verbindlichkeiten aus weiterbegebenen, im
Inlande zahlbaren W echseln.................... — —— — —

Umsätze der Abrechnungsstellen im  J u n i.. 8438,435 — 8367,750 4613.319
Giroumsätze im Juni ................................... 48726.873 — 50627,407
Bestand an Rentenbankscheinen................ 46,5 120,9 39,7 132,2
Umlauf an Rentenbankscheinen.................. 1017,1 942,8 1033,2 1387,8

JJmiJjifdfc -tftaatáfmanjcn ím íllaí 192,7
Millionen Reichsmark

Mai April 1. A pril bis
1927 1927 30. Mai 1927

1. Einnahmen:
a) Reichssteuerüberweisungen (Staatsanteil) . . . 62,2

24,1
50,5
61,7

40,2
4.1

14,4
176,7

102.4 
28,2 
64,9

238.4
c) Hauszinssteuer (Staatsanteil) ........................

Summe .. 198,5 235,4 433,9
2 . Ausgaben:

188,6 247,4 436,0

9.9 __
12,0 2,1

Schatzanweisungen............................................... 106.8 76.1 —

R e d a k t io n  des „Magazin der Wirtschaft“ : Berlin SW 48, Verl. Hedemannstr. 11, Tel.: 
Kurfürst 5645, 5646, 5647. — V e r a n tw o r t l ic h  f i i r  d ie  R e d a k t io n  Dr. Herbert Block, 
Berlin W 15. —  F i i r  d ie  In s e ra te : Karl Bayer, Berlin-Bernau. — V e r la g . „W ir t
schaft undGeschäft“ G.m.b.H., Berlin SW48, Verl.Hedemannstr.il. - P o s ts c h e c k k o n to :  
Berlin 58914. —  Bankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F, Berlin SW, Spittel
markt. — D r u c k : Gehring & Reimers G. m. b. H ., Berlin SW 68, Ritterstraße 75. —  
A l le in ig e  A n z e ig e n a n n a h m e : Karo-Reklame G.m. b. H ., Berlin SW 19, Beuthstr. 19. — 
Für unverlangt eingesandte Manuskripte übernimmt die Redaktion, auch wenn Rück
porto beiliegt, keine Verantwortung. B e z u g s p re is  Bei Postzustellung M. 12.— pro 
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im Inland und Österreich M. 13.—, im 

Ausland M. 14.—.

D e r  S d a la ie r
8/38 PS Mercedes-Benz Sechszylinder

Wunderbares Anzugsm om ent und Beschleu
nigungsvermögen /  Schaltungsfreies F ahren, 
einfachste Bedienung /  Selbsttätige Z en tra l
schmierung, daher mühelose W a rtu n g /V ie r- 
radbremse, System Mercedes-Benz, größte 
Betriebs- und F ah rs icherhe it/E legan te  K a 
rosserie m it  mod. L in ien füh rung  /  Höchste 
Bequem lichkeit der Innenausstattung/Zw ei- 
undv ie rs itz iger offener Wagen, Innensteuer
lim ousine /  D re i- und viersitziges Cabriolet 
O riginal-Karosserien Mercedes-Benz

Offener 4 -S itze r...................................M. 7800
Innensteuerlim ousine........................M . 8600

D A in iE R -B E N Z  A.-G.
S t u t t g a r t - U n t e r t ü r k h e i m

♦



Bilanz am 31. Dezem ber 1926.
Aktiva .

Grundstücks- und Gebäude-Konto ..................
Güterschuppen-Konto..........................................
Fuhrwerks- und In ve n ta r-K on to ......................
Konto fü r Beteiligungen ....................................
H ypotheken-Aktiv-Konto....................................
Hypotheken-Aufwertungs-Ausgleichs-Konto . . .
K au tions-K onto ...................................................
K on to-K orren t-K onto ..........................................
Kassa-Konto.........................................................
Lager-K onto ..........................................................
Fourage-Konto....................................................
Assekuranz-Konto ................................................
Verlust einschl. RM 35954,81 Abschreibungen

Passiva.
A ktienkap ita l-K on to ....................
Reservefonds-Konto ....................
Hypotheken-Passiv-Konto..........
K red ito ren ......................................
A v a l-K o n to ....................................
D iv idenden-Konto........................

