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Htettlctuf um 2iu$lcmöößnldf)en
D ie  vorübergehende V erh inderung  der K a p ita le in fu h r  durch  Erhebung des 
Steuerabzugs auch bei Ausländsanle ihen is t d ie  folgenschwerste Maßnahme  
der jüngsten  Periode s taa tlicher K re d itp o lit ik  gewesen. Sie ha t d ie  K re d it
aufnahm e in  der Zeit günstiger Verfassung der W e ltk a p ita lm ä rk te  ver 
h in d e rt und  d ie  lange gestaute N ach frage  in  einem Z e itp u n k t entfesselt, im ^} 
dem sich die M ärk te  in  London und N ew  Y o rk  verste iften. Es is t nah t 
liegend, daß das A us land  D eutsch land fü r  diese V e rste ifung  ve ra n tw o rthc  
m acht und nun  seinerseits eine Beschränkung der deutschen K a p ita le in fu h r  
un te r B e ru fung  a u f längst w iderleg te  deutsche W arnungen fo rd e rt. D ie  
M aßnahmen der Regierung haben som it zu einer Schädigung des deutschen

K re d its  im  Auslande ge führt.

Von den d re i großen k red itpo litisch en  Fehlern, 
die im  L a u fe  eines ihalben Jahres in  D eutsch land 
begangen w orden sind, is t die Verhängung des 
»passivenEmbargos“  gegen das A u s lan dska p ita l durch 
E in fü h ru n g  des Steuerabzugs vom  K a p ita le rtra g  fü r  
Ausländsanleihen w ahrsche in lich  am bedeutungs
vollsten gewesen. F re ilic h  kom m t auch den beiden 
anderen M aßnahmen, der A u flegung  einer über
mäßig hohen Reichsanleihe  und  der p lö tz lich e n  K re - 
d iientz iehung  der Börse gegenüber e in  g e rü tte lt M aß 
Schuld daran zu, daß die Zinssätze heute w ieder 
s ta rk  gestiegen sind. D ie  Reichsanleiheemission  
®ußte, selbst w enn die ungenügende A ussta ttung  ver- 
mieden w orden w äre, den deutschen K a p ita lm a rk t 
au f Monate h inaus e n tk rä ften , so ansehnlich sich die 
deutsche K a p ita lb ild u n g  e n tw icke lt h a t —  grenzen
los aufnahm efäh ig  is t auch der bestgespeiste M a rk t
nicht.

W urde so zunächst der N achfrage  der W eg zum 
K re d it ve rsperrt, so w u rde  auch das K red itangehof 
durch die u n ve rm itte lte  K ürzung  der Börsenkredite  
küns tlich  ve rkn ap p t. W e lch  u ne rfre u liche  W ir -  

nngen fü r  die G esam tw irtscha ft h ie rvon  ausge-
gangen sind, w ird  an anderer Stelle (S. 1204) an H and  

er Jun ib ilanzen  der Banken dargelegt. Indeß hätte  
die Verengung des M arktes durch  die Reichsanleihe 
lm  Kaufe der M onate überw unden  w erden können, 
und die B ö rsen k re d itres trik tio n  w äre  w o h l a llm äh lich  

urch  eine verm ehrte  D arlehnsgew ährung an H ande l 
und In du s tr ie  u n m itte lb a r durch  K o n toko rre n tk re d ite  
ausgeglichen worden, a lle rd ings  m it unerw ünschten 

0 gen fü r  die L iq u id itä t  des deutschen B ank- 
gewer es. D e r d r it te  F eh le r jedoch, die F ernha ltung  
t r  . us ândsanleihen  von Dezember 1926 bis 

u n i 1927 m it Ausnahme derjen igen Auslands- 
ermssionen, deren K o n s tru k tio n  die Steuerabzugs
tes tim m u ng en um g in g  (O stpreußische Landschaft) -  
c leser n  e F eh ler erw ies sich in  der Folge als we
n iger le ich t reparabel.

W o h l f l ie ß t je tz t w ieder der S trom  der Ausländs
anleihen. Neben den A n le ihen  von B e rlin  und  Sach
sen, der S tad t D resden und  der Bayerischen H y p o 
theken- und  W echselbank, d ie  in  Eng land  e m ittie rt 
w urden, e rfo lg ten  die Großabschlüsse der Renten
b a n k -K re d ita n s ta lt und  der V e re in ig ten  S tah l
w erke  in  den USA, und w enn  m an die k le ine ren  A n 
le ihen h inzurechnet, so sind fü r  ru n d  400 M il l .  RM . 
A n le ih en  seit der im  J u n i vorgenommenen A u fh e 
bung der A n le ihesperre  zustandegekommen. Es fe h lt 
auch keineswegs an w eite ren  P ro jek ten : Neben den 
verschiedenen W ohnungsbauinteressenten stehen das 
R hein isch-W estfä lische E le k tr iz itä ts w e rk , d ie  V e r
e in ig ten  E le k tr iz itä tsw e rke  W estfa len, der deutsche 
Sparkassen- und  G irove rband  und  einige H yp o th e 
ke n in s titu te  in  aussichtsreichen Verhandlungen. 
D a rüb e r h inaus sind über eine F ü lle  anderer Em is
sionen Vorbesprechungen e ingeleite t. Breslau, D o r t
m und, Essen-Düsseldorf (Schnellbahn), S tu ttg a rt 
und  andere Städte w erden als R e flek tan ten  genannt, 
ungerechnet K ö ln , C hem nitz  und  K a rlsruhe , die 
am erikanische M eldungen über schwebende A n le ih e 
p läne  als „z. Z t. n ic h t a k tu e ll“  dem entiert haben. 
B e r lin  soll ebenfa lls eine w eite re  Em ission p ro je k 
tie ren. V o r a llem  aber kom m t der B edarf der 
Länder in  B etrach t, so in  Preußen, Bayern  und  Hes
sen; m an n im m t an, daß auch sie Versuchen werden, 
zum T e il aufs A us land  zu rückzugre ifen . Es ent
w ic k e lt sich also je tz t nach der v ie lm onatigen 
Z urückdrängung  e in  W e ttla u f um  das Auslands
k a p ita l, der fü r  d ie  deutsche Sache n ichts w en iger 
als e rw ünscht ist.

Das A us land  ha t n a tü r lic h  vergessen, daß im  
ersten H a lb ja h r  1927 deutsche Anle ihenehm er so gu t 
w ie  ke ine  Ansprüche ste llten . Es sieht a lle in , daß 
D eutsch land gegenwärtig  in  großem U m fan g  K a p ita l 
an sich zu ziehen sucht. Es beda rf ka um  eines N ach
weises, daß eine ko n tin u ie rlich e  A u fnahm e  von A us
ländsanle ihen der an fäng lichen  Zurückdäm m ung
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und  der späteren stoßweisen Beanspruchung bei 
w eitem  vorzuziehen  ist, n ic h t a lle in  u n te r in n e rw ir t
scha ftlichen  G esichtspunkten, wegen der W irkun ge n  
a u f W ährung , G e ld m a rk t und K o n ju n k tu r , sondern 
auch im  H in b lic k  a u f den deutschen K re d it  in  der 
W elt. H ä tte  d ie deutsche K re d itp o lit ik  d ie  ruh ige  
E n tw ic k lu n g  des K ap  ita lV erkehrs n ic h t gestört, so 
w äre  verm ieden worden, daß D eutsch land, das w ä h 
rend  der Z e it günstiger Verfassung der W e ltk a p ita l
m ä rk te  als K red itnehm er ge feh lt hat, bei ve rh ä ltn is 
m äß ig  ungünstiger Lage der frem den M ä rk te  je tz t 
wegen der überstü rzten  B e fried igung  des aufge
stau ten  Begehrs zum  Sündenbock  fü r  a lle  m öglichen 
U nbequem lichke iten  gemacht w ird .

E ine  V erstim m ung gegenüber D eutsch land als 
K a p ita lsuch e r is t insbesondere in  E n g la n d  w a h r
zunehmen. Z w a r w urde  versch iedentlich  von nam 
h a fte r Ü b e r Z e ichnung  deutscher A n le ihen  be rich te t; 
aber de ra rtige  M eldungen sind vo rs ich tig  zu be
w erten. W enn der K u rs  e iner A n le ihe  k u rz  nach 
der „U berze ichnung“  e rheb lich  u n te r den Emissions
pre is  s in k t —  ein F a ll, der sowohl be i der B e rline r 
w ie  be i der Sächsischen A n le ih e  eingetreten ist, die 
E inbußen von IV2 b is 2% % zu verzeichnen ha tten  — , 
so ka nn  die Ü berzeichnung w o h l kaum  erheb lich  ge
wesen sein. Bei der 5% % igen D resdner An le ihe, 
fü r  d ie  d ie  F irm a  Scholle einen Ausgabekurs von 
91Va% herausholen zu können g laubte, w a r n ic h t 
e inm a l die M e ldung  von der Ü berzeichnung m ehr 
zu vernehmen. K ursrückgänge b e tre ffen  gewiß 
n ic h t a lle in  die neuaufgelegten deu tschen  W erte , 
sondern Neumissionen aus a lle r  W e lt weisen in  
London ein D isag io  dem Ausgabekurs gegenüber 
au f, auch finn ische, estnische, griechische, unga
rische und  südamerikanische. D enn die Londoner 
Bankhäuser ha tten , um  w ieder ins G eschäft zu 
kom m en und d ie  am erikanische K o nku rre nz  aus 
dem Felde zu schlagen, zu  hoch geboten  und die 
A u fn a h m e k ra ft des englischen M arktes übe rschä tz t. 
Je tz t is t d ie R eaktion  e ingetreten —  und D eutsch
land« s ta rke r N achfrage w ird  d ie Schuld zugeschrie
ben. E in  B la tt w ie  d ie „T im es“  m ahn t D eutsch land 
zu r M äßigung. D abei sp rich t n a tü r lic h  d ie  Schwäche 
der englischen W äh rung  m it, d ie  K a p ita le xp o rte  
n ic h t zu ertragen scheint. E ine D iskon te rhöhung  in  
London  rü c k t neuerdings w ieder in  den Bereich der 
M ö g lich ke it, w enn N ew  Y o rk  n ic h t m it  e iner E r 
m äß igung zuvorkom m t.

D e r a m e rika n isch e  M a rk t ha t tro tz  der Ü ber
ladung  m it e in igen w en ig  vo rte ilh a fte n  in -  und aus

ländischen Em issionen seine A u fn a h m e k ra ft b isher 
bew ahrt. Indes is t auch do rt d ie  Stockung noch 
n ic h t überw unden. D ie  A n le ihe  der S tad t N ew  Y o rk  
is t e in  a ug en fä llige r M iß e rfo lg  gewesen. A u ch  in  
A m e rika  w ird  D eutsch land die Schu ld  an der V e r
s te ifung  des M arktes zugeschoben, obw oh l d ie 
S tockung eingetreten w a r, bevor D eutsch land w ieder 
als An le ihenehm er a u ftra t. M an  geht soweit — 
u n te r B e ru fung  a u f frühe re  W arnungen  D r. Schachts 
gegenüber u n p ro d u k tiv e n  ö ffe n tlic h e n  A n le ih en  — 
die am erikanische Regierung au fzu fo rde rn , eine 
o ffiz ie lle  Sperre  gegen derartige  Schuldverschre i
bungen e inzu führen. S icherlich  w ird  es n ic h t 
dazu komm en, w o h l aber is t es m ög lich , daß 
eine Z u rückha ltung  fü h lb a r  w ird . W elch d ra s ti
sche M aßnahm en die V e re in ig ten  Staaten zu e r
g re ifen  vermögen, ha t m an bei der K a lia n le ihe  ge
sehen, deren A u fleg u ng  aus m onopolpo litischen 
E rw ägungen verboten  w urde. D ie  neue A g ita tio n  
gegen deutsche ö ffe n tlic h e  A n le ihen  ope rie rt zw ar 
o ffe n s ich tlich  m it  grundlosen  B efü rch tungen , g rund 
los deshalb, w e il d ie S icherhe it e iner A n le ih e  au f 
d ie  es den A m e rikan e rn  a lle in  ankom m t, m it  ih re r 
B eu rte ilung  vom S tan dp un k t v o lk s w irtsch a ftlich e r 
Z w eckm äß igke it n ich ts zu tu n  hat. T ro tzdem  muß 
den am erikanischen A rgum en ten  Beachtung ge
schenkt werden, w e il d ie  deutschen Em issionen schon 
durch  die E rö rte rungen  über d ie  Frage der P r io r i
tä t vo r den Daroes-Zahlungen  erschwert w erden  und 
in  Z u k u n ft v ie lle ich t e rhöht belastet sein werden, 
w enn T ransfe rschw ie rigke iten  a u f tauchen sollten.

D era rtige  S tim m ungen inx Aus land  m uß die 
deutsche K re d itp o lit ik  so rg fä ltig  in  ih re  Rechnung 
einbeziehen. D araus d a r f m an n ic h t e tw a  den Schluß 
ziehen, die A u fs ich ts instanzen  m üßten die N ach
frage nach Ausländsanle ihen nun  erst rech t streng 
überwachen oder gar ih re  An le ihew ünsche kon
tingen tie ren . D a  n u r über fe rtig e  A n le iheverträge  
e in  V o tum  abgegeben w ird , w äre  d am it d ie  K o n 
ku rre n z  doch n ic h t ausgeschaltet. A u ch  andere  Be
denken sprechen entschieden gegen jeden  neuen 
R ationierungsversuch. A b e r une rlä ß lich  is t es, den 
deutschen K re d it  im  Auslande p fle g lic h e r als b isher 
zu behandeln und alles zu verm eiden, was a u f den 
frem den M ä rk te n  m iß ve rs tänd lich  in te rp re tie r t 
w erden könnte. A u ch  so llte  d ie  Beratungsstelle in  
ih rem  lobenswerten Bestreben, a u f e ine V e rb illig u n g  
der A uslandanle ihen h in zu w irke n , n ic h t zu w e it 
gehen. Ü berm äßiger D ru c k  a u f d ie  Bedingungen 
ve ran laß t das Aus land  zu erneuter Z u rückha ltung , 
d ie  uns im  Endergebnis teuer zu stehen käme.
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Die Publizität öet üEttquete
Qon CScocg Uertiffarfl

Bei der E insetzung der Enquetekom m ission w urde  d ie  Ö ffe n tlic h k e it ih re r  
Verhandlungen zum  P r in z ip  erhöhen. Es ha t sich jedoch gezeigt, daß dies 
ohne Schaden fü r  den E rfo lg  der Untersuchungen n ic h t v o ll du rchzu füh ren  
ist. Abgesehen von den großen Schm ierigke iten  einer sachgemäßen B e rich t
ersta ttung, geraten d ie  M itg lie d e r der Enqu&tekommission, d ie  ih re  M einung  
o ft  erst m ährend der Verhand lungen k lä ren  können, in  d ie  G efahr, daß sie 
in  der Ö ffe n tlic h k e it a u f gelegentliche Äußerungen festgelegt werden. V o r 
a llem  aber haben die Vernommenen o ft  d ie  M ißstim m ung ih re r Ko llegen oder 
den E in b lic k  ih re r  K onku rren ten  zu fü rch te n  und  werden daher in  n ic h t
ö ffe n tlic h e r Verhand lung  le ich te r geneigt sein, sich zu äußern. Das E r
gebnis der Verhand lungen so llte  jedoch in  g röß ter A u s fü h r lic h k e it ve r

ö ffe n t lic h t werden.

D ie  Enquête-Kom m ission a rbe ite t nun  schon ge
raume Zeit. A b  und  zu h ö r t m an von ih r  auch etwas 
ln  ĉ er Ö ffe n tlic h k e it. E in e r der Ausschüsse ha t be
reits zwei Bände S itzungsberich te  und  G utachten 
ve rö ffe n tlich t. P u b lika tion en  anderer Ausschüsse 
sind in  V orbere itung. U nd  von Z e it zu Z e it erschei
nen auch in  den Zeitungen Berich te  über ö ffe n tliche  
'  erhandlungen e inzelner Ausschüsse und G ruppen . 
A ber die b isherigen V e rö ffen tlichungen , von den 

erden erw ähnten  Berichtsbänden abgesehen, d ü r f
ten kaum  der Ö ffe n tlic h k e it Ü b e rb lic k  und  V e r
ständnis fü r  d ie  A rbe itsw eise  der Enquête v e rm it
te lt haben.