B e r lin )  den 31. Dezember 1926.

RM Pf
1 400 000 _

22 500 —
103 000 _

10 993 33
12 346 72

135 000 —
12 000 _

217 430 34
18 529 87
3 527 32
4 096 82
3 364 20

89 940 55

£ 2 032 J29 15

RM P f
1 440 000 

91 665 
182 655 
306 241 

12 000 
167

84

31

2 032 729 15

Berliner Speditlons- und Lagerhaus- 
Aktien-Gesellschaft (vormals ftartz & Co.)

D e r V o rs ta n d .

Frankfurter
Allgem eineVersicherungs-Aktien-Gesellschaft 

in Frankfurt am Main.
Summarisches B ilan z -K o n to  am 31. Dezember 1926

A . A k tiva . R M P f

I.  Ausstehende E inzah lungen der A k tionä re 3 900 000 —
I I .  G rundbesitz ............................................. 9 892 000 —

I I I .  H y p o th e k e n ...................................................... 3 217 417 90
IV .  W ertpap iere  und  Bete iligungen an Ver-

S icherungsunternehm ungen.................... 13 208 348 98
V . Reichsbankmäßige W echsel .................. , . 93 295 31

V I .  Guthaben bei Bankhäusern und  Versiehe-
rungsunternehm ungen^............................. 16 166 498 35

V I I .  Rückständige Z insen ...................................... 1 —

V I I I .  Ausstände bei General-Agenten bzw.
A gen ten ........................................................... 7 523 232 49

IX .  Barer K assenbes tand ............................. .. 57 798 60
X . M ob ilia r- und E in r ic h tu n g s -K o n to ......... 1 —

X I .  Sonstige A k t iv a  ............................................. 26 796 84
54 085 390 47

B. Passiva. R M P f

I .  A k tie n -K a p ita l ............................................... 20 000 000 —
I I .  K a p ita l-R e se rve fo n d s ......... .......................... 2 000 000 —

I I I .  Spezial-Reservefonds .................................... 870 293 44
IV .  A u fw e rtu n g s fo n d s .................................. . , , . 935 977 85
V . P räm ien -R ese rven ........................................... 6 228 756 56

V I .  P rä m ie n -Ü b e rträ g e ......................................... 7 535 000 —
V I I .  S chaden-R eserve........................................... , 5 916 241

V I I I .  G uthaben anderer Versicherungsunter-
nehmungen .................................................. 8 213 459 77

IX .  Sonstige Passiva ............................. 547 322 71
X . G ewinn ............................................................... 1 838 339 14

¡54 085 390|47
Der Vorstand:

P. D u m c k e ,  G enerald irektor.

Spezia! Reklame-Beratung

für Banken Bankiers 
und Industrie

KARO-REKLAME
BERLIN SW 48, Verl. Hedemannstr. 11
TELEPHON: A M T KURF ÜRST  56 45 - 5 6 4 7

Berliner
Städtische Gaswerke Akt-Ges.

Bilanz-Konto
per 31. Dezember 1926

Vermögen. R M P f

M agazin-Lager ........................................................... 4 904 287 14
S te inkoh len-Lager...................................................... 3 135 830 51
B raunkoh len -B rike tt-Lage r .................................. 19 564 40
B raunkohlen-Lager .................................................. 36 061 13
W a ren b e s tä n d e ........................................................... 398 135 SO

11458 166 31
836 59

Kasse, B a r, Postscheck und  G iro .................... 1 626 399 36
H in te r le g u n g e n ........................................................... 1 688 450 92
W ertpap ie re  und  Bete iligungen ......................... 11 503 223 60
K a p ita l-V e rp flich tungskon to  der S tad t B e rlin  , 18 894,92
Gemeinnützige Häuserbau- und Verw altungs-

Gesellschaft m . b. H .............................................. 84 457 62

34 874 308 —

Verbindlichkeiten. R M p f

A k tie n k a p ita l ........................................... ................. 15 000 000 —
O bligationen ............................................................... 152 523 —

H in te r le g u n g e n ........................................................... 1 688 450 92
11 795 780 38

200 000 —

Gesetzlicher Reservefonds .................................... 12 563 91
6 024 989 79

34 874 308 —

Gewinn- und Verlust-Rechnung
per 31. Dezember 1926 ___

Ausgaben. R M
25 923 820 
53 385 361 
12 774 589 

6 024 989

P f
32
22
20
79

Betriebskosten ............................. .............................
W erkerha ltung  . , .............................. ........................

98 108 760 53

E innahm en. R M P f

B e tr ie b se rg e b n is ......................................................... 98 108 760 53

98 108 760 53

B e r l in ,  den 28. Januar 1927.

Berliner Städtische Gaswerke Akt.-Ges.
A le x a n d e r .  T re m u s . S c h m id t .



BARMER B A N K -VER EIN
H IN S B E R G ,  F IS C H E R  &  C O M P .

Kommanditgesellschaft auf Aktien

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

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

Kommanditen: von der Heydt - Kersien ®. Söhne. Elberfeld 
Siegfried Falk, Düsseldorf, /  H. Schirmer, Cassel

E de lstah le
▼

Preß,Schmiede 
Stücke  

r  i
N a h f lc r  g e z o g e n e  |

Prmificntrchrei
fürdcnTahrradu Automcbilbau s

L■fc—
__L -  U .B ham aheM dalliuaaren u.M asvM n^abrih-C kiuddort

EISENBUHNMATERinL-
LEIHAHSTALTgmbh
BERLIN N W  7 / UNIVERSITÄTSSTR. 3b

F e rn ru f :  B e r lin  Z e n tru m  3 29 3  
D ra h ta n s c h r if t : E lag, B e r lin

VERMIETUNG

normalspurigen
offenen und gedeckten Guterwagen, 
insbesondere Kesselwagen, AiVärnie- 

schutzwagen, Scbnellentladewagen 

und sonstigen Spezial wagen aller A r t .

C. SCHLESINGER-TRIER & Co.
COMMAND1TGESELLSCHAFT AUF ACTIEN 

_____ : Gegründet 1878 =

Berlin W8, Mohrenstraße 58-59
D ra h ta n s c h rift :  Sdhlesibank, für die Geschäfts- F ern s p rec h an s ch lu ß  fü r F e rn g e sp rä ch e :  

inhaber: Schlesidief Amt Merkur Nr. 12502—12503
Fernsprechanschluß fü r  S tadtgespräche: 

Amt Merkur Nr. 4789-4793 Postscheck-Konto: Berlin Nr. 17591.



Norddeutsch
Wollkämmerei u. Kammgarnspinnerei

Bremen
Verm ögens-Aufstellung vom 31. Dezem ber 1926

B e s itz .
Nichteingezahltes Aktien-Kapital .............................................
Kassa- und W echsel-Konto.......................................................
Grundstücke u, Fabrikanlagen einschließlich Maschinen und 

Inventar
Buchwert am 1. Januar 1926......................  22 300 000,—
Zugang abzüglich A bgänge.......................... 4 093 720,13

26 393 720,13
Abzüglich Abschreibungen........................  2 093 720,13

Feuerversicherung, vorausbezahlte Prämie ............................
Konto fü r Beteiligungen ...........................................................
V o rrä te ...........................................................................................
Forderungen ........................................................................... . ■ •

HM P f
1 500 000 

815 270 02

24 300 000 

39 024 
12 517 209 
44 328 155 
56 796 762

140 296 421 ¡47

V e rb in d lic h k e ite n . RM P f
Stamm-Aktien-Konto .................................................................. 32 750 000 —
Vorzugs-Aktien-Konto ................................................................ 450 000 —

Rücklagen:
Gesetzliche Rücklage.................................... • • 4 000 000,—
Satzungsmäßige Rücklage .............................. 6 000 000,—
Sonderrücklage.................................................  5 000 000,— 15 000 000 —

Dividenden-Konto, nichteingelöste D iv idende........................ 65 488 50
Pensions-, Witwen- und Waisenkasse fü r Beamte u. Meister

Guthaben am 1. Januar 1926 ......................  1 643 397,88
Zinsen und Beiträge der Gesellschaft..........  280 890,71

1 924 288,59
Gezahlte Pensionen........................................ 134 414,— 1 789 874 59

Gläubiger und Vortragsposten .................................................. 86 277 529 59
3 963 528 79

140 296 421 47

ew inn- und
Verlust-Rechnung vom 31. Dezem ber 1926

S o ll. RM P f

' 2  391 597 92
2 093 720 13
3 963 528 79

8 448 846 84

H ab e n . RM P f

Für Vortrag aus 1925 ................................................................. 221 416 90
8 227 429 94

8 448 846 84

Bremen, den 31. Dezember 1826

Der Vorstand
G. Carl Lahusen Heinz Lahusen.