Es is t b eg re iflich , daß h ie r und  da, in  den K re i
sen der berufenen W ir ts c h a fts k r it ik e r  und  in  den 
^ rr ts c h a ftlic h e n  O rganisa tionen eine gewisse Be
u n r u h ig e ^  jeden fa lls  aber der W unsch rege ge
worden ist, m ehr von dem zu erfahren, was in  den 
Monate] angen Verhand lungen  der Kom m ission vo r 
sich ging. Ks is t deshalb beg re iflich , w e il m an in  

en interessierten W irtscha ftskre isen  verschiedent- 
c von der Vernehm ung  einer Reihe von B eru fs

genossen gehört hat. E ine sehr große Zah l von K a u f- 
?l|E 'n ur*d In d u s tr ie lle n  is t rech t s ta rk  durch  die 

us ußung der versandten Fragebogen  in  A nspruch  
genommen worden. D e r In h a lt  dieser Fragebogen 
^ u r  e n a tü rlic h  auch v ie lfa ch  beanstandet und k r i-  
is ie it. V o r a llem  aber h a t das Gesetz, durch  das 

U o f 'erUn? Unt* Reichstag eleu G run d  zu r Enquete 
p . en.’ 'E® Ö ffe n tlic h k e it  ih re r  Verhand lungen  zum 

r in z ip  erhoben. Im  Gesetz is t ausd rück lich  be- 
ô T S  , daß fEe V erhand lungen der Ausschüsse 

^ rL . ,c siud, es sei denn, daß eine M ehrhe it von 
F  » m H  e in des Ausschusses oder das P räs id ium  der
ö f f ^ ;  |° er d ie  R egierung den Ausschluß der 
Bestim 1C e'^ veröngen . Bei der Festlegung dieser 
dem Vn  g ln £en d ie  maßgebenden F akto ren  von 
lischen F  1 „aUS’ ^ as e*n  T e il der klassischen eng- 
am eriknn  n<lJle en u n d zum T e il auch die neueren

ZZ T uZ EnSuétenW »  Dori »»« le  i»

dvZh: : e un,er p i .-ä ä e
n pries als besonderen Vorzug dieser Ö ffe n t

lic h k e it, daß a u f diese Weise Branchekundige, die 
sich un te r der Z uhöre rschaft befanden, in  der Lage 
w aren, e tw aige fa lsche Angaben der Vernommenen 
so fort an O r t  und  Stelle r ic h t ig  zu stellen. Von 
ganz ähn lichen  Anschauungen g in g  auch noch die 
M eh rhe it der M itg lie d e r des R e ichsw irtschaftsra ts 
aus, dem die Regierung das Gesetz vo r seiner V e r
abschiedung durch  den Reichstag vorlegte.

Ic h  selbst habe zu dieser M eh rhe it gehört. Ic h  
b in  sogar d a fü r  e ingetreten, daß die V e rh inderung  
der Ö ffe n tlic h k e it über d ie  Bestim m ungen des Ge
setzes hinaus erschwert werde. D en g le ichen S tand
p u n k t habe ich  auch bereits frü h e r aus A n la ß  der 
Bank-Enquete  des Jahres 1908 eingenommen. Ich  
m öchte schon an dieser Stelle bekennen, daß ich  
du rch  m eine T ä tig k e it in  der Enquête-Kom m ission ge
zw ungen w urde, m eine früh e re  A u ffassung  erheb
lic h  zu ko rrig ie ren . N ic h t etwa, daß ich  irg endw e l
cher G eheim niskräm ere i das W o rt reden w o llte . 
A b e r nach m einer je tz igen  A u ffassung  is t ta tsäch
lic h  eine Ö ffe n tlic h k e it in  dem Um fange, w ie  sie das 
Gesetz als se lbstverständlich  vorsah, n ic h t durchzu 
füh ren , w enn m an n ic h t entw eder den Enquête- 
Zw eck oder die zu Vernehm enden schädigen w il l .  
D ies sei im  fo lgenden auseinandergesetzt.

D ie  deutsche W irtschaftsenquete  is t etwas v o ll
kom m en anderes als a lle  Enqueten, d ie  b isher in  
anderen Ländern  sta ttge funden  haben. Sie is t auch 
vo llkom m en verschieden von den b isher in  Deutsch
lan d  unternom m enen Enquête-Versuchen. Im m er 
haben sich diese Enqueten d a ra u f beschränkt, en t
w eder ganz bestim m te Fragenkre ise oder einzelne 
Gewerbezweige zu untersuchen. D en Deutschen is t 
es Vorbehalten geblieben, eine Enquête dam it zu be
auftragen, das gesamte W irtschafts leben  zu d u rc h 
forschen und sowohl seinen gegenwärtigen Stand als 
d ie  S truk tu rve ränderungen  seit der V o rkriegsze it zu 
untersuchen. Ic h  w i l l  h ie r  die ungeheuere P rob lem 
ste llung  n ic h t k r it is ie re n . M an  m uß sich je tz t m it  
der Tatsache abfinden. A b e r m an m uß diese T a t
sache auch w ürd igen , w enn  m an d ie  A rbe itsw eise  
der Enquête begre ifen w i l l ,  insbesondere w enn  m an 
sie selbst m itzubestim m en hat. N ic h t n u r  d ie  Zah l 
der w irts c h a ftlic h e n  Fragen, d ie  d ie  Enquête zu
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untersuchen hat, is t riesengroß, sondern eine F ü lle  
von Problem en muß sie lösen, um  überhaupt die 
M ethoden  festzulegen, durch  die es m ög lich  w ird , die 
gestellte Au fgabe  zu e rfü lle n . Schon die Abgrenzung  
und A u fte ilu n g  des Stoffes  kostete eine große A rb e it 
und  r ie f um fangre iche D iskussionen hervor erst in  
der Gesamtkommission, dann in  den Ausschüssen, 
end lich  in  den durch  die Ausschüsse aufgestellten 
G ruppen . F ü r  d ie  A rb e it fast jede r einzelnen G ruppe  
erwies sich eine andere M ethode als zw eckent
sprechend. W enn die A rb e it n ic h t von vo rnhere in  re in  
theoretisch b le iben sollte, m ußte m an v ie lfa ch  schon 
zu der Beratung der M e th od ik  des Verfahrens und 
zu r A u fs te llu n g  der Fragebogen P ra k tik e r  aus den 
verschiedensten G ebieten heranziehen, und zw ar so
w o h l V e rbandsführe r und  V erbandssynd ic i als auch 
p rak tische  K a u fle u te  oder In du s trie lle , die durch  die 
G röße ihres Unternehm ens oder aus anderen G ründen 
d ie  Gesam tverhältnisse in  ih rem  speziellen Gewerbe
zw eig  überb licken  konnten. Diese Sachverständige)! 
ö ffe n tlic h  zu vernehmen, w a r  unm öglich . G ew iß  
sprach auch manches da fü r, denn die M itg lie d e r der 
Enquête-Kom m ission ha tten  e igen tlich  a lle  Ursache, 
d ie  Ö ffe n tlic h k e it von vo rnhere in  an den A u fb a u 
arbeiten te ilnehm en zu lassen, schon um  den beson
ders k lugen  Leuten, d ie  alles se lbstverständlich  besser 
gem acht hätten , d ie  S chw ie rigke iten  zu zeigen, die 
sich vo r den E nquê te -M itg liedern  au ftü rm en. Zudem 
b ie ten gerade d ie  Vorvernehm ungen eine F ü lle  le h r
reichen M a te ria ls  fü r  Beobachter der W irtsch a ft. 
A b e r d ie A llgem e inhe it p ro f it ie r t  von den Verneh
m ungen doch n u r dann etwas, w enn die P u b liz itä t in  
weitestem  U m fange  auch durch  die Berich te  der 
Presse g a ra n tie rt w ird . H ie r  aber lie g t bereits ein 
gewisser M angel und  eine große G efahr.

M e ine r ganzen jou rna lis tischen  Vergangenheit nach 
w ird  m ir , w ie  ich  ho ffe , n iem and Zutrauen, daß ich 
fä h ig  oder auch n u r g e w illt  wäre, m einen B e ru f her
abzusetzen. Ich  b in  von ganzer Seele Journa lis t. Ich  
liebe diesen B eru f. Ich  weiß, daß vie le  m einer Ko llegen 
ih m  ebenso gegenüberstehen, und  ich  w eiß  gewiß, in  
w elch  hohem Maße —  le id e r von der Ö ffe n tlic h k e it 
noch im m er n ich t nach G ebühr g ew ürd ig t in  
diesem B e ru f ungewöhnliches Können, g ründ liche  
Sachkenntn is und  tiefstes P flich tbew uß tse in  ve r
tre ten  sind. A b e r ich  w eiß  le id e r auch, daß gute 
B e rich te rs ta ttung  das schw ierigste jou rna lis tische  
Problem  ist, und  daß eine so rg fä ltige  B e rich te rs ta t
tu n g  über e in  Unternehm en w ie  diese Enquête beinahe 
unm ög lich  ist. W er über d ie  S itzungen d e r Aus
schüsse und  G ruppen  dauernd de ra rt B e rich t er
s ta tten  w i l l ,  daß es dem Leser G e w in n  b r in g t und  
ke in  Schaden angerich te t w ird , m uß neben v ie l T a k t 
und  D isk re tio n  (die ich  ohne weiteres als gegeben 
annehme) erstens die Zeit haben, jed e r einzelnen 
S itzung beizuwohnen, zweitens über eine g rü nd liche  
K e nn tn is  a lle r E inze lhe iten  ve rfügen  oder eine große 
Begabung besitzen, neu an ih n  herantretende D inge  
so fort auch in  ih re n  Zusammenhängen zu erfassen, 
und drittens diese D inge  so darzuste llen  verstehen,

daß n ich t eine schiefe A u ffassung  oder e in  M iß ve r
ständnis entsteht. D a  es nun  beinahe unm ög lich  ist, 
daß sich d ie  notw endige Sachkenntnis fü r  a lle  V e r
handlungsgegenstände in  e iner Person ve re in ig t, und  
da se it M onaten sehr o ft g le ichze itig  G rup pe n  aus 
den verschiedensten Gebieten tagen, so m üßte jede 
Ze itung  oder jedes Korrespondenzbureau fü r  die 
ganze D auer der V erhand lungen m ehrere q u a li
fiz ie rte  Persön lichke iten  zu r V e rfügung  stellen. Das 
is t unm ög lich . D eshalb  zeigen sich b e g re iflich e r
weise schon je tz t in  den ö ffe n tliche n  S itzungen U n 
zu läng lichke iten  in  der B e rich te rs ta ttung. Ganz 
anders is t es n a tü r lic h  bei e iner Enquete, d ie  fü r  
einen eng um grenzten F  ragenkre is eingesetzt ist.

Nehmen w ir  an, diese S chw ie rigke iten  ließen sich 
überw inden, so w ürde  es aus anderen G ründen  kaum  
m ög lich  sein, die V orbe re itung  in  der Ö ffe n tlic h k e it 
zu vo llz iehen. D ie  Enquete h a t den beachtenswerten 
Zweck, ih re  M itg lie d e r au f G run d  d e r D u rc h 
forschung des Tatsachenm ateria ls fü r  eine gemein
same Auffassung  wenigstens bestim m ter w ir ts c h a ft
lich e r G rund fragen  zu gewinnen. N un  setzen sich 
die M itg lie d e r der Enquête aus Angehörigen der ve r
schiedensten po litischen  Parte ien  und  aus den ve r
schiedensten w irtsch a ftlich e n  Lagern  zusammen, die 
sich m it Recht dadurch  beschwert fü h le n  müssen, 
w enn jede ih re r  Äußerungen, in  denen sie o f t  ve r
suchen, ih re  eigene M einung zu k lä ren , ih ren  P a r
te ien und  ih ren  O rganisa tionen zu G ehör kom m t.

D ie  H au p tsch w ie rig ke it lie g t jedoch bei den in  
diesem Vorbere itungsstad ium  zu vernehmenden sach
verständigen Personen. Es so ll z. B . ein Verbands
fü h re r  über die ih m  anve rtrau te  B eru fsg ruppe  A us
k u n ft  geben. E r  so ll s ich o ffen  darüber aussprechen, 
wen von den  Berufsgenossen er in  bestim m ter H in 
s ich t fü r  ty p is c h  h ä lt, wen er fü r  die Vernehm ung 
über dieses oder jenes Sondergebiet vorschlagen 
kann. G ew iß  stehen auch diese Personen un te r dem 
Zwange der gesetzlichen V e rp flic h tu n g  zu r Aus
k u n ft .  A uch  sie können u n te r Um ständen e id lich  
vernom m en werden. A b e r besser als der Zwang is t 
doch die S cha ffung  e iner vertrauensvo llen  A tm o 
sphäre, durch  die A u skün fte  zu erha lten  sind, die 
über die G renzen dessen hinausgehen, was v ie lle ich t 
p flich tgem äß  geantw orte t w erden muß. U nd  nun 
ste lle  man sich e inm al vor, w ie  es dem Sachver
ständigen ergehen w ürde , w enn sich d e r eine oder 
andere seiner Berufsgenossen von ih m  fa lsch e in 
geschätzt oder w om ög lich  zu U nrech t k r it is ie r t  
g laubte.

W o die D inge  bereits über das Vorbere itungsver- 
fah ren  hinaus gediehen sind, haben die verschiede
nen Ausschüsse anscheinend verschieden gehandelt. 
D ie  einen haben bereits eine große Reihe von ö ffe n t
lichen  Vernehm ungen abgehalten, andere A us
schüsse und  G rup pe n  haben auch die Vernehm ung 
zu A u s k u n ft v e rp flic h te te r  Personen u n te r A us
schluß der Ö ffe n tlic h k e it abgehalten. H iergegen 
r ic h te t sich w oh l in  erster L in ie  d ie  K r i t ik .  A ber 
d ie  Verschiedenheit des Vorgehens is t doch n u r 
scheinbar gewesen. Bis a u f ganz w enige Ausnahmen
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s ind  ö ffe n tliche  Vernehm ungen im m er n u r dann er
fo lg t, w enn es sich um  die Vernehm ung von Persön
lich ke ite n  handelte, d ie  über bestim m te abgerundete  
Fragen, über bestim m te Vorgänge  A u s k u n ft geben 
so llten . So haben zum  B e isp ie l d ie  V e rtre te r la n d 
w irts c h a ftlic h e r O rganisationen und  K red itans ta lten  
eine D ars te llung  der K red itve rhä ltn isse  der L a n d 
w irts c h a ft u n d  der O rgan isa tion  des A g ra rk re d its  
gegeben. D e r R eichsbankpräsident und  die B e rline r 
B ankd irek to ren  haben sich über F ragen der W ä h 
ru n g sp o litik , über d ie  S tru k tu r  der Börsenkredite  
und  über ähn liche  Problem e geäußert. A uch  h ie rbe i 
is t bereits in  manchem F a ll e in  unerw ünschter E r
fo lg  eingetreten. Manche Aussagen m ußten u n 
w idersprochen ble iben, w e il sie begre iflicherw eise  
erst in  der nächsten S itzung  durch  andere Aussagen 
k o rr ig ie r t w erden konn ten  (und diese S itzungen ko nn 
ten  zuw eilen  aus anderen G ründen  erst u nve rhä ltn is 
m äßig spät angesetzt werden). D enn auch A u ffassun 
gen, die nach der M e inung  a lle r E nquê te -M itg lieder 
fa lsch sind, können  n ic h t im m er r ic h tig  geste llt 
werden, w e il es ja  n ic h t die Au fgabe  der Enquête- 
M itg lie d e r ist, be i den Vernehm ungen m it den Be
frag ten  oder unte re inander zu d isku tie ren , sondern 
durch  Be fragung  Tatsachen zu e rm itte ln , d ie  sie 
später ve rw erten  und zu r G rund lage  der D iskussion 
innerha lb  der Enquête machen können.

Dagegen sind, von ganz wenigen und  meines E r 
achtens n ic h t sehr g lück lichen  Ausnahm en (ich  
selbst b in  an e iner schuld) abgesehen, b isher noch 
keine ö ffe n tlich e n  Vernehm ungen abgehalten w o r
den, in  denen K a u fle u te  und  In d u s tr ie lle  über ih ren  
e igenen Betrieb  b e frag t w orden sind. D e ra rtig e  V e r
nehmungen sind n a tü rlic h  une rläß lich . D ie  Enquête 
kann  sich w eder m it Fragebogen, noch m it Schilde- 
rungen e inzelner Gebiete und  Gewerbezweige be
gnügen, sondern es is t eine ih re r  w ich tigs ten  A u f 
gaben, M änner aus dem W irtschafts leben  darüber 
zn  befragen, w ie  sie d ie  Geschäfte handhaben, 
welche E rfah rungen  sie machten, w ie  sie ih re  W aren 
ka lku lie ren , w ie  sich ih re  K a lku la tio n e n  bew äh rt 
haben, und  w ie  sich die Konkurrenzverhä ltn isse  ge
stalten. Das is t n u r eine ganz k le ine  A usw ah l aus 
der F ü lle  dessen, was die Enquête e rfahren  w i l l  und 
muß.. N un  w ird  in  D eutsch land von den K a u fle u ten  
nnd  F ab rika n ten  vieles als Geschäftsgeheimnis ange
sehen, was in  anderen Ländern , zum  Beisp ie l in  
A m erika , bereits der ö ffe n tlich e n  D ikuss ion  p re is
gegeben ist. D e r deutsche K a u fm a nn  is t noch im m er 
ein G eheim niskräm er, der bereits dem E rfah rungs
austausch m it dem eigenen Berufsgenossen m iß 
trau isch  gegenübersteht, und  der v ie lfa ch  g laubt, 
noch im  A lle inbes itz  von Geheimnissen zu sein, die 
seinen K onku rren ten  schon lange bekann t sind.lu n ie n  s c n o n  la n g e  o e K a im t  sm ci.

• ] U n der Vernehm ung der Auskunftspersonen 
Y>U<i f  Enquete so selten w ie  m ög lich  von dem 
tec-1 er e id lichen Vernehm ung  G ebrauch machen, 
c ion  c ie b isherigen E rfah rungen  haben gelehrt, 

, a . , er cf ra gte sehr ba ld  seine an fäng liche  Z urück- 
a ung au g ib t, w enn es dein Vorsitzenden ge ling t, 
en eschäftsleuten die F u rc h t und  Befangenheit zu

nehmen, m it denen nam entlich  die k le ine ren  v ie l
fach  an die Vernehm ung herantreten, W enn der 
Befragte  erst m erk t, daß die Summe der E rfa h ru n 
gen, d ie  sich a llm ä h lich  inn e rha lb  der Enquête an
gesammelt hat, die E nquê te-M itg lieder so fort in  den 
Stand setzt zu m erken, w o der Versuch einer Z u rü ck 
h a ltu ng  gemacht w ird , so w ird  dieser Versuch so
fo r t  a u f gegeben. N a tü r lic h  w ird  es F ä lle  geben, wo 
m an ohne den Zwang n ic h t auskomm t, und  dann 
w ird  er a lle rd ings nach d rück lich  ausgeübt werden. 
A b e r d ie  E rfa h ru n g  ha t d ie  E nquê te -M itg lieder auch 
gelehrt, daß Fragen, d ie  zunächst fü r  harm los ange
sehen w urden, d ie Befrag ten  doch sch ließ lich  
zw ingen, D inge  auszusagen, d ie  sie durchaus 
m it Recht der Ö ffe n tlic h k e it n ic h t anvertrauen 
w ollen . Ic h  habe d ie  Überzeugung gewonnen,
daß es h ie r e in  U nrech t wäre, d ie  Enquete- 
G e w a lt in  ö ffe n tlic h e r S itzung anzuwenden. 
D ie  Kom m ission is t gezwungen, einzelne K a u f
leute  auch nach ih re r  K red itlage  zu fragen, und  sie 
m uß h ie rbe i un te r Um ständen sehr ausführliche  
A u skü n fte  verlangen, w enn sie einen w irk lic h e n  
E in b lic k  in  d ie  allgem einen Verhältn isse gew innen 
w il l .  V ie lle ic h t m acht es dem D ire k to r  e iner großen 
A ktiengese llscha ft gar n ich ts aus, über seine K re d it
operationen zu sprechen. A b e r der k le ine  Geschäfts
m ann kann  seine K red itbeziehungen n ic h t vo r der 
Ö ffe n tlic h k e it ausbreiten. D ie  E nquê te-M itg lieder 
käm en dabei in  den schweren K o n f lik t ,  entweder 
den Zw eck der Enquête zu gefährden oder d ie  Be
frag ten  zu schädigen. Das le tz te  ka nn  jeden fa lls  
n ic h t der Zweck der Enquête sein.

Ic h  glaube, durch  d ie  vorstehenden A usführungen  
meine A u ffassung  über die beschränkte P u b liz itä t 
der Enquête-Verhand lungen genügend begründet zu 
haben. G le ichw oh l m uß das Ergebnis der Enquête 
der Ö ffe n tlic h k e it zugängig gemacht werden. Es 
genügt dazu n ich t, n u r  gewisse G utachten  und  die 
Sch lußberichte der Enquête zu pub liz ie ren , sondern 
die Ö ffe n tlic h k e it ha t e in  Recht d a rau f, die G rund 
lagen zu p rü fe n , d ie  der Enquête zur U rte ilsb ild u n g  
gedient haben. In  dieser Beziehung w ies die B ank- 
Enquête von 1908 einen schweren M angel auf. Noch 
heute liegen d ie  v ie len  Bände, d ie  die Vernehm ungen 
der Sachverständigen enthalten, sekre tie rt im  A rc h iv  
der Reiohsbank. Noch heute ka nn  sich n iem and ein 
U r te il über die Berechtigung der Schlußergebnisse 
dieser Enquête und  über d ie  G rund lagen der D is 
kussionen gestatten. D as is t schon deshalb zu be
dauern, w e il d e r deutschen Ö ffe n tlic h k e it sonst k la r  
w erden w ürde, daß im  Jahre 1908 gewisse Problem e 
unseres B ank- und  Kreditwesens bereits sorgsam 
durch leuch te t w orden sind, m it  denen sich auch die 
je tz ige  Enquête w ieder befassen muß. D ie  Enquete- 
Kom m ission m uß deshalb die eingehenden V erneh
m ungen der Auskunftspersonen au f den verschie
denen Gebieten so aus füh rlich  mie m ög lich  v e rö ffe n t
lichen. A be r es müssen V orkehrungen g e tro ffen  w e r
den, daß der Name des Vernomm enen n ic h t erkenn
b a r w ird , denn es kom m t n ic h t a u f den einzelnen Be
frag ten, sondern a u f den typ ischen  F a ll an.



1198 M AG AZIN  DER W IRTSCHAFT N r. 34

Außenhandel und Hepacationen
Öon Dt. ijeitij f̂ecfcoicf

D ie  Leistungen aus dem Dam es-G utachten können n u r aus den Überschüssen 
des ausw ärtigen H andels bezahlt werden, da D eutsch land keine größeren  
Posten in  seiner „ unsichtbaren A u s fu h r“  hat. D e r deutsche E x p o r t is t der 
eines hochkap ita lis tischen  Staates, und  is t daher genötig t, m it  dem ähn licher 
Staaten, vo r a llem  m it  dem seines G läubigers England, a u f dem W eltm arkt, 
zu konku rrie ren . D ie  Schm ierigkeiten, d ie sich in fo lge  der notw endigen Aus
dehnung der deutschen A u s fu h r in  den „N o rm a lja h re n “  ( jä h r lic h  2% M il l i 
arden R eparationen) ergeben müssen, w erden Deutschlands G läub iger 
zw ingen, von sich aus an d ie  Revision des Dam es-Gutachtens heranzugehen.

M an h a t in  le tz te r Ze it w iede r begonnen, d ie  M ög
lich ke ite n  e iner Abänderung  des Dawes-G utachtens 
zu d isku tie ren  —  sowohl iso lie rt, als auch im  Zu
sammenhang m it  der R egulie rung der in te ra lliie rte n  
Schulden  an die V e re in ig ten  Staaten. Es is t bekannt, 
daß sich die Eng länder bei ih rem  Versuch, auch n u r 
eine D iskussion über d ie  M o d ifiz ie ru n g  ih re r  Schul
denzahlungen an die V e re in ig ten  Staaten durchzu
setzen, einen K o rb  geholt haben. D iese bestehen 
zu r Z e it a u f ih rem  Schuldschein und  e rk lä ren  sehr 
e in fach : E ng land  habe in  dieser Angelegenheit sehr 
g u t reden, denn es sei g le ichze itig  G läub iger- und  
Schuldnerland, es lasse sich a u f N ach laß  Verhand
lungen gegenüber seinen Schuldnern n u r  in  dem 
U m fange ein, als ih m  selbst von seinen G läub igern  
N ach laß  fü r  seine eigenen Schulden gew ährt werden. 
Englands Budget bleibe also absolut unberüh rt. 
Anders sei d ie  S itu a tio n  der V e re in ig ten  Staaten, da 
diese e in  reines G läub igerland  w ären. Jeder P fenn ig , 
den sie ih ren  Schuldnern  nachlassen, bedeutet daher 
d ie  N o tw e nd igke it, d ie  innere Steuerbelastung zu 
ve rstä rken . (Vg l. auch N r. 19, S. 741.)

Diese A rgum en ta tion  is t —  zu r Ze it wenigstens — 
vom  am erikanischen S tandpunkte  aus gerech tfe rtig t. 
A b e r sie w ird  dem englischen doch n ic h t ganz ge
recht, w enn m an sich d ie  gesamten w e ltw ir ts c h a ft
liche n  Zusammenhänge des Schulden- und  R epara
tionsproblem s vergegenw ärtig t. W enn E ng land  heute 
Anstrengungen m acht, d ie  V e re in ig ten  Staaten zu 
einem  gewissen N ach laß  ih re r  Forderungen zu be
wegen, so sp ie lt dabei der U m stand eine bedeutende 
R olle , daß m an sich auch in  E ng land  der ungeheuren 
S chw ie rigke iten  der V e rw irk lic h u n g  des Dawes- 
G utachtens bew uß t zu w erden beg innt. Es so ll in  
den fo lgenden A usführungen  von a llem  P o litischen 
abgesehen werden. N ic h t d ie  Veränderung der p o li
tischen S itua tion , d ie  sich im  G efolge des Dawes- 
G utachtens ergeben hat, so ll d is k u tie r t w erden. U nd  
von den A u sw irku ng en  des Dawes-G utachtens so ll 
auch n u r  e in  T e il behande lt werden. D ie  Frage, au f 
welchem  Wege d ie  Summen aufgebrach t werden, 
w elche inneren Steuerquellen herangezogen w erden 
sollen —  ob d ie  A usw ah l der Sachverständigen eine 
r ic h tig e  w a r —  a lle  diese F ragen scheiden h ie r aus, 
ebenso die Fragen, w ie  w e it das deutsche Steuer
system durch  die Dawes-Lasten m o d if iz ie rt w ird , in  
welchem prozentualen Verhältnis Steuern und  Repa

rationsle is tungen zum gesamten deutschen E inkom 
men stehen.

Uns so ll n u r  d ie  F rage interessieren: W ie  w ird  
sich d ie  Tatsache, daß D eutsch land d ie  „ norm alen“  
Zahlungen aus dem Dam es-G utachten leisten w ird ,  
in  seinem Außenhandel, w ie  im  gesamten W e lt
außenhandel, ausw irken?  W ir  besitzen z u r Beant
w o rtu n g  dieser Frage k e in  empirisches M a te ria l, 
w eder aus den le tz ten  Jahren, seit das D aw es-G ut- 
achten in  K ra f t  steht, noch aus der Geschichte ande
re r  Länder. Nehmen w ir  e in  Jahr, in  dem d ie  „n o r 
m alen“  Dawes-Lasten bezah lt werden müssen, also 
zw e ie inha lb  M illia rd e n  RM ., so w ü rde  das be i e iner 
fü n fp roze n tig en  Verz insung e iner Gesam tverschul
dung von fü n fz ig  M illia rd e n  RM . entsprechen. E ine 
d e ra rtig  hohe Verschu ldung  ha t es in  der gesamten 
F inanzgeschichte b isher n ic h t gegeben, w oh l aber, 
daß ein Land  K a p ita lie n  in  verschiedenen L ände rn  
in  dieser H öhe angelegt hat. M an  b e z iffe rt d ie  A us
landsguthaben Englands der V orkriegsze it a u f z irk a  
siebzig M illia rd e n  M a rk  und  seine Z inseinnahm e aus 
d ieser Summe a u f z irk a  d re ie inha lb  M illia rd e n  M ark , 
also a u f einen Betrag, der die deutschen Lasten aus 
dem D aw es-G utachten noch bei w e item  überste igt. 
U nd  als m an in  E ng land  d ie  deutschen Lasten a u f 
eine bestim m te J ahresquote festlegte, h a t m an sicher
lic h  das Be isp ie l der Länder vo r Augen gehabt, in  
denen. E ng land  K a p ita l investie rte , und  die d a fü r  d ie  
Zinsen aus ih re n  Exportüberschüssen bezahlten. 
W enn m an sich z. B. d ie englischen K o lon ien  ansah, 
in  denen E ng land  in  der V orkriegsze it fü n fu n d 
d re iß ig  M illia rd e n  investie rte , so wiesen diese in  den 
Jahren, in  denen keine neuen A n le ihen  aufgenomm en 
w urden , einen s ta rken Ausfuhrüberschuß  au f, so daß 
d ie  Zinsen fü r  das englische K a p ita l unschwer a u f
gebracht w erden konnten . D ie  englischen K o lon ien  
w aren n ic h t d ie  e inzigen Schuldner Englands. Auch  
in  den V ere in ig ten  Staaten  w aren von E ng land  große 
Beträge inves tie rt, ebenso in  Südam erika. U nd  auch 
h ie r w iederho lte  sich dasselbe B ild . D ie  Z inszah lung 
fü r  das K a p ita l w u rde  durch  Exportüberschüsse ge
regelt. U nd  w enn e inm al d ie  Eng länder Verluste  
e rlitte n , so lag  dies n ic h t in  der N o tw e nd igke it d e r 
S itua tion , sondern daran, w e il m an bei der A usw ahl 
der Schuldner n ic h t genügend vo rs ich tig  w a r. D m  
P rob lem : Außenhandel und  in te rna tiona le  Verschu l
dung  ha t fü r  das E ng land  der V o rkriegsze it n ich t
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Beständen und  ebensowenig fü r  d ie  beiden anderen 
großen K a p ita l exportie renden Staaten, fü r  F ra n k 
re ich  und Deutsch land. Warum, so llte  also D eutsch
lan d  n ich t a u f demselben Wege seinen V e rp flic h tu n 
gen nachkom m en können, w ie  d ie  K o lon ia llände r, 
w ie  d ie V e re in ig ten  Staaten, d ie  sich fremdes K a p ita l 
geliehen hatten?

Es ve rd ien t schon an dieser Stelle ve rm erk t zu 
werden, daß vo r dem K riege  die K a p ita lv e rfle c h tu n 
gen der w ir ts c h a ft lic h  vorgeschrittenen europäischen 
Staaten un te re inander n u r m in im a l w aren, daß der 
K a p ita le x p o rt vo r a llem  in  d ie jen igen Länder ging, 
<Iie in  der E n tw ic k lu n g  zum K ap ita lism u s  zu rü ck 
geblieben w aren, daß a lle rd ings große Beträge in  
den V e re in ig ten  Staaten angelegt waren. D ieser 
Tatbestand ha tte  fü r  d ie  R ü c k w irk u n g  a u f den 
Außenhandel bedeutsame Konsequenzen. D a  die 
Schuldnerstaaten, im  allgem einen Staaten w aren, in  
denen der K ap ita lism us  noch n ic h t d ie  vo rh e rr
schende W irtsch a fts fo rm  w ar, so w a r auch die S tru k 
tu r  ihres Außenhandels mesensverschieden von denen 
der G läubigerstaaten, und  bei e iner V ers tä rkung  
ihres gesamten Außenhandels m achten sie den G lä u 
b igerstaaten ke ine oder n u r  geringe K onku rrenz . U nd  
so v e r lie f d ie  Z inszah lung in  diesem P unk te  ohne 
Störung. D ie  R ü c k w irk u n g  a u f den Außenhandel 
der M u tte rlä n d e r w a r m in im a l. U nd  das g ilt  n ich t 
Dur fü r  d ie  Staaten, in  denen der K ap ita lism us  noch 
rücks tänd ig  w ar, das g il t  auch fü r  d ie V ere in ig ten  
Staaten in  der V orkriegsze it. Ich  habe bereits in  
einem A r t ik e l in  dieser Z e its c h rif t (N r. 17, S. 656) 
euegofj^hr t, daß der Außenhandel der V e re in ig ten  

taaten, d ie  e in  A g ra r-  und Indus tries taa t waren, dem  
er europäischen Staaten n u r  geringe K onku rrenz  

*^ p b te . D ies also w aren d ie  Beziehungen zwischen 
laub iger- und  S chuldnerländem , d ie  den V erfas- 

^ r a  des Dawes-G utachtens vorschwebten, als sie d ie 
ah lungsve rp flich tungen  Deutschlands in  H öhe von 

ZW n l ' n^ alb  M illia rd e n  R M . bestim m ten.
cm gegenüber m uß aber betont w erden, daß die 

eziehungen Deutschlands zu seinen G läub ige r
andern in  der N achkriegsze it in  entscheidenden 
unkten  anders liegen, als d ie  von uns sk izz ierten  
eziehungen zw ischen G läub iger- und  Schuldner

in  ern der V orkriegsze it. Zunächst is t festzu- 
e en, daß zum  überw iegenden Prozentsätze die 
eistun gen aus dem D aw es-G utachten  n u r  aus den 

erschössen des ausw ärtigen Handels  bezah lt w er- 
en onnen. Im  Gegensatz zu E ng land  ha t Deutsch- 

tf.?  e‘ ne größeren Posten in  seiner „uns ich tbaren “  
„ f! anz' * 's Ist n ic h t in  der Lage, z. B. w ie  England  

genu er den V e re in ig ten  Staaten. E ng land  zah lt 
h UnT "  " , . . . an A m e rik a  jä h r lic h  sechs- b is sieben- 
•seneingän ' d° nen’ das ,fd  z irk a  ein F ü n fte l der Z in - 

d 1 e es noch heute aus seinem eigenen 
v o l s w , i S\  ^ en ZU beziehen hat. Es fin d e t also, 
gerung d ie s /  b r a c h te t ,  le d ig lich  eine V e rr in -  
A n d  r ’ D  i  Ostens der unsichtbaren B ilan z  sta tt.

d L ta m / r ,  St lan d ; 68 h a t de»  ^ ö ß te n  T e il
VerIoren’ u nd  w enn es sich auch 

«m en Rest erha lten  h a t und  z u r Z e it e in  m in im a le r

K a p ita le x p o rt s ta ttfin d e t, so d ü rfte n  d ie  Beträge ins
gesamt n ic h t höher sein als d ie  p riva te n  Schulden, 
d ie  es seit der S tab ilis ie rung  gemacht hat. E in  a k t i
ve r (Saldo aus Z inseingängen besteht also fü r  
D eutsch land n ich t, und  ebensowenig e in  a k tiv e r 
Saldo in  größerem U m fange aus den Heim atssendun
gen der Ausw anderer, d ie  in  der ita lien ischen  Zah
lungsb ilanz eine große R olle  spielen, oder aus dem 
Frem denverkehr. L e d ig lich  die S c h iffa h rt w ird  einen 
a k tive n  Saldo ergeben, der aber kaum  m ehr als zehn 
Prozent des englischen betragen d ü rfte  (dieser m acht 
unge fäh r d re i M illia rd e n  RM . ans). D eutsch land 
m uß also die R eparationsle istung zum  überw iegen
den Prozentsätze aus seinen Exportüberschüssen be
zahlen. (Muß m an noch darlegen, daß „S ach le is tun 
gen“  n ich ts  anderes als Exportüberschüsse darstellen, 
daß also unser Problem  dadurch  n ic h t m o d if iz ie rt 
w ird?)