Trcimaiider AKfiengesellsdiall
Berlin W, Französische Straße 8

Buchprüfung
Gutachten

Hinterlegungsstelle
A ktienvertretung

Liquidation
H old ing-A ufgaben

I n s b e s o n d e r e :
Wirtsdiaftlidie Beratung -  Organisationsfragen

Norddcufschc Wollkämmerei 
und Kammgarnspinnerei 

Bremen
Di e  D i v i d e n d e  fü r das Geschäftsjahr 1926  gelangt vom  

25 . Juni 1927 ab gegen  E in lie fe ru n g  des D iv id pn d e nsch e ine s  fü r  
1926 fü r  d ie A k tie  sow ie  für den Genußschein A usgabe 1921 |  
und  A usgabe 1922  m it  R M . 5 0 .—  a bzü g lich  10°/o K a p ita le rtra g - 
S teuer b e i nachstehenden  Z a h ls te lle n  z u r A u s z a h lu n g :

in  Bremen:

in

i n H a n M :

in Leipzig:

in  Oldenburg: 
in  Amsterdam:

Darmstädter und Nalionalbank K. a. A., 
Deutsche Bank, Filiale Bremen, 
DirectionderDisconto-Gesellschaft.Fil.Brenien, 
Bremer Bank, Filiale der Dresdner Bank, 
Commerz- und Privat-Bank, A.D., Fil. Bremen, 
I. F. Schröder Bank K. a. L ,
Bankhans G. Lnce,
Bankhans Carl F. Plump & Co.,
Darmstädter und Nationalbank K. a. A. 
Direction der Disconto-GesellsÉafi, 
Bankhaus Delbriidt Schickler & Co., 
Bankhaus ). Dreyfus & Co.,
Dannstädter nnd Nationalbank K. a. A., 

Filiale Hamburg,
Norddeutsche Bank in Hamburg, 
Darmstädter nnd Nationalbank K. a. A„ 

Filiale Leipzig,
Allgemeine Deutsche Credit-Anstalt, 
Oldenburgische Spar- nnd Leih Bank, 
Internationale Bank te Amsterdam.

B r e m e n ,  den 23. J u n i 1927

Der Vorstand.

Riitgerswerke-Aktiengesellschaft.
Bilanz per 31. Dezem ber 1926._______

B e s itz .
Noch nicht eingezahltes A ktie n kap ita l....................................
Anlagen .........................................................................................
Beteiligungen.................................................................................
Warenbestände.............................................................................
E ffek ten .........................................................................................
W echsel.........................................................................................
B a r .................................................................................................
Bankguthaben .............................................................................
Forderungen an Tochtergesellschaften und befreundete Unter

nehmungen ................................................................... ...........
Schuldner .....................................................................................

V e rb in d lic h k e ite n .
Grundkapital:

Inhaber-A ktien .........................................................................
Namens-Aktien, vo llgezahlt...................................................

Ordentliche R ücklage.................................................................
Wohlfahrtsfonds...........................................................................
Obligationen und H ypo theken ..................................................
Akzepte .........................................................................................
Schulden an Tochtergesellschaften und befreundete Unter

nehmungen ...............................................................................
Gläubiger .......................................................................................

RM
6 000 000 

32 223 005 
31 594 919 

8 439 871 
248 985 

1 168 111 
159 605 

3 864 264

6 126 342
7 049 562

72 000 000 
8 000 000 
8 466 633 
1 005 032 

788 375 
814 730

1 163 207 
4 636 688

96 874 668

P f

79

Gewinn- und Verlust-Rechnung für 1926.

S o ll.

Abschreibungen...........................................................................
Sonderabschreibungen auf Beteiligungen und Forderungen an 

Tochtergesellschaften ..............................................................

RM
1 731 963
2 261 982

14 569 093

P f
07
64

54

18 563 039 25

H aben . RM
952 565 

7 054 064 
10 556 408

P f
82
80
63

Bruttogewinn .............................................................................
Entnahme aus der ordentlichen Rücklage ............................