U nd  nun  e rg ib t sich fo lgende S chw ie rigke it. D e r 
deutsche E x p o rt ist, was seine S tru k tu r  an langt, n ic h t 
m it  dem E x p o r t der Staaten, d ie  vo r dem K riege  
Schuldnerstaaten waren, zu vergle ichen, n ic h t m it  
dem Indiens, Südafrikas, A ustra liens, Südam erikas 
und  dem der V ere in ig ten  Staaten der V o rkriegsze it, 
sondern der deutsche E x p o rt is t der spezifische E x p o rt 
eines hochkap ita lis tischen  Staates, is t also in  seiner 
Zusammensetzung dem der hochkap ita lis tischen  Staa
ten, v o r a llem  demEnglandis sehr ähn lich . D e r deutsche 
E x p o r t m üßte, w enn  D eutsch land seinen R epara tions
v e rp flich tu n g e n  v o ll und  ganz nachkom m en soll, aufs 
äußerste gesteigert werden. Das D eutsch land der 
V orkriegsze it hatte  eine passive H ande lsb ilanz, d ie 
durch  seine Z inseinnahm en aus Auslandsguthaben 
in  eine a k tive  Zah lungsb ilanz ve rw ande lt w urde. D e r 
Im portüberschuß  der le tz ten  Jahre  der V o rkriegsze it 
be trug  z irk a  e ine inha lb  M illia rd e n . N un  soll D eutsch
lan d  zu einem E xportüberschuß  von z irk a  zw e ie inha lb  
M illia rd e n  kommen. A b e r eine Rechnung, d ie  d a ra u f
h in  eine Steigerung des deutschen Exportes um  z irk a  
v ie r  M illia rd e n  annehmen w ürde, eine solche Rech
nung  w ürde  noch einen entscheidenden Fehlposten 
en tha lten ; denn, da im  deutschen E x p o rt d ie  F e rtig 
fa b r ik a te  d ie  entscheidende R olle  spielen, so m üßten, 
um  einen A usfuhrüberschuß  von zw e ie inha lb  M il l ia r 
den m ög lich  zu machen, sehr hohe R ohsto ffim porte  
ge tä tig t werden, so daß m an w oh l n ic h t zu hoch 
g re ift, w enn m an eine E xports te ige rung  um  z irk a  
sechs M illia rd e n  ann im m t, fa lls  D eutsch land die 
Lasten des Dawes-G utachtens au fb rin ge n  soll.

B isher s ind diese R ückw irku n ge n  a u f den A ußen
handel noch n ic h t a k u t geworden, w e il d ie  K a p i
ta lien , d ie  D eutsch land vom  Auslande bekam, größer 
w aren als seine eigenen Reparationsle istungen. 
D eutsch land ha t in  der Ze it nach der S tab ilis ie rung  
dasselbe K uns ts tück  fe r t ig  gebracht w ie  d ie  T ü rk e i 
der V o rkriegsze it, n äm lich  g le ichze itig  eine passive 
Handels- und passive Zah lungsb ilanz zu haben. Das 
is t n a tü rlic h  k e in  Dauerzustand. Es is t selbstver
s tänd lich , daß, à la  longue gesehen, d ie  frem den K a 
p ita lzuström e abnehmen müssen, daß sie d ie  Z ah lun 
gen aus dem D aw es-G utachten n ic h t übersteigen w e r
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den. W as aber dann? W as is t dann die W irk u n g  
e iner Steigerung des deutschen Außenhandels um  
z irk a  sechs M illia rd e n ?  Fraglos w aren sich d ie  Sach
verständ igen dessen bew ußt, daß le tz th in  d ie R epa
rationslasten n u r  aus dem Außenhandelsüberschuß 
gezahlt w erden könnten . A b e r sie sahen scheinbar 
d a r in  ke ine  besondere S chw ie rigke it und  s icherlich  
sp ie lten  auch dabei in  ih rem  Bewußtsein d ie  V o r
kriegsverhä ltn isse  eine entscheidende Rolle. Dam als 
w äre  die F orc ie rung  des E xp o rts  k e in  so schwer
wiegendes W e ltm ark tsp rob lem  gewesen, denn damals 
zeigte der W e lthande l eine ständ ig  steigende K urve . 
Es is t bekannt, daß sich in  der Z e it von 1895— 1913 
sein U m fang  m ehr als ve rdoppe lt hat, und  daß 
Europa, auch w enn sein p rozen tua le r A n te il e in 
w en ig  zu rückg ing , dennoch seinen Außenhande l fast 
um hunde rt Prozent steigern konnte. In  e iner sol
chen S itu a tio n  w äre die besonders starke A uß en
hande lsen tw ick lung  eines Landes gew iß noch ein 
n ic h t le ich t zu lösendes Problem  gewesen, aber ke in  
fas t hoffnungsloses.

In  der N achkriegsze itperiode aber liegen die V e r
hältn isse erheb lich  anders. Zunächst ha tte  m an ge
g laub t, daß die kaum  m ehr ansteigende K u rve  des 
Außenhandels le d ig lich  d ie  Folge des Krieges sei und 
um so m ehr w ieder verschw inden w ürde, je  w e ite r 
w ir  von der Beendigung des Krieges e n tfe rn t w ären. 
A ber, obw oh l d ie  Verhä ltn isse in  den einzelnen 
Staaten „n o rm a l“  zu w erden beginnen, obw ohl 
eich die W ährungBstab ilis ie ruug in  im m er m ehr 
L ände rn  durchsetzt, w e is t d e r gesamte Außenhandel 
ke ine  steigende K u rve  au f. W o y tin s k y  h a t in  dieser 
Z e its c h r if t gezeigt (Jahrg . 2, N r. 50), daß Europa 
noch n ic h t das Außenhandelsvolum en der V o rk riegs
ze it e rre ich t hat. Es is t nach den b isherigen E rgeb
nissen n ic h t anzunehmen, daß der W e lthande l im  
Jahre  1927 eine besonders starke Steigerung a u f
weisen w ird . A ber, selbst w enn w ir  e inm al anneh
men w o llte n , der europäische Außenhande l erreiche 
w iede r das Friedensniveau, e r ginge sogar darüber 
h inaus, so is t w o h l heute ke iner, der sich e rns tha ft 
m it  w e ltw irts c h a ftlic h e n  Angelegenheiten beschäftig t, 
der A ns ich t, daß das T em p o  des A u fstiegs das der 
V o rkriegsze it erreichen w ird . D a m it is t aber die 
Hauptvoraussetzung, d ie  dem D aw es-G utachten  zu 
grunde lag, h in fä ll ig  geworden. D enn  m er so ll un te r 
d ieser Voraussetzung d ie  fo rc ie r te n  deutschen  
E xp o rtü b e rsch ü sse  au fnehm en?  D ie  Länder, an die 
R epara tionen gezahlt w erden sollen, w erden es gew iß 
n ic h t tun . D ie  N achkriegsze it steht n ic h t im  Zeichen 
des Abbaus der Zölle, sondern ih re r Verschärfung, 
und  es is t außero rden tlich  charakte ris tisch , daß man 
a u f der G enfer W eltm irtscha ftskon fe renz  le d ig lich  
den U b e r P ro te k tio n ism u s  zu bekäm pfen  gedenkt. 
W enn aber d ie G läub ige rlände r d ie s ta iken  deut
schen Exportüberschüsse n ic h t aufnehm en w o llen , so 
b le iben n u r  d r it te  Staaten ü b rig , d. h. in  p ra x i

Staaten, d ie in  der ka p ita lis tisch en  E n tw ic k lu n g  
h in te r D eutsch land, h in te r  Deutschlands G lä u b ig e m  
zu rück  sind. A b e r dagegen lä u f t  d ie englische  
E x p o rtin d u s tr ie  vo r a llem  S turm , denn sie is t an sich 
schon von der K rise  im  W eltaußenhande l g e tro ffen , 
und jede F orc ie rung  des deutschen E xp o rts  w ü rd e  
ih r  das Leben n u r noch schwerer machen. Es is t 
außero rden tlich  interessant, in  der englischen Presse 
stets zw ei e inander entgegengesetzte M einungen ü be r 
d ie deutschen R eparationsle istungen zu lesen. A u f  
der einen Seite sagt man, die englische In d u s tr ie  sei 
gegenüber der deutschen gehandicapt, w e il E ng land  
ke ine In f la t io n  in  größerem U m fange  hatte , daher 
seine Staatsschulden e inhunde rtsechz igM illia rden  R M „ 
betragen, d ie  jä h r lic h  m it  sieben M illia rd e n  R M , 
verz inst und  a m ortis ie rt w erden m üßten. So sei die 
englische In d u s tr ie  s ta rk  belastet, w ährend  der deu t
schen die In f la t io n  zugute gekommen wäre. So argu
m en tie rt vo r a llem  die Indus trie , die am E x p o r t n ic h t 
oder n ic h t in  erheblichem  Maße in teressie rt ist. A u f  
der anderen Seite steht d ie E xp o rtin d u s tr ie , d ie  von 
e iner Steigerung im  deutschen Außenhandel aufs 
em p find lichs te  b e rü h rt w ird , und  daher s tänd ig  den 
A bbau  der R eparationslasten fü r  D eu tsch land  
p red ig t. D enn zu r am erikanischen K onku rrenz , d ie  
sich a u f a llen  M ä rk te n  s ta rk  bem erkbar m acht, noch 
d ie  deutsche im  fo rc ie rten  U m fange zu bekommen, 
das w äre  zu v ie l des G uten. W enn also —  und  a lle  
Zeichen sprechen d a fü r  —  das Vo lum en des A ußen
handels der W e lt n ic h t außero rden tlich  steigt, dann 
is t d ie R epara tionsfrage im  H in b lic k  a u f d ie  R ü ck 
w irk u n g  fü r  den Außenhandel der G läub igerstaaten  
kaum  lösbar, dann e rübrigen sich a lle  Darlegungen 
über die Beziehung der R epara tionsle is tung zu inne
re r Steuerlast, zum gesamten Volkseinkom m en. D enn  
die S chw ie rigke iten  fü r  d ie  G läub igerstaaten bei dem 
fo rc ie rten  deutschen E x p o r t w erden w e it größer sein 
als d ie  V o rte ile , die sie aus den deutschen Zah lungen 
erhalten. W i l l  m an demgegenüber betonen, daß m an  
ja  d ie  Zahlungen Deutschlands in  D eutsch land selbst 
stehen lassen kann, daß m an d a m it „K a p ita l“ ,  
A k tie n , Häuser, P fandb rie fe , O b liga tionen  erwerben 
kann, so is t demgegenüber zunächst zu sagen, daß 
d a m it das gesamte D aw es-G utachten ad acta gelegt 
w ird , da es ja  gerade eine G enera lhypothek a u f den 
deutschen Besitz ablehnt. Es is t w e ite r dazu zu 
sagen, daß d am it das Problem  n ic h t gelöst, sondern 
n u r  ve rta g t ist. D enn  K a p ita l is t n u r  dann K a p ita l,  
w enn es E innahm en e rz ie lt, und  w enn die Zinsen fü r  
das K a p ita l n ic h t tra n s fe rie rt werden, n ü tz t seine 
E rw erbung  nichts.

Angesichts dieser S itu a tio n  so llte  m an sich in  
D eu tsch land  um  das R epara tionsprob lem  ke ine  a ll
zugroßen Sorgen machen. D ie  G esta ltung des Außen
handels der gesamten W e lt zw in g t D eutsch lands 
G läub iger, von sich aus an d ie  M o d if iz ie ru n g  des 
Dawes-G utachtens heranzugehen.
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Ausbau öes Ö cutf^^cuffif^n  iU ittf^ofiöoM oram cnö!
Öon Dr. ÜSJelknfrcrgec

In  dem k ü rz lic h  zw ischen R uß land  und  L e ttla n d  abgeschlossenen H andels
ve rtrag  v e rp flic h te t sich d ie  S ow je t-U n ion , a u f Jahre  hinaus bestimmte  
W arenmengen von seinem Kontrahen ten  zu beziehen, w ährend  sie D eutsch
land  die Festsetzung von E in - und  A u s fuh rkon tingen ten  stets ab gelehnt 
hatte. Beide Staaten gewähren sich außerdem erhebliche Z o llve rgünsti
gungen. Nachdem  dieser P räzedenzfa ll geschaffen w urde, is t es A u fgabe  
der deutschen Regierung, energisch a u f den Abschluß  eines Z o llta r if 
abkommens m it  der S ow je t-U n ion  zu dringen  und dabei auch die K o n tin g en t

frage w ieder anzuschneiden.

In  den allgem einen Bestim m ungen des deutsch- 
r ussischen Vertrages  vom  12. O k tobe r 1925 is t vo r
gesehen, daß die Parte ien das deutsch-russische W ir t 
schaftsabkommen sechs M onate vo r A b la u f e iner 
zw e ijäh rigen  F ris t künd igen  können. D eutsch land 
steht also in  diesem H erbst v o r der Frage, ob es das 
deutsch-russische W irtschaftsabkom m en in  seiner 
je tz igen F o rm  fortbestehen lassen oder abändern w ill .  
Das vielbeachtete A u ftre te n  der Russen a u f der 
Genfer W e ltw irtscha ftskon fe renz  h a t ke ine neuen 
Ideen zu Tage ge fördert, w elche die v ie lbek lag te  
K lu f t  zw ischen der fre ien  W ir ts c h a ft Westeuropas 
und der s taatlichen  P la n w irts c h a ft der S ow je tun ion  
überbrücken könnten. D e r am 2. M a i d. J. abge
schlossene H ande lsvertrag  zwischen R uß land  und  
Lettland , der in fo lge  des englisch-russischen K o n 
f l ik ts  in  der Ö ffe n tlic h k e it v ie l zu w en ig  Beachtung 
gefunden hat, e n th ä lt dagegen Bestim mungen, die als 
eine w irksam e Ü berb rückung  der K lu f t  zw ischen den 
80 verschiedenen W irtschaftssystem en betrach te t 
werden können.

Es is t bekannt, daß die deutsche H andelsvertrags- 
delegation be i den langw ie rigen  Verhand lungen 
1925/26 den Vorschlag gemacht ha t, E in - und  A us
fuh rkon tingen te  festzusetzen, daß d ieser Vorschlag 
über von den Russen als gänzlich  ind isku tabe l zu
rückgewiesen w urde, da er angeblich m it dem Wesen 
des Außenhandelsm onopols n ic h t zu vere inbaren sei. 
Diese russische W eigerung schien E w ig ke itsw e rt zu 
besitzen. In  dem V e rtra g  m it  L e tt la n d  ha t die Sow

je tun io n  jedoch ih ren  gegenüber D eutsch land so zäh 
'verteidigten S tan dp un k t aufgegeben und  sich zu 
einer Konzession bereitgefunden, d ie  w e it über das 

m ausgeht, was d ie  deutschen U n te rhä nd le r seiner
zeit im  Auge hatten. W ährend  der le ttländ ische  

x p o r t nach der S ow je tun ion  1926 n u r  10,2 M il l .  L a t 
R == 1 G o ld franken ) betrug , haben sich die 

ussen v e rp flic h te t, W aren  im  v ie rfachen  Betrage, 
näm lich  im  W erte  von 40 M il l ,  L a t, in  Z u k u n ft jä h r-  
lc aus L e ttla n d  zu beziehen. D a  der V e rtrag  au f 
UI| Jahre abgeschlossen ist, s ind  der le ttländ ischen  

200' m f  a 'S<> russische A u fträ g e  in  H öhe von 
j  ,!. " K a t g a ran tie rt w orden. M uß m an dieses 
u u f  aU ^ er  Russen angesichts ih re r  früheren  

. U,n .̂ a s ers,ta u n lic h  bezeichnen, so is t es noch er-
c-un ic er, aß sich die Russen in  ih ren  A u ftra gs - 
rsprec ungen 60gar an bestim m te W arenkategorien

gebunden  haben. Sie haben sich v e rp flic h te t, jä h r 
lic h  in  L e tt la n d  Waggons fü r  5,3 M il l .  G o k lrb l. e in 
zukaufen, P ap ie r fü r  2,4 M ill. ,  W o llg a rn  fü r  1,2, 
Leder fü r  1,2, F ah rrä de r fü r  0,7, Pelzleder fü r  0,5, 
Zellulose fü r  0,5, Landm aschinen fü r  0,5, T riko tagen  
fü r  0,5 M il l .  R b l., E isenwaren fü r  350 000 R bl., D ra h t
w aren fü r  400 000 R bl., Kleesaaten fü r  650 000 Rbl., 
V ieh  fü r  200 000 R b l. u. a. m.

Is t der W e rt dieser A u fträ g e  auch n ic h t so hoch, 
daß sich andere Interessenten des russischen M arktes, 
insbesondere D eutsch land dadurch bedroht zu füh le n  
brauchen, so is t es doch g rundsätz lich  von größ ter 
Bedeutung, daß sich d ie  S ow je tun ion  tro tz  des 
Außenhandelsm onopols zu e iner derartigen  Festle
gung a u f Jahre h inaus be re it gefunden hat. E in  
H ande lsvertrag  m it R uß land  w ird  dadurch  n a tü rlic h  
v ie l w e rtvo lle r, als wenn er, w ie  der deutsch-rus
sische, n u r  d ie  M e is tb e g ü n s tig u n g sk la u se l enthä lt. 
E ine  derartige  G a ra n tie  von A u fträ g e n  g ib t den 
L ie fe ran ten  der S ow je tun ion  die M ög lich ke it, sich 
in  ih re r  P ro du k tion  spezie ll au f den russischen K u n 
den einzustellen. Sollte es zu e iner Abänderung des 
deutsch-russischen W irtschaftsabkom m ens komm en, 
so m üßte a u f jeden F a ll von deutscher Seite die 
Forderung  nach derartigen  Kontingen ten  erneut und 
m it a lle r Entsch iedenheit erhoben werden. Von 
russischer Seite könn te  heute n ic h t m ehr e iner der
a rtigen  Forderung  m it dem E inw and  begegnet 
w erden, daß E in fu h rko n tin g e n te  m it  dem Außen
handelsm onopol u nve rträ g lich  seien. Nachdem  die 
Russen einen In d u s tr ia lis ie ru n g s p la n  a u f f ü n f  J a h re  
aufgeete llt haben, erscheint es überdies ganz logisch, 
daß auch der Außenhandel der Sow je tun ion  eine 
p lanm äßige  B indung  erhä lt.

D e r le ttländisch-russische H ande lsvertrag  geht 
aber auch in  einem anderen P unkte  über das deutsch- 
russische W irtschaftsabkom m en hinaus. In  dem 
deutsch-russischen Abkom m en is t vorgesehen, daß 
das Abkom m en d u rc h  Z o l l ta r i f  V e re inbarungen  er
g ä n z t w e rd e n  so ll. Bisher sind jedoch keine derartigen  
Vere inbarungeü ge tro ffen  worden. In  dem V ertrage  
m it  L e ttla n d  dagegen ha t die U n io n  beachtliche  
Z o lle rm ä ß ig u n g e n  fü r  le ttländ ische  W aren  gew ährt, 
und  z w a r fü r  Waggons 50%, D ra h tw a ren , Eisen, 
und  S tah lw aren, Landm aschinen und  G eräte sowie 
T riko tagen  25%, fü r  G laswaren, Leder und F ische 
20%. L e ttla n d  w iederum  gew ährt fü r  die E in fu h r
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russischer W aren  fo lgende Zollerm äß igungen: 60% 
fü r  M inera lwasser, 50% fü r  A u tom ob ile  und  F lu g 
zeuge und  fü r  Salz, 33%% fü r  getrocknete F rüch te , 
25% fü r  Petroleum , Benzin, E lektrom oto ren , G lü h 
lam pen und  Weine, 20% fü r  W eizen, Sonnenblum en- 
und  B aum w ollp l, 15% fü r  Zucker, T abak und  ver
schiedene B aum w olls to ffe . D ie  L is te  en thä lt fast 
a lle  W aren, d ie  fü r  den lettländisch-russischen 
W arenaustausch in  B e trach t komm en, so daß die 
Z o llta rifve re in b a ru n g  eine sehr weitgehende gegen
seitige Bevorzugung dars te llt. D a  in  A r t ik e l 4 des 
R ap a lio -Vertrages und  in  A r t ik e l 8 d e r a llgem einen 
Bestim m ungen des deutsch-russischen V ertrags
w erkes ve re in b a rt w orden  ist, daß sich der G ru n d 
satz der M eistbegünstigung n ich t a u f solche V o r
rechte  bezieht, d ie  S ow je t-R uß land  Ländern  gew ährt, 
die frü h e r zum  russischen R eich gehörten, und  im  
deutsch-le ttländischen H ande lsvertrag  vom  28. 6. 26 
eine entsprechende Bestim m ung (§ 7c) en tha lten  ist, 
n im m t D eutsch land tro tz  seiner M eistbegünstigungs
verträge  m it  der S ow je tun ion  und der R e p u b lik  
L e ttla n d  n ic h t an den Z o llta rife rm äß igungen  te il, die

sich beide Lände r je tz t gew ährt haben. W enn der 
lettländisch-russische W arenaustausch, d e r sich au f 
G run d  des Vertrages e n tw icke ln  d ü rfte , auch ke inen 
U m fang  annehmen w ird , der den deutsch-russischen 
H ande l e rns tlich  benachte iligen w ürde, so geben die 
lettländisch-russischen Z o llta rifve re inb a ru ng en  doch 
Veranlassung, daß D eu tsch land  nunm ehr energisch 
a u f den Absch luß  eines Zo llta rifäbkom m ens m it der 
S ow je tun ion  d rin g t. W enn m an auch annehmen da rf, 
daß das außergewöhnliche Entgegenkommen R uß
lands in  dem Vertrage m it L e ttla n d  a u f po l tische 
R ücksichten  zu rückzu füh ren  is t und daß D eutsch
land  n ich t dasselbe Entgegenkom m en e rw arten  kann, 
so is t doch heute, nach Absch luß  des le ttländ isch - 
russischen Vertrages, eine ganz neue V erhand lungs
basis fü r  eine deutsch-russische W irischa ftsve r- 
ständ igung vorhanden. Bei be iderseitigem  guten 
W ille n  könn te  das deutsch-russische W irtsch a fts 
abkommen, das b isher noch n ic h t d ie  B rücke  z w i
schen der fre ien  W ir ts c h a ft Deutschlands und  der 
sowjetrussischen P la n w irts c h a ft geschlagen hat, zu 
e iner tragba ren  B rücke  ausgebaut werden.

D ie Jfufunft öe$ poftftfjerfüecfetycá
Den Q ípD R fm . 511. -ifdjöntuanfit

D ie  E innahm en des Posischeckbeiriebs beruhen im  m esenilichen a u f den 
Erträgnissen der zinslos hereingenommenen G uthaben, können d ie  Ausgaben  
aber n ic h t decken. D u rch  E rhöhung  der M indestguthaben kann das D e f iz it  
n ic h t beseitig t werden, sollen die G uthaben n ic h t mehrere hunde rt Reichs
m ark  betragen. U nschädlicher u nd  gerechter erscheint d ie  Erhebung einer 
Überweisungsgebühr; d ie  unve rm e id liche  A bw anderung  eines T e ils  der Post
scheckkunden zu den Banken ^ läR ^äm -V erfasser fu V u nV eä en K licK fm e tl' 'd ie  
H auptau fgabe  der Post n ic h t der bargeldlose, sondern der e inse itig  bare 
Zahlungsverkehr is t, der d ie  N ich t-B a nkku nd e n  m it den kön to fiih rehden

W irtscha ftss te llen  verb indet.

1. Das D e f iz it  des Postscheckverkehrs kann  n ich t 
d u rch  R ationa lis ie rung  gedeckt werden. D aß  der 
Postscheckverkehr z u r Z e it Zuschüsse e rfo rde rt, is t 
unbestre itbar. Sie a u f anderen Betriebszweigen 
lasten zu lassen, is t —  im  Gegensatz zu r berechtig ten 
D eckung  der Feh lbeträge des Telegram m  Verkehrs 
du rch  das Fernsprechwesen —  n ic h t ge rech tfe rtig t. Es 
m uß a lle rd ings der P ostve rw a ltung  im m er w iede r vo r
gew orfen  w erden, daß sie durch  d ie  schon an V e r
h e im lichung  grenzende Beschränkung ih re r  V e r
ö ffe n tlich u n g e n  über den Postscheckbetrieb (sogar 
im  Gegensatz zu den V o rk riegs jah ren !) und  den A b 
sch luß  vo r dem E in b lic k  Sachverständiger (bei be
re itw ill ig e r  Ö ffn u n g  gegenüber La ien  und  A us län 
dern !) das V e rtrauen  in  d ie  Zw eckm äß igke it der Be
tr ie b s fü h ru n g  zum indest n ic h t fö rd e rt und  daß der 
V e rz ich t a u f d ie  M ita rb e it n ich tbeam te te r Fach
leu te  ih r  sicher d ire k t schadet. A b e r w enn  m an auch 
die M ög lichke iten  w e ite re r V ere in fachungen und 
Verbesserungen im  Innenbe trieb  und  V e rkeh r, 
zw eckm äßiger M asch inenverw endung u n d  A rb e its 
weisen kenn t, oder gerade dann, m uß m an zugeben,

daß dieses D e f iz it  in  absehbarer Z e it n ic h t du rch  
„R a tio n a lis ie ru n g " zu decken ist.

2. E in  ungeeignetes und  v o lk s w irts c h a ftlic h  be
denkliches M it te l märe die E rhöhung  der Guthaben. 
M an  mache sich die H auptursache der U n re n ta b ilitä t 
des Postscheckbetriebs k la r :  sie lie g t in  der U m keh
ru n g  des A n te ils  der g ebüh renp flich tigen  (e inse itig  
baren) und  der gebührenfre ien (bargeldlosen) B u 
chungsvorgänge gegenüber der Z e it v o r 1914. Diese 
E n tw ic k lu n g  is t das R uhm esb la tt des Postscheckver
kehrs, sie ha t ih n  aber von G ru n d  a u f ve rw ande lt 
und  seine R e n ta b ilitä t von der E rhebung (bzw. 
Rheder-E rhebung!) e iner Buchungsgebühr abhängig 
gemacht. D ie  w e itve rb re ite te  und  auch von der 
P ostve rw a ltung  bis vo r ku rzem  vertre tene A ns ich t, 
die Uberweisungskosten ließen sich du rch  den Z ins
e rtrag  aus der A n lage  der unverz ins lichen  K on togu t- 
baben decken, is t v ö ll ig  ir r ig .  E ine einfache Ü ber
legung ze ig t d ie  Inkongruenz von a) Z insertrag  und  
b) Buchungskosten, a) is t abhängig von G uthaben
höhe und  G e ldm ark t, b) von der Zah l der Ü berw e i
sungen u n d  der B e triebsfüh rung. Es besteht schlech-
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terd ings ke in  Zusammenhang zwischen diesen beiden 
Größen. Das V e rhä ltn is  der Zah l der Überw eisun
gen zu r Guthabenhöhe (also die fü r  d ie  R e n ta b ilitä t 
entscheidende Größe) is t heute fa s t das Sechsfache 
gegenüber 1914! Konn ten  damals d ie Kosten einer 
Überweisung aus dem Z insertrag  gerade gedeckt 
•verden (von den Unterschieden der Zinssätze und  
c er G ebühren sei e inm a l abgesehen), so w äre es heute 
n u r noch fü r  e in  Sechstel der Kosten m ög lich ! — 
jed e  Veränderung der G uthaben oder der Zinssätze 
oder der überw e isungszahl w ürde  entw eder d ieReichs- 
P°st oder —  das sei besonders un te rs trichen  —  die 
Konto inhaber benachte iligen. W o llte  m an etw a die 
' ,lr(K eine Uberweisungsgebühr von 10 P f. e inkom - 
nie n den run d  15 M il l .  RM . d u rch  G uthabenerhöhung 
dui bringen, so e rfo rderte  das bei 5 % Z insertrag 
500 M üh RM . bei 3 % aber 500 M ilk  RM. G uthaben
verm ehrung; oder zu r Z e it bei ru n d  900 000 Konten 

u rch schn ittlich  je  Konto  s ta tt je tz t 650 mindestens 
600 RM. Es w ürde  also dazu n ic h t e inm al e in 

J ' n destguihaben von 400 RM . ausreichen, da m it 
seiner H eraufse tzung ja  n u r  d ie u n te r seiner Höhe 
gebliebenen G uthaben, n ic h t d ie  höheren ve rm ehrt 
Wei’den. — Jede  E rhöhung der M indestguthaben, 
£i|Uc^  eine fü r  d ie R e n ta b ilitä t w irkungslose, schreckt 
a er ganze Massen von Te ilnehm ern  ab. D ie  in  den 
e zten Jahren hinzugekom m enen K onto inhaber, die 
 ̂ eingewerbetreibenden, Beamten, fre ib e ru f lic h  Tä- 

die erst d ie gew altige  E n tw ic k lu n g  der b ä r
ge r losen POstschecküberweisungen gebracht haben, 

°fl?en  A llen fa lls  den Z insverlust a u f das M indest- 
, aüen ertragen (w e il sie ih n  le ide r n ic h t zu be- 

y C nen gewohnt sind), n ic h t aber den V e rlus t der 
t  e i| H^Unf’ srrid g iich k e it über ih r  bescheidenes Be- 
^  K a p ita l.  Jede E rhöhung  der M indestguthaben 

-  ta tsäch lich  eine ge fährliche  Schädigung der 
^K a ftlic h s te n  Zahlungsweise. Sie w äre  aber zu- 

n C1C v o lk s w irts c h a ftlic h  bedenklich . A n  dieser 
w erden sich a lle rd ings  die G eister 

eic en. Doch sollten die be trüb lichen  E rfa h - 
- ^ d e r  le tz ten  Jahre —  an denen die Post- 

w '1CC ¡ ' ‘ 'K a b ib iä t noch heute k ra n k t — schon be
lesen haben, daß die Kassenreserven der W ir ts c h a ft 

alle ^  A UrC^  d '°  besonderen, e rfahrenen Bankorgane 
ten j i 1  ̂ ^banken, Sparkassen und  Genossenschaf- 
^  ■ ezentra lis ie r t als von einem technischen Fach- 
{:■ ?. er!u in  ze n tra lis ie rt ve rw a lte t werden. Sogar
au f ] 0 r \ Ve< ^ e des ö ffe n tlich e n  A n le ih ek red its  is t es 
K ä u f 16 nUer geseben r ich tig e r, daß die endgültigen 
zuha lf1 SC *1 d *e -Anlage w äh len  und  dann auch fest- 
R eirü  (,||, Und zu verm ehren bere it sind, als daß das 
dem S° ne Beachtung a lle r Um stände e in fach  aus
K r o f l l / " " 1'!0 , Cb en des Postscheck Verkehrs w eitere  

te i l t e  entnehmen könnte.

l ie h  un ' f  e£m0isungsgebühr is t gerech t, unschäd-

r ic h tia o n  ^U/' " e i lu n & ^ es Z a h lu n g sve rke h rs  a u f  den  
sacht Kosten3 f . eeignet\ Jede Überweisung ve ru r- 
müssen. [,J  , 'C ,von Kgendwem  getragen werden 
Km, die etwa2 dae zu,m b e i! U nbe te ilig te
benutzen oder Za ldk ^ ensenden’ den Fernsprecher 

'a r te n  aufgeben. E inen  andern

T e il trä g t der Überweisende, ohne es zu m erken, 
näm lich  a) im  Z insverlust a u f sein G uthaben, b) in  
der A rb e it m it  A u s fü llu n g  und  Buchung der Ü ber
weisung und  c) in  den Kosten der V ordrucke, 
a) be träg t zu r Zeit e tw a 6 P f,, c) 1 Pf., b) hängt von 
der T echn ik  des Ausstellers ab, is t aber sicher höher 
als a) und c). N u r  a) deckt einen T e il der Kosten 
des Postscheckamts, schätzungsweise 1/o der Last- 
sohrifts - und G utschriftskosten. E ine  Buchungs
gebühr von 10 P f. w ürde  einschl. der Zinsen den  vom 
A u ftraggeber gedeckten K osten te il e iner Ü ber
weisung noch n ic h t ganz a u f die H ä lfte  erhöhen, die 
andere H ä lfte  m uß im m er noch durch  andere V o r
gänge getragen werden. —  Diese Rechnung zeigt 
schon, daß es im m er noch v o rte ilh a ft b le iben  w ird , 
die Postschecküberweisung jed e r andern Zahlungs
a rt der Post vorzuziehen. Das w ird  besonders her
vo rtre ten , w enn d ie  G ebühr fü r  die Überweisung 
zusammen m it d e r V o rd ruckgebüh r erhoben w ird . 
Sie ka nn  n ic h t stören, w e il a lle  andern V o rte ile : 
E rsparn is gegenüber Postanweisung, Z ah lka rte  oder 
Auszah lung, Bequem lichke it, M itte ilu n g e n  an den 
E m pfänger, b le iben. N u r  d ie  Z ersp litte rung  der 
Überweisungen (z. B. vom  gle ichen A u ftraggeber an 
den g le ichen E m pfänger fü r  verschiedene Zwecke) 
w ird  sie ve rh indern  und  auch in  E rscheinung tre ten  
lassen, daß der Ausg le ich  w in z ig e r Posten (etwa 
u n te r 2 RM.) überhaupt u n w irts c h a ftlic h  is t und  
besser ganz un te rb le iben  sollte. Diese Ü berw eisungs-. 
gebühr w ird  vo rher erkennen lassen, daß fü r  Ü ber
weisungen der Posischeckverkehr n ic h t a lle in  ge
eignet ist.