18 563 039 25



DRESDNER BANK
D ir e k t io n :  Berlin W 8 , B ehrenstraße  

Niederlassungen In rund 9 0  Städten 

Amsterdam : Proehl £  Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

D E U T S C H E
O R I E N T B A N K

Direktion: Berlin W 5 6
Hamburg, Konstantinopel, Smyrna, Calro, 

Alexandrien

D E U T S C H 
S U D A M E R IK A N IS C H E

BANK
D i r e k t i o n :  B e r l i n  W 8  

Hamburg, Madrid, Buenos Aires, Rio de 
Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asuncion, 
Santiago (Chile), Valparaiso, Mexico (Stadt)

Deutsche Révisions- n. Treuhand- 
Aktiengesellschaft

♦ BERLIN W 6
Mohrenstrafee 62 ♦

Fernruf: Zentrum 3442-45 /  TeIegr.-Adr.:Treuarbeit 

A k l i e n k o p i i a l  R M  l O O O O O O

Revisionen
insbesondere Prüfung der Kreditwürdigkeit 
nach betriebswirtschaftlichen und bankmäßigen 

Gesichtspunkten

Organisation
Einrichtung z w e c k m ä ß i g e r  Abrechnungs
methoden unter Berücksichtigung neuzeitlicher 

Arbeitsverfahren

Gutachten
in kaufmännischen und wirtschaftlichen Fragen

Betreuung
von Kreditsicherungsobjekten

Vermögensverwaltung
Uebernahme von Treuhandfunktionen jeder Art

DIE A D LE R
SCHREIBMASCHINEN
STOS STANGENSYSTEM

ADLER

gsms

KLEIN-ADLER

ADLERWERKE A K T »  C N O C S E L L S C H A fT  FRANKFURT AM. 
Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 

und UNTER DEN LINDEN 12/13



DARMSTÄDTER UND NATIONALBANK
Kommanditgesellschaft aaf Aktien

BERLIN W &, Behrcnttrâ c 6&/10 

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands 

Korrespondenten in allen Weltteilen

HOTEL 
„DER FÜRSTENHOF

AM POTSDAMER PLATZ 
BERLIN W  9

0

E r s t k l a s s i g e s  H a u s

m it  v o rb ild lic h e m  m odernen  K o m fo r t  u . v o ll«  

endeten hygien ischen u. san itä renE in rich tungen

I n t i m e s  R e s t a u r a n t
Dejeuners — Diners — Soupers 

Das TLeater-Souper ist berühmt!

0

FER N SP R E C H E R : Z E N T R U M  12140—12159 
T E L E G R A M M E : FÜRSTENHOFHOTELBERLIN

CI

2 Tage
Sommer,

See u. Schnee
Sk»

H A P f l G
Fjord- und Polarffahrften

n. d. Nordkap u. Spitzbergen bis an die Grenze des 
ewigen Eises m. d.20000Cons großen deutsdienDrei- 
schra ubenluxusdampfem„Reliance ' '  und,.Resolute ' '  

Beide Dampfer führen au f diesen Reisen 
nur erste Klasse

1. Reise vom 3. Juli bis 26. Juli 2927 (D .R e liance  ">
2. Reise vom 27. Juli bis 9. Jlug. 2927 (D.„Resolute")

Fahrpreis fü r jede Reise und Person 
von Reidtsmatk SOO.—  aufwärts. 

Interessenten erhalten Auskünfte und Drucksadien kostenlos 
durch die

L i m *
Hamburg 1, Hlstsrdamm SS

und dis Mstsefüres und Vertretungen an utten gri/sreu 
Riätteu des lue und Auslandes.

Koksöfen mit Zwillingszugbeheizung
für Stark-, Schwadi- oder Mischgas als Regenerativ-, Rekuperatlv- und Abhitze-Öfen mif sämtlichen

Nebengewinnungsanlagen
nach dem direkten, halbdirekten und indirekten Verfahren

Benzolgewinnungsanlagen
mit und ohne Reinigung

Generaforenanlagen 
Silika- und Schamotte-Steine

bester Qualität

Dr. C. Otto &  Comp., G.m.b.H. *  Bochum