4. D ie  Au fgabe  der Postscheck-E inrich tung is t 
n ic h t E rz iehung zum  bargeldlosen Zah lungsverkehr 
an sich, sondern bestmögliche E r fü llu n g  eines 
Verkehrsbedürfn isses. D ie  bargeldlose Zahlungsweise 
ve rd ie n t Förderung, w e il und  soweit sie d ie  w i r t 
schaftlichste  ist, d ie  in  jedem  S inn  beste. U m  sie zu 
verbre iten, ka nn  es g e rech tfe rtig t sein, vorübergehend 
ih re  Kosten zum  T e il von andern Zahllungsvorgängen 
tragen  zu lassen, also diese (Zah lkarte , Postanw ei
sung, W e rtb rie f) m it  einem S tra f Zuschlag über ih re  
eigenen Kosten h inaus zu belegen. Das h a t aber 
n a tü rlich e  Grenzen, auch in  de r Tatsache, daß diese 
Zahlungswege selbst ih re  Berechtigung haben. D ie  
vorgeschlagene Überweisungsgebühr h ä lt d ie  M itte  
ein und  e rm ög lich t es, d ie  A u fgaben  der Post e iner
seits, der Banken (h ie r stets einschl, Sparkassen und 
Genossenschaften) andererseits r ic h tig  zu erkennen 
und zu ve rte ilen . Im  Gegensatz zu r land läu figen , 
auch noch im  Jub iläum sberich t und den fo lgenden 
der Postscheck-Verw altung ve rtre tenen  A n s ich t is t 
die  bargeldlose Überweisung n ic h t H auptau fgabe  
der P ostscheck-E inrich tung; im  G egenteil: w enn die 
E igena rt und  besonderen E in rich tungen  der Post 
und des Gesam tzahlungsverkehrs r ic h t ig  e rka nn t 
w erden, e rg ib t sich als H auptau fgabe  des Post Scheck
verkehrs der e inseitig  bare Zah lungsverkehr 

d. h. d ie  E insam m lung und V e rte ilu n g  des B a r
gelds von der bzw . an die notw end igerw e ise  n ic h t 
kon to führende  Bevölkerung.
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Beispie le: Z ah lka rte nve rke h r etwa fü r  Steuer
zahlungen k le in e r L a n d w irte  und  fü r  Nachnahmen.

Außzahlungsverkehr e tw a  fü r  Kriegsbeschädigten- 
ren ten  d u rch  die Yersorgungsämter.

A lso : Ersatz der doppe lse itig  baren Zahlung, ins
besondere der Postanweisung (noch im m er %  der Z ah l
k a r t  enstückziahl!), durch  d ie  Zah lung a u f der einen 
Seite bar, a u f d e r andern üiber Konto. Das is t der 
fü r  d ie  Post geeignetste und  e in träg lichste  V e rkeh r; 
h ie r fü r  w erden ih re  E in rich tu n g e n  bestens aus
genutzt: bei der Barseite, den E inzelvorgängen, die 
V e rkehrsansta lten; be i der Kontoseite, den Massen
vorgängen, die Postscheckämter.

Dagegen ze ig t d ie v ie lbew underte  und m it Stolz 
v e rö ffe n tlic h te  Z if fe r  des bargeldlos abgew ickelten 
Umsatzes (1925: 80,6%) nu r, in w ie w e it der Post
scheckverkehr seinen B e ru f v e rfe h lt h a t! D ieser 
re ine Ü berw eisungsverkehr is t a lle rd ings v o lk s w ir t
sch a ftlich  v o rte ilh a fte r  als der e inseitig  bare  Verkehr, 
er w ird  aber besser du rch  d ie  Banken  ausgeführt. 
Z u r Ze it s ind  diese zw ar e in fach  in  der T echn ik  
noch zu rück, te ils  in fo lge  der G e bühren fre ihe it der 
Postschecküberweisungen und dadurch  der F eh lle itung  
des Überweisungsverkehrs. In  der G liederung  und  
den E in rich tun ge n  des deutschen Bankwesens sind 
aber a lle  Voraussetzungen zu r w irtsch a ftlich s te n  
B ew ä ltigung  n ic h t n u r  des G roß-, sondern gerade des 
K le inüberw eisungsverkehrs gegeben. Diese Ü ber
le itu ng  des Überweisungsverkehrs von den Post
scheckämtern au f die B anken entlastet erstere von 
e iner unren tab len  und  ungeeigneten A u fgabe  und 
e rm ög lich t

1. d ie  V ere in igung  von Kaseenhaltung und  Zah
lungsve rkeh r fü r  d ie  W ir ts c h a ft an e iner Stelle,

2. eine zweckm äßigere V e rte ilun g  und V e rw en
dung der M it te l (der G uthaben).

Je tzt m uß d e r Postsoheckkunde mühsam un id ispo-

n ie ren  zw ischen seinem B ankkon to  (das seine 
Kassenreserven en thä lt) und seinem Postscheckkonto 
(das e r fü r  den K le inzah lungsverkeh r b rauch t). Das 
b r in g t ihm  und  der V o lksw irtsch a ft Verzögerungen, 
u n w irtsch a ftlich e  A rb e it und  Z insverlust. W enn der 
Überw eisungsverkehr der Banken, Sparkassen und 
Genossenschaften an S chne lligke it, Sicherheit, 
B il l ig k e it  und  B equem lichke it dem Postscheckver
ke h r g le ichw ertig  geworden is t (was n u r  an ihnen 
lieg t), genügt ein  K on to  fü r  jeden, a u f das Zinsen 
ve rgü te t und  von dem so fo rt und  am O r t abgehoben 
w erden  kann. Sogar fü r  die e inseitig  baren  Zah
lungsvorgänge, also fü r  den V e rkeh r m it n ic h t
kon to führenden  Stellen, w ird  ke in  eigenes Post
scheckkonto gebraucht, w enn dann der e inhe itliche  
Banküberw e isungsvordruck von der B ank als A n 
lage zu einem von ih r  fü r  ih r  Postscheckkonto aus
geschriebenen Sammelscheck verw endet w ird .

D ie  Banken können fü r  diese Überweisungen dann 
auch o ffen  und  k la r  (und in  m ög lichst e in facher 
Weise) eine G ebühr rechnen, die sogar —  da Zinsen 
ve rgü te t w e iden  —  15 P f. betragen d a rf und  bei r ic h 
tig e r A rb e its te chn ik  die re inen Selbstkosten vo ll 
decken ka nn  (oder so llte  d ie  „ fre ie  W ir ts c h a ft“  n ich t 
dasselbe können w ie  der ö ffe n tlich e  Postscheck
betrieb?) Ih re  A u fgabe  im  Eigeninteresse u n d  zur 
F örderung  des bargeldlosen Zahlungsverkehrs wäre 
es dann, ih re  E in leger und  Kunden, d ie  Aufgeber 
von Z ah lka rten  und  E m pfänger von Auszahlungen 
zu r K on toe rö ffnung  bzw. Verw endung zu erziehen. 
D a m it w ü rden  n ic h t n u r d ie  geld- und  k re d itp o lit i-  
sehen V o rte ile  des bargeldlosen Zahlungsverkehrs, 
sondern noch m ehr seine b e triebsw irtscha ftlichen  V o r
züge fü r  a lle  Bevölkerungszweige besser n u tzb a r ge" 
m acht werden können als bei der gegenwärtigen ver
fe h lte n  A rb e its te ilu n g  zwischen Bank- und  Post
scheck-Überweisungsverkehr.

$ it JJroökim öcc ittotfje
~  D ie  Anschauungen, die zu

Das Ergebnis den überstü rzten  Be-
der Zweimonatsbilanzen Schlüssen vom 12. M a i

— g e fü h rt haben, s ind in 
zw ischen von den m eisten B e te ilig ten  über Bord 
gew orfen  w orden. D ie  M itte ldeutsche C red itbank  
ha t dieser Tage in  ih rem  W irtsch a ftsbe rich t a u f die 
F e h le rh a ftig k e it der gewaltsamen und  schematischen 
B ö rse n k re d itre s trik iio n  o ffe n  hingewiesen. W elche 
Folgen der E in g r i f f  a u f d ie  Banken selbst ausgeübt 
hat, ka nn  m an zahlenm äßig erstmals aus den Z roei- 
m onatsbilanzen von Ende J u n i ablesen, obw ohl die 
w ich tig en  E rläu te rungen  der Banken zu den E ffe k - 
tenkred iten  an die K undscha ft und  den V a lu ta a k tive n  
und  -passiven e instw eilen  n u r der Reichsbank be
ka n n t sind. Im m e rh in  lä ß t sich aus den Ausweisen 
folgendes festste llen:

1. D ie  R eportk red ite  s ind bei den sechs G roß 
banken um  31,5% und bei a llen  79 an  der S ta tis tik

be te ilig ten  Banken um  29% abgebaut worden, also 
in  beiden F ä lle n  noch über das Program m  (25%) 
hinaus. Sie sanken be i den G roßbanken von 857 aut 
587 M il l .  R M . A n  der V e rm inde rung  sind äUe 
Banken b e te ilig t, am stärksten die M itte ldeutsche 
C re d itb a nk  m it  46%, am geringsten die Commerz- 
u nd  P riv a tb a n k  m it  16 %.

2. D ie  E ffe k te n k re d ite  an d ie  K undscha ft sind 
w ahrsche in lich  in  w e it geringerem  Maße reduziert 
worden. Genaue Zahlen darüber sind n ic h t bekannt, 
aber m an ka n n  gewisse Schlüsse aus der Bewegung 
der gedeckten D eb itoren  ziehen, die bei den sechs 
G roßbanken von 2509 au f 2542 M il l .  RM . und  bei de11 
79 K re d itb an ken  von 3344 a u f 3444 M il l .  R M . gestie
gen sind. Z w ar d ü rfte  d ie  Zunahm e n ic h t a u f K u n d ' 
Schaftskredite  fü r  Zwecke der E f f  ektens p ekulatio 11 
zu rückzu füh ren  sein; u n te r den gedeckten D ebitoren 
befinden sich ja  weitgehend K re d ite  an H ande l un 
Gewerbe, fü r  die eine S icherhe it beste llt ist. Man
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kann  sogar m utm aßen, daß un te r den gedeckten 
K re d ite n  der A n te il der Börsenkredite  a u f K on to 
ko rren t zugunsten der gew erb lichen Ausle ihungen 
zurückgegangen ist. A b e r m an w ird  schw erlich  aus 
den B ilanzen ablesen können, daß auch bei dieser 
Kategorie  von Börsenkrediten eine ä hn lich  du rch 
gre ifende K ü rzun g  w ie  bei den R eportge ldern  er
fo lg t ist.

3. Aus der Bewegung der ungedeckten D eb itoren, 
die bei den sechs G roßbanken seit Ende A p r i l  von 
908 au f 977 M ill.  RM . und  bei den 79 K re d itb an ken  
von 1207 au f 1297 M il l .  RM . gestiegen sind, geht 
e indeutig  hervor, daß die K o n toko rre n tk re d ite  an 
Handel und  Gewerbe zugenommen haben. D er 
Zuwachs is t ve rm u tlich  größer, als er in  diesen 
Zahlen zutage t r i t t ,  w e il, w ie  e rw ähnt, auch un te r 
den gedeckten  D eb ito ren  neue W irtsch a ftsk re d ite  
enthalten  sein dü rfte n . A be r die Ersetzung der in 
d irek ten  W irtsch a ftsk re d ite  — w ie  m an die A us
leihungen an die P roduktionssphäre  a u f dem Wege 
über d ie  Börse nennen kann  —  durch  d irek te  D a r
lehen an das Gewerbe w a r ke inesfa lls  g le ichw ertig . 
K io  B ilanzsum m e der Banken ha t sich demgemäß 
Verkle inert, bei den G roßbanken von 7,80 au f 
3,64 M illia rd e n , bei den K re d itb an ken  von 10,72 au f 
10,62 M illia rd e n  RM.

4. N a tü r lic h  haben auch die E in lagen  der Banken 
abgenommen, und zw ar anscheinend n ich t in  erster 
L in ie  in fo lge  R ückzah lung  von Auslandsdepositen; 
üian ka nn  das daraus schließen, daß sich au f der 
A k tivse ite  die Nostroguthaben, un te r denen sich die 
Deckung fü r  die V a lu tae in lagen  zu be finden  p fleg t, 
kaum  verändert haben. Entscheidend fü r  den R ück 
gang d ü rfte  also gewesen sein, daß m it dem E r
löschen von Börsendarlehen auch d ie jen igen  B a nk 
einlagen zum V erschw inden kam en, die g le ichze itig  
ö iit diesem D arlehen  entstanden w aren. Es is t heute 
aHgemein anerkannt, daß. die Banken in fo lge  der 
p a rk e n  A usbre itung  des Überweisungsverkehrs 
Innerha lb  gewisser G renzen in  der Lage sind, sich 
ihre E in lagen  du rch  ve rs tä rk te  Ausle ihungen selbst

schaffen. E in  T e il der von den Banken gewährten 
K red ite  gelangt gar n ic h t zu r Auszahlung, sondern 
E^rd bei den Banken stehen gelassen. Bei Börsen- 
Öarlehen is t das in  noch höherem Maße der F a ll als 
bei d irek ten  W irtsch a ftsk re d ite n .

5. D ie  L iq u id itä t der Banken  m ußte sich un te r 
oiegen U m ständen verschlechtern. Sie haben eine 
einigermaßen liq u id e  Anlage, w ie  die Reportgelder 
j le darstellen, ersetzen müssen durch  eine illiq u id e , 
' Urch K on toko rren tdarlehen  an gewerbliche U n te r
nehmungen. Anders ausgedrückt: D ie  D eb ito ren  
Slud gewachsen, w ährend die K red ito ren  zu rück- 
^ Ul8en. D ie  gesamten V e rb in d lic h k e ite il w aren

vrrch ku rze  Bankguthaben, Wechsel, no tie rte  E ffe k - 
en \ ar a r e n v o rschü se e und Reports bei den Groß,- 

m it  n u r  53,4% gedeckt gegen 56,6% Ende 
—  (Ju n i 1926: 58,5%, Ju n i 1913: 60,7%). Bei 

Ult|t l ic h en B anken lau te t d ie  L iq u id itä te za h l 53,4% 
?eSen 56,5% im  A p r il ,  57,9% im  V o r ja h r  und 59,0% 
Jun i 1913.

6. So e rg ib t sich sch ließ lich  aus diesen Festste llun- 
daß das gesamte B ankkred itvo lum en  in fo lge  der

g e°SSê un& ''Kr Börsenkred ite  e m p fin d lich  zu rück-
Sangen ist. D ie  K re d itve rkn a p p u n g  h a t n a tü rlic h  

. Lei getragen, die Zinssätze zu steigern, und der
ed itbe da rf versuchte sich durch  erhöhte In a n 

spruchnahm e der Reichsbank L u f t  zu machen. W äh
rend die Wechsel bei den sechs G roßbanken um 
40 M il l .  RM . und bei säm tlichen  K re d itb an ken  um  
60 M il l .  RM. abnahmen, ha t der Wechselbestand der 
Reichsbank in  denselben beiden M onaten um  
428 M il l .  zugenommen.

....— — H g-fH
.... Rascher als e rw arte t, ha t
Konvertierung die D iskussion über eine

der Dawesanleihe ? U m w and lung  der im
— --------- ------- Jahre 1924 in  den V e r
e in ig ten  Staaten und  fü n f europäischen Lände rn  zu 
92% aufgelegten 25jährigen und  m it 7% verzinsten 
D aw es-A nle ihe  von 200 M ill.  D o lla r  in  eine n ied rige r 
verzinsliche Schuld  ein Echo gefunden. A m e rik a 
nische B lä tte r e rö rte rn  die M ög lich ke it der K onve r
sion in  sehr entgegenkommender Weise. V o r etwa 
sechs W ochen ha t a u f dem deutschen In du s tr ie - und 
H andelstag in  H am burg  M ax W arbu rg  den Gegen
stand m it fo lgenden W orten  b e rüh rt:

Sehr w ich tig  ist es, den Zinssatz fü r  deutsche A n
leihen im  Auslande zu senken. Dabei ist das H aupt
hemmnis die D ames-Anleihe, die, obgleich sie schon 
erheblich über pa ri (zuletzt in  New York 107 %) und 
über dem Rückzahlungskurs (Europa: 100, USA: 105 %) 
steht, doch noch dem Erwerber eine Verzinsung von 
6,60 %' bietet. Solange diese bestgesicherte a ller A n 
leihen sich noch so günstig verzinst, ist es schwer, den 
Satz fü r  deutsche Anleihen im  Auslande auch nu r auf 
die Basis zu bringen, die viele andere Länder genießen, 
deren K red itw ü rd igke it gewiß n ich t höher einzu
schätzen ist als die des Deutschen Reiches. Daß in  den 
Bedingungen fü r  die Dawes-Anleihe die Konversions
m öglichkeit n icht vorgesehen ist, bedeutete einen un
geheuren Schaden fü r  Deutschland. A lle  unsere 
Bemühungen sollten sich darauf richten, durch eine 
fre iw illig e  Konversion den 7 %igen Dawes-Typ schon 
vor der planmäßigen T ilgung als Standardpapier der 
deutschen Anleihen auf den ausländischen M ärkten zu 
beseitigen.

V e rm u tlic h  im  Anschluß  an  diese Anregungen 
w ird  je tz t in  den V e re in ig ten  Staaten ■ eine U m 
w and lung  in  ein 5 oder 5V-¿ % iges P ap ie r e rö rte rt. 
Das angesehene „J o u rn a l o f Commerce“  m acht sich 
geradezu zum Fürsprecher e iner solchen K onve r
tie rung. Ü bera ll, so a rgum en tie rt das B la tt, sei der 
D aw esplan a u f B ew eg lichke it abgestellt. N u r  eine 
Konversion der D aw es-A nle ihe  habe m an selbst bei 
be träch tliche r Veränderung der M arktsä tze  n ich t 
vorgesehen. W ährend  die meisten anderen p riva te n  
und ö ffe n tlich e n  A n le iheverträge  eine vorze itige  
R ückzah lba rke it durch  den Schuldner vorsehen, fe h lt 
eine solche M ög lich ke it bei der D aw es-Anle ihe vö llig . 
A lso kom m t es d a rau f an, d ie  An le ihebesitzer fü r  
eine f re iw ill ig e  U m w and lung  zu gewinnen. N a tü r
l ic h  w erden sie ih re  Rechte n u r  preisgeben, w enn 
ihnen ein entsprechender A n re iz  geboten w ird . Es 
kom m t also alles au f d ie r ich tig e  Bemessung der 
Konversionspräm ie  an, etwa durch  U m w and lung  in  
einen höheren N om ina lbe trag  der n ied rige r verz ins
lichen  Anle ihe. D a  es sich w eniger darum  hande lt, 
eine finanz ie lle  E rle ich te rung  fü r  das Deutsche Reich 
herauszuschlagen — Verzinsung und T ilg u n g  der 
A n le ihe  werden ja  a u f d ie  deutschen R epara tions
le istungen angerechnet — , da die Konvers ion  v ie l
m ehr eine Prestigefrage  ist, deren befried igende 
Lösung neuen deutschen A n le ih en  den W eg zu gün
stigeren Bedingungen ebnen soll, so is t es doppe lt 
w ich tig , daß bei einem solchen Um tauschangebot
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ke ine Feh ler begangen w erden und  der E rfo lg  von 
vo rnhere in  s ichergestellt w ird . Im  A u ge n b lick  f r e i
lic h  w ird  eine solche M aßnahme schw erlich  in  Be
tra c h t kommen, da die Stockung am N ew -Y orke r 
Em issionsm arkt e rst je tz t w e ich t. M an  w ird  v ie l
m ehr, da es m it der K o nve rtie rung  ke ine E ile  hat, 
einen besonders günstigen Z e itp u n k t abw arten  
müssen und  so rg fä ltige  V orbere itungen zu tre ffe n  
haben. T a tsäch lich  besteht auch in  den maßgeben
den Kreisen n ic h t d ie A bs ich t, die A rb e it schon 
je tz t in  A n g r i f f  zu nehmen. A b e r fü r  d ie  Z u k u n ft 
b le ib t die U m w and lung  ta tsäch lich  eine w ich tig e  
Aufgabe.

— .. - ........- ' ~  Im  zw eiten R eparations-
Belgien ja h r  be trug  Belgiens A n -

und das Transferprob lem  te il an den deutschen Re-
---------------  j)a rationszahlungen, die

insgesamt die Höhe von 1220 M il l .  RM. e rre ich 
ten, rund  105,3 M il l .  RM . D ieser Betrag w urde  
aber n ic h t in  vo lle r Höhe tra n s fe rie rt, sondern 
die belgische R egierung übernahm  ein G u t
haben von 9,5 M il l .  RM. ins d r it te  R epara tions jah r, 
an dessen G esam terträgnis von 1500 M ill.  RM . B e l
gien m it  76,5 M il l .  RM. b e te ilig t ist. D ie  belgische 
Regierung kann  also über ru n d  86 M il l .  RM . im  
d r it te n  R epara tions jah r verfügen. Bis zum 30. Jun i 
1927 leistete der R eparationsagent fü r  belgische 
Rechnung Zahlungen in  der H öhe von run d  53,1 M ill.  
RM., d ie  sich a u f d ie nachstehenden Posten ve r
te ilte n :

Besatzungskosten 3,0 M il l .  RM.
Brennsto ffe 4,4 „ 99

Chemische Erzeugnisse 4,9 „ 99

D ün ge m itte l 8,1 „ 99

Kohlennebenprodukte 0,3 „ 99

H olz 2,2 „ 99

D iverse  L ie fe rungen 24,0 „ 99

Bartriansfer 6,2 „ 99

In  zehn M onaten hatte  Belgien also n u r Zahlungen 
in  Höhe von ru n d  d re i F ü n fte ln  seines Anspruchs 
fü r  das ganze Ja h r erhalten. Selbst w enn m an an
n im m t, daß noch ru n d  6 M il l .  RM. fü r  die A b w ic k 
lun g  bereits abgeschlossener L ie fe rungsverträge ve r
geben sind, so stehen fü r  die M onate J u li und 
A ugust noch insgesamt 26 M il l .  RM. zu r V erfügung  
der belgischen Regierung. Schon dem B erich t des 
Reparationsagenten  w a r zu entnehmen, daß nach 
dem Stande vom 31. M a i Belgien noch über 16 M ill.  
R eichsm ark als freies G uthaben ve rfügen  konnte. 
Das w aren über 25 % der den G läub igerm ächten 
gutgebrachten, aber noch n ic h t verw endeten Be
träge, w ährend  sich Belgiens A n te il an den gesamten 
G u tsch rifte n  des Reparationsagenten n u r a u f etwa 
7 % be lie f. In  dieser S itua tion  m uß die belgische 
Regierung versuchen, neue Vermendungszmecke fü r  
die deutschen Zahlungen ausfind ig  zu machen. 
Dem entsprechend ha t Belgien im  J u n i erstm alig  
w ieder Kohlen a u f R epara tionskonto  in  dem b isher 
ausgewiesenen W erte  von ru n d  3 M il l .  RM . bezogen, 
nachdem es am 1. Septem ber 1926 seine K oh len
bezüge a u f R eparationskonto  e ingeste llt und  sich 
a u f d ie  A b w ic k lu n g  der K oh lenrepa ra tions lie fe 
rungen des zw eiten Rep ara tions jahres beschränkt 
hatte. In  der le tzten  W oche w urde  g le ichze itig  aus 
Brüssel gemeldet, die belgische Regierung habe be
schlossen, über ih ren  R epara tionsan te il m ög lichst

au f dem Wege der Sachlie ferungen  zu ve rfügen ; fü r  
diesen Beschluß seien die Ratschläge des R epara
tionsagenten und  des belgischen D eleg ierten  bei der 
Reparationskom m ission maßgebend gewesen. In  
erster L in ie  so llten w ieder K ohlen  a u f R eparations
konto  bezogen werden. D a  Belgien schon b isher 
aus D eutsch land m ona tlich  an 400 000 t  S teinkohle 
im  fre ie n  L landelsverkehr bezogen hat, w ürde  der 
Bezug dieser Menge a u f R eparationskonto  a lle in  
m ona tlich  run d  7—8 M il l .  RM . (einschl. der T rans
portkosten) aus der belgischen Quote beanspruchen. 
E in  dera rtige r Betrag w ürde  das bestehende G u t
haben in  ve rhä ltn ism äß ig  ku rze r Zeit ausgleichen. 
F ü r  den deutschen Kohlenbergbau b ra uch t sich also 
aus dem belgischen Beschluß ke ine A usfuhrs te ige 
run g  zu ergeben. W o h l aber w erden erneut die be
kann ten  Verrechnungsproblem e  auftauchen, die bei 
dem R epara tionskoh lenexport nach F ra n k re ich  zu 
einer Steigerung der Kohlenerlöse gegenüber den 
bei fre iem  E x p o r t erz ie lbaren g e fü h rt haben. Dieses 
Ergebnis w ird  do rt b eka nn tlich  a u f Kosten der 
französischen und  der deutschen Regierung erre icht. 
Es is t anzunehmen, daß sich auch bei dem R epara
tionskohlenbezug Belgiens S tre itigke iten  über d ie 
Kohlenpre ise ergeben werden, und es is t m ög lich , 
daß die deutsche R egierung auch in  diesem F a ll 
dem Bergbau Zuschüsse w ird  zahlen müssen.

D em  R e ichsw irtscha fts ra t 
O effentliche A u fträge  als lie g t ein A n tra g  vor, der 

M itte l der K o n ju n k tu rp o litik  die Reichsregierung au f- * 5
—  : fo rd e rt, im  E invernehm en

m it der Reichsbahngesellschaft und  der Post sowie den 
Länderreg ierungen und  G em eindevertre tungen d a fü r 
Sorge zu tragen, daß k ü n ft ig h in  die A u ftra g se rte i
lung  der ö ffe n tliche n  H an d  von Zentra len aus nach  
vo lksw irtsch a ftlich e n  G esichtspunkten d ir ig ie r t  w ird . 
D ieser A n tra g  b ie te t eine w e rtvo lle  Anregung von 
g rundsä tz licher Bedeutung. G e fo rdert w ird , o ffe n 
b a r in  A n lehnung  an die G rundgedanken des 
Arbeitsbeschaffungsirrogram m s, d ie  Verw endung  von 
A u fträ g e n  der ö ffe n tlich e n  H and  als M it te l der K on
ju n k tu rp o lit ik .  D e r U m fang  dieser A u fträ g e  d ü rfte  
eich u n te r Ausschluß des h a lb ö ffe n tlich e n  W oh
nungsbaus a u f m indestens 3 M illia rd e n  RM ., u n te r 
E insch luß  des W ohnungsbaus a u f m indestens
5 M illia rd e n  RM. jä h r lic h  belaufen. D abe i 
hande lt es sich zum T e il um  unaufsch ieb
bare A u fträ g e ; zu einem T e il aber d ü rfte  es 
sehr w oh l m ög lich  sein, gep lante  A rb e ite n  in  die 
Zeit der S tagnation zu verlegen und so einerseits bei 
günstiger W irtscha fts lage  däm pfend, be i ungünstiger 
W irtscha fts lage  belebend a u f den Gang der W ir t 
schaft e inzuw irken . Es is t g rundsätz lich  zu be
grüßen, daß solche Gedankengänge je tz t an E in flu ß  
gew innen, daß m an insbesondere einsieht, daß die 
„ A rbe itsbeschaffung “  im  S inne der großen A k tio n  
des V o rja h rs  a lle in  n ic h t ausreicht, sondern daß sie 
ih re  Ergänzung in  der „A rbeitsverschhebung“  in  
Zeiten gu te r K o n ju n k tu r  fo rd e rt. Es d ü rfte  kaum  
bestritten  werden, daß z. B. gegenwärtig  seitens der 
ö ffe n tlich e n  H and  durchaus n ic h t die erwünschte 
Z u rückha ltung  in  der A u ftra gse rte ilun g  geübt w ird . 
W ährend  die deutschen W erften  re ich lich  m it A u f 
trägen versehen sind, werden A u fträ g e  a u f K riegs
sch iffe  e rte ilt. W ährend  die W alzm erke  bis zu r 
Grenze ih re r  L e is tungsfäh igke it beschäftig t w aren,
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hatten  sie fü r  d ie  Reichsbahn Schienen zu walzen, 
d ie  erst 1928 ve rleg t w erden sollen. W ährend  die 
B au tä tig ke it v o ll im  Gang ist, w erden um fangre iche 
ö ffe n tliche  Bauten ausgeführt, die n o tfa lls  auch im  
nächsten Ja h r e rs te llt werden könnten . Diese B e i
spiele aus der G egenw art zeigen, daß eine p la n 
mäßige A u ftra g s p o lit ik  der ö ffe n tlich e n  K ö rp e r
schaften und  U nternehm ungen von großem N utzen 
sein könnte. O b es fre ilic h  m ög lich  sein w ird , bei 
der großen Zah l der in  Frage kom m enden A u ftra g 
geber das Z ie l des vorliegenden An trags zu erreichen, 
^ t  zw e ife lha ft. Jedoch so llten  wenigstens Reich, 
Reichsbahn und  Reichspost schon je tz t p lanm äß ig  
K o n ju n k tu rp o lit ik  be i der E rte ilu n g  ih re r  A u fträ g e  
Ire iben,

Die Anlage 
der Postscheckgelder

D e r im  le tzten  H e ft be
reite  e rö rte rten  B ilanz  der 
Deutschen Reichspost ist 

~~ ' ~ ~ — eine Ü bersicht über die
Anlage der Postscheckguthaben  nach dem Stande 
vom 31. M ärz  1927 beigefügt, w ie  sie bereits fü r  das- 
Selbe D a tum  des V o rja h re  v e rö ffe n tlic h t w u rde ; die 
e^sprechenden  Z iffe rn  fü r  das Ende des ersten Ge
schäftsjahres (1924/25) w u rden  le ide r n ic h t m itg e te ilt.

a d ie  Post in  G esta lt der be i ih r  e ingezahlten 
öcüeckguthaben über eine Summe von durchschn itt- 
lch m ehr als e iner ha lben M illia rd e  RM. ve rfüg t. 

^  u,de  angesichts der herrschenden K a p ita ln o t in  den 
etzten M onaten h ä u fig  der W unsch lau t, die Post 

nJ'’ge diese M it te l in  größerem U m fang  als b isher dem  
j  8c'meirien K a p ita lm a rk t zu führen . E in  Verg le ich  
7 er fü r  Ende M ärz  dieses Jahres v e rö ffe n tlich te n  

1 ern m it denen des V o rjah res  lä ß t erkennen, daß 
1f se^ W unsch in  hohem Maße e r fü l lt  ist. D ie  Post- 

° c eckge lder w aren  w ie  fo lg t angelegt:

----------- in Mill. RM.

in  Wechseln und Schatzanweisungen 
1"  ., V 1 verz' nsächen W ertpap ie ren  und
. »«entliehen A n le ih e n .........................
-n D arie jjg jj an j a,Kj er un(j  Staats- 
. Banken usw.

" V r e d ' t T "  Darlehen (K bw ick lungs-

3. aU v ' ro^ u*baben bei der Reichsbank 
den p ^ s^ r bung der B e trie b sm itte l in

. 3.1927 31.3 .1926

46,6 47,3

229,4 90,7

197,5 180,7

8,8 43,4
39,3 50,0

30,8 86,7

552,4 498,8

aufn  1, Der81chten geben a lle rd ings n u r  A ugenb licks- 
D ie 1̂  ttldn e*aer ßi ch s tänd ig  ändernden S itua tion , 
ierln i,C" enz 111 dcr P o lit ik  der P ostve rw a ltung  is t 
lieh on i r /11'ier^:c?u if>ar- D ie  A n lage  in  festverz ins
lic h  ^ p a p ie re n  und  ö ffe n tlich e n  A n le ihen  hat 
Zw eip.11!, ,1^0 M il l .  RM ., also a u f nahezu das 
D e r Zu' ^  , ac i e  deei Vorjahrßbestandae erhöht.D e r 7 „  , Lno öes Vorjahrsbestandee erhöht.
P o s t erfo lg te  te ils  in fo lge  der Zunahme der 
fü r  B e tri f W abf U überhaupt, te ils  au f Kosten der 
( fü r  Bei der Ros* beanspruchten M it te l
oes RecluM,“ n ke f tanden in  der ä tz te n  H ä lftedes ReohT, • e, e fa n d e n  in  der le tz ten  H ä lfte  
e in  w ed  Jns laufende Ja h r h in -
Reich  ano-rÄ n m>C, ' d le  fü r  die A b lie fe ru n g  an das 
A uch  dieÖ̂ neItenJ °  M ü l  R M - zu r V erfügung). 

1 rv  , ' f  « M ädchen“  haben sich sehr ve rm indert. D ie  Ä , r  t. a rle lien  hal>en si°h  sehr ver- 
Reichsbank is t w oh l ^  •<T ß G iroguthabens bei der 
Höhe schw ankt T e  n \ 0raberS?hender N a tu r; seine 
doch d a r f es n ic h t de\R e ü ie b se rfo rd e rn isse n ,

n ic h t un te r den Betrag von 30 M il l .  RM.

sinken. D ie  entscheidene Ä nderung  ha t sich also in  
der T a t a u f dem K on to  „fes tve rz ins liche  W ertpap ie re  
und ö ffe n tlich e  A n le ihen “  vollzogen. Es is t n ich t spezi
f iz ie r t, doch sollen sich ke ine nennenswerten Beträge 
der 5% igen Reichsanleihe  von 1927 d a rin  befinden, 
w eder Ende M ärz noch je tz t. D ie  Post scheint also 
höher rentierende An lagen bevorzugt zu haben. Das 
in  der schwebenden Schuld des Reichs ausgewiesene 
D arlehen der Post in  Höhe von 110 M ill.  R M . is t 
übrigens n ic h t den Postscheckgeldern, sondern der 
Rücklage  entnommen, d ie  Ende M ärz  112 M il l .  RM . 
betrug, inzw ischen aber durch  A b lie fe ru n g  an das 
Reich um  12 M il l .  RM . ve rm indert w orden is t; ob die 
fehlenden 10 M il l .  fü r  das Reichsdarlehen neuerdings 
aus Postscheckgeldern genommen w urden, ist n ic h t 
bekannt, sp ie lt w oh l auch ke ine große Rolle, da sich 
der A n te il der verschiedenen Anlagearten, w ie  ge
sagt, dauernd verschiebt. D enn die Höhe der ge
samten Postscheckguthaben is t gewissen S chw ankun
gen un te rw orfen , die im  Lau fe  eines M onats bis zu 
70 b is  80 M il l .  RM. betragen können. (Bestand 
beispielsweise Ende F eb rua r 548 M ill.  gegen 617 M ill.  
im  D u rch sch n itt des Monats.) E ine liqu id e  An lage  
is t daher erstes Gebot. Sie w ird  durch  das hohe 
G iroguthaben gew ährle istet und dadurch, daß die 
Wechselanlage g rundsätz lich  n u r in  P riva td iskon ten  
e rfo lg t. E ine w eitere  Zunahme der Postscheckgelder 
d ü rfte  aber unbed ing t dem K a p ita lm a rk t  zugute 
kom m en, sei es, daß die Post w eite re  A n le ihe 
beträge übern im m t, sei es, daß sie das Postscheckgut
haben fü r  eigene An le ihezm ecke— die som it te ilw e ise 
ohne Spesenverlust b e fr ie d ig t w erden könn ten  —  in  
A nspruch  n im m t. D ie  fo rm a le  Sicherung durch  Ü ber
gabe von An le ihestücken an die Postscheckverwal
tung  d ü rfte  dabei zu em pfeh len sein. D ie  An lage 
von bis zu 50% der gesamten A jitte l in  m ündelsicheren 
Papieren w äre  jeden fa lls  zu ve rantw orten . D ieser 
Prozentsatz ist, w ie  m an sieht, nahezu e rre ich t.

' A n lä ß lich  der D iskussion 
Die Autoomnibusse über d ie  Postgebühren

der Post unrentabel? erhöhung w urde  w ieder- 
------------------  h o lt vor a llem  von K le in 
bahnen behauptet, der Autoom nibusoer kehr der 
Reichspost sei unrentabe l und erfordere erhebliche 
Zuschüsse seitens der anderen Betriebszweige. D er 
V erlust der Reichspost aus diesem V e rkeh r w u rde  bis 
au f 60 M il l .  RM . jä h r lic h  geschätzt. Gegenüber 
diesen Behauptungen e rk lä rte  der R eichspostm in ister 
im  Reichstag, d e r Autoom nibus ve rkehr der Reichs
post sei gew innbringend, und  versprach eine ausführ
liche  D e n k s c h rift über diese Frage. Inzw ischen ist 
eine S ta tis tik  bekanntgew orden (F ra n k fu rte r  Zei
tung, N r. 548 vom 26. J u li) , d ie den Autoomniibus- 
ve rkeh r der Post m it  dem der K ra ftve rkehrsgese ll
schaften, d ie  in  d e r K ra ftv e rk e h r D eutsch land  
G. m. b. H ., Dresden, zusammengeschlossen sind, 
verg le icht. Sie g ib t fü r  das Jah r 1926 und das erste 
V ie r te lja h r  1927 das folgende B ild :

Beförderte 
Personen 
(in  M ill.)

W agen
k ilom e te r 

( in  M ill,  km )

W agen
bestand
(S tück)

1926 l.Q u .
1927 1926 l.Q u .

1927
31.12.
1926

31.3.
1927

R e ic h s p o s t..............
K ra ftve rke h rs -

36,2 9,9 39,3 9,5 2572 2557

gesellschaften , . 32,3 9,8 18,8 5,3 748 763
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L e ide r s ind  in  dieser S ta tis tik  ke ine  Angaben über 
die geleisteten Personenkilom eter, die d u rchsch n itt
liche  Reisestrecke p ro  Person und  die B ru tto e in 
nahmen enthalten. Dennoch is t sie rech t aufsch luß 
reich. Sie zeigt näm lich , daß au f den einzelnen 
K ra fto m n ib u s  im  M onatsdu rchschn itt en tfie len :

geleistete W agenkilom eter 1926
1. Q uarta l

(M onatsdurchschn itt) 1927

R e ic h s p o s t........................................... 1273 1233
K ra ftverkehrsgese llschaften ......... 2094 2297

D ie  Leistung der K ra ftom nibusse w a r also bei der 
Reichspost e rheb lich  geringer als be i den K ra ftv e r 
kehrsgesellschaften. D e r Bestand w urde  bei w eitem  
n ic h t entsprechend ausgenützt. Angesichts der be
deutenden f ix e n  Kosten  des Autoom nibusverkehrs 
erscheint daher die Annahm e gerech tfe rtig t, daß bei 
der Reichspost das V e rhä ltn is  von E innahm en und  
Ausgaben ungünstiger als be i den K ra ftv e rk e h rs 
gesellschaften ist. Das gleiche g il t  fü r  das V e rhä ltn is  
der Zah l der be fö rderten  Personen zu der W agenk ilo 
m eterle istung. A uch  die Tatsache, daß der W agen
bestand  der Reichspost im  ersten V ie r te lja h r  1927 
n ic h t w e ite r ve rm eh rt w urde, s p ric h t da fü r, daß der 
A u toom nibusbetrieb  bei der Reichpost ke ine durch 
weg e rfreu lichen  Ergebnisse gebracht ha t. Es is t zu 
ho ffen , daß die vom R eichspostm in ister angekündigte 
D e n k s c h rift über den A u toom nibusverkehr n ic h t n u r 
Gesamtergebnisse m it te ilt ,  sondern auch über die 
R e n ta b ilitä t der einzelnen L in ie n  und über die w ir t 
schaftliche  Lage bei g le ichartigen  Unternehm ungen 
A u fsch luß  geben w ird . Das vorliegende statistische 
M a te r ia l sp ric h t zuungunsten der Reichspost und  
scheint die Behauptung zu bestätigen, daß d ie  Aus
dehnung des Autoom nibusnetzes der Reichspost ohne 
ausreichende B erücksichtigung der R e n ta b ilitä t er
fo lgte.

: D ie  V ere in ig ten  S tah l- 
Zwischenbilanz merke A .-G . h a t den Pro-

der Vereinigten Stahlwerke epekt über die am erika- •
• — nische A n le ihe  m it  e in

täg iger Verspä tung  auch der deutschen Presse zu
gesandt. Sie is t dam it e rfreu liche rw e ise  erneut von 
dem System abgerückt, d ie  In fo rm a tio n  des In lands 
über deutsche G esellschaften a u f am erikanische 
Q uellen  zu beschränken (vgl. N r. 30, S. 1175)). Diese 
P ub liz itä tsbe re itscha ft is t anzuerkennen, aber g le ich 
ze itig  lä ß t sie n u r um  so d eu tliche r erkennen, 
welche Pub liz itä tsm änge l noch bestehen. Dem 
am erikanischen P rospekt is t näm lich  eine Zwischen
b ila nz  per 31. M ärz 1927 beigegeben, die sich re in  
äußerlich  von der le tz ten  deutschen A bsch lußb ilanz 
dadurch  unterscheidet, daß sie 43 Konten  en thä lt, 
d ie  deutsche n u r  21. F ü r  deutsche Geldgeber ge
nüg t also eine B ilanz , d ie  ha lb  so a u s fü h rlich  is t 
w ie  die, welche m an den A m erikane rn  b ietet. 
Es is t bezeichnend, daß in  der Zw ischenbilanz fü r  
A m e rika  W ünsche e r fü l l t  w urden, die von deutschen 
B ilanz- und  A k tie n re fo rm e rn  seit Jahren erhoben 
w erden: m an ha t die Forderungen an Tochtergesell
schaften vom norm alen K o n to ko rre n t getrennt, m an 
ha t die V e rp flich tu n g e n  in  lan g fris tig e  und  k u rz 
fr is tig e  a u f ge te ilt, ha t die Bankschu lden  gesondert 
ausgewiesen und  h a t vo r a llem  das sehr w ich tige , 
aber in  D eutsch land nie bekanntgegebene O bligo

aus w e ite r gegebenen Wechseln  angegeben. W arum  
können diese doch e igen tlich  so selbstverständlichen

Publiz itä tsw ünsche  n u r be rücks ich tig t werden, w enn 
das Aus land  es verlangt?

(in  M ill.  RM .)_________ _________ _

A ktiva
Anlagen (abz. 55.79 —  i. V . 22.14 —  M ill.  Abschreib.)
Beteiligungen ......................• • • • • • .....................................
Vorschüsse an Toch tergese llscha ften.............................
W ertpapiere (ink l. eigene O b lig a tio n e n )......................
V o rrä te  ............................v ......................................................
Bereitstellungen fü r  A n le ih e d ie n s t.................................
W a re n fo rd e ru n g e n ........... • . • • • • .......................................
Forderungen an lOOproz. Toch terges...........................

an ko n tro llie rte  und befreund. Ges. . .
an G ründer fü r  ku rz fr. A n le ih e n .........

Langfr. Forderung, an Gründer w. Aufwertungsschuld.
Wechsel ...................................................................................
Kasse und Bankguthaben ................................................
Darlehen ........................................................................ ........
Anleihedisagio ............................................................. ........

Passiva
K a p it a l .....................................................................................
G esam t-Reserve.....................................................................
Genußscheine ........................................................................
Hypothekar-A n le ihen .........................................................
A u fw e rtungs-H ypo th eken ........... .......................................
Aufgewertete D a r le h e n ........................ ..............................
Andere H ypotheken ............... .............................. ............
Ungesicherte Anleihe (gegenwärtige E m is s io n ) .........
V e rp fl. an Gründer aus W aren, zahlbar 19d l .........
Langfris tige  Darlehen von Tochtergesellschaften . . .
Langfris tige  Verp flich tungen an G ründer ..................
Gestundete Gründungssteuem .........................• • • • • ; •
V e rp fl. fü r  den E rw erb  von Beteiligungen und Kück-

gabe von O p tio n s a k tie n ................................................
Fä lliger A n le ih e d ie n s t.........................................................
W o h lfah rtskassen .................................................................
Bankschulden ........................................................................
K re d ito re n ......... .................• • • • • • .......................................
Schulden bei Toch tergese llscha ften...............................
Akzepte ................: .................................................................
I.öhne, Steuern, Zinsen .....................................................
Rückständige D iv id e n d e ....................................................
A n z a h lu n g e n ..........................................................................
S parkasse.................................................................................
S pezia lreserve........................................................................
Betriebsreserve u. .................................................................
Überschuß bei G rü n d u n g ..................................................
G e w in n .....................................................................................
W echse lob ligo ........................................................................
B ü rg sch a fte n ...........................................................................

B ilanz per 
31. 3. 27

B ilanz per 
30. 9. 20

1127,54
294,78

57,70
41,98

185,20
19,59

140.49
9,45

47,29
41.77
22,39

6,75
18,49

0,58
44,18

800.00
79,99

378,59
14.22 

6,06 
1,00

126,00
36,34
15.22 
98,20

8.69

128,43
17,45

6,29
17,26
97,44
14,36

1,76
49,56

3,56
4.41 
4.68

17,74
44,03
19,77
44,68
23,64

3.41

1109,74

119,80

203,88

269,58

5.82
2.83

800.00
79.99

125,00
402,75

23,87
0,75

6,12

86,58

11,88
19,93

98,64

26.46

1,85

D ie  Zw ischenbilanz e n tsp rich t n ic h t dem ta tsäch
lichen  Status per 31. M ärz 1927, sondern die je tz t 
im  Gange b e fin d liche n  A n le ihe transaktionen  sind 
rechnerisch bereits vorweggenommen. Es erscheint 
also bereits die je tz t aufgelegte An le ihe, es feh len 
fe rn e r die Genußscheine; d a fü r is t der von den 
Gründergesell schäften gestundete G egenwert der 
Genußscheine pass iv ie rt und  der An le iheerlös zu r 
E n tlas tung  des K ontokorren ts  benutz t worden. D ie  
Zw ischenb ilanz s te llt also n u r  e in  fik tives  Rechnungs- 
Werk dar, und  w enn m an den ta tsäch lichen Stand 
p e r 31. M ärz  festste llen  w o llte , m üßte man diese 
T ransaktionen  und  auch den V e rk a u f der restlichen 
C-Bonds w ieder rechnerisch rückgäng ig  machen. 
D adurch  und  auch durch  die Verschiedenheit der 
B ilanzaufm ach tm g is t der V erg le ich  m it der le tz ten  
A bsch luß b ilanz sehr erschwert. M an  ka nn  aber 
doch d eu tlich  erkennen, daß der Status bereits am 
31. M ärz s ta rk  angespannt w a r und  daß d ie  A u f
nahme e iner neuen A n le ihe  w oh l n ic h t a lle in  der 
F inanz ie rung  z u k ü n ftig e r Rationa lis ie rungsaufgaben  
d ient. D ie  ku rz fr is tig e n  Schulden  (Bankschulden, 
K red ito ren  und  Schulden bei Tochtergesellschaften) 
sind um  über 40 M il l .  RM . gestiegen, und  w enn man 
die R ückrechnung a u f den ta tsäch lichen Stand 
vo rn im m t, m üßte m an a u f eine Zunahme von fast 
170 M il l .  R M . komm en. Andererseits s ind  die ku rz 
fr is tig e n  D eb itoren  (einschl. Bankguthaben) . um  
etw a 15 M il l .  RM. gesunken. Rechnet m an die 
Nebenposten, w ie  Akzeptschu lden, fä llig e  Löhne, 
Anzah lungen usw. noch h inzu , so e rg ib t sich e in  
weiteres S inken der L iq u id itä t  um  etwa 30 M ill.R M ., 
so daß im  k u rz fr is tig e n  K o n toko rre n t eine V e r
schlechterung um  über 200 M ill.  RM . eingetreten ist. 
D e r Status is t also selbst nach der A n le ih e a u f
nahme noch gespannter als am le tz ten  A bsch lu fi- 
te rm in . D ie  Ursache  d a fü r  lie g t w o h l in  der E r
höhung der verschiedenen Bete iligungskonten, fü r  
d ie  im  P rospekt eine nähere E rk lä ru n g  fe h lt.
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. ----- ' M it te  J u li ha t das Preu-
Strittige ßische Statistische Lan-

Erntevorschätzungen desum t au f G rund  der 
=~ — Angaben von run d  3500
Saatenstandsberichterstattern eine überschlägliche 
Erntevorschätzung  über den E rtra g  der E rn te  von 
W interroggen  und W intergerste  im  preußischen 
Staatsgebiet vorgenommen und  der Ö ffe n tlic h k e it 
m itge te ilt. D anach w äre im  Reich m it e iner Roggen
ernte zu rechnen, d ie  um run d  1 M il l .  t  d ie V o r
jah rse rn te  überstiege. D e ra rtig e  V o r Schätzungen w u r 
den auch in  der V o rkriegsze it vorgenommen. Ih r  W e rt 
is t n a tü rlic h  zw e ife lha ft. Genaue U nterlagen über 
den E rtra g  p ro  H e k ta r b ie ten erst d ie  Druschergeb
nisse, die in  der e isten J u lih ä lfte  n a tü rlic h  noch 
n ich t vorliegen können. A uch  die Größe der A n ba u 
fläche is t noch n ic h t endgü ltig  bekannt. Dem nach 
lieg t der W e rt der Schätzung des Statistischen L a n 
desamts ausschließ lich darin , daß die E rfah rungen  
von 3500 L an d w irte n , d ie  gewohnt sind, n ic h t n u r 
ih re  eigenen Ä cke r, sondern auch die ih re r  N achbarn 
aufm erksam  zu beobachten, von e iner Zentra le  aus 
gesammelt w urden ; diese Zentra le ha t sich dann au f 
G rund  ih re r  lang jäh rigen  Beschäftigung m it  der 
Ausw ertung  dera rtige r U nterlagen  ein zahlenmäßiges 
B ild  von dem voraussich tlichen Ernteausfa ill gemacht. 
H ie  Zahlen können also a u f ¡restlose R ic h tig k e it 
keinen A nspruch  machen. D as g ilt  g rundsätz lich  von 
jeder E rn testa tvstik , auch von den endgü ltigen  E r 
gebnissen am tliche r und  p r iv a te r  Erhebungen. Sie 
alle beruhen a u f Stichproben, deren Verallgem eine- 
rung  ke ine absolute G ew ähr der R ic h tig k e it in  sich 
träg t. Dennoch ha lten  w ir  den in  der Ö ffe n tlic h 
k e it gegen diese Schätzung erhabenen V o rw u rf, sie 
8ei vo re ilig  und geeignet, den M a rk t nach einer 
falschen R ich tung  zu beeinflussen, fü r  unberechtig t. 
In  anderen Ländern  s ind  solche V orschätzungen 
üb lich . So ha t Polen  die seinen schon vo r längerer 
Zeit m itg e te ilt, und  ih re  Ergebnisse s ind  den deut
schen inso fern  ähn lich , a ls auch do rt m it einer 
höheren Roggenernte als im  V o r ja h r  gerechnet w ird . 
Diese Annahm e is t a llgem ein ve rb re ite t. E in  W a r
nungssignal h in s ich tlich  der Höhe der Roggenpreise 
w a r im  gegenwärtigen A u ge n b lick  durchaus ange
bracht. W enn das Preußische S tatistische Landes
amt m it seiner E rn tevorschätzung ein solches W a r
nungssignal gegeben hat, ,ist das n u r zu begrüßen. D ie  
Schätzung w a r kaum  zu op tim is tisch .

~ T ro tz  des Z erfa lls  der
Ein Mühlenkartell geplant Betriebsgesellschaft Ber

lin e r M ühlen, die in  den 
' ' "  —  ■ ; le tz ten  Jahren der e in 

zige wenigstens fo rm e ll gelungene Syndikatszusam - 
nienschluß in  der M üh len indus trie  w a r  (Vg l. N r. 24,
S. 959), dauern die Bem ühungen um  eine K a rte llie -  
ru ng der M üh le n id us trie  fo rt. Sie w ird  gegen
w ä rtig  in  erster L in ie  u n te r der L e itu n g  von H e rrn  
Scheuer von dem Konzern der G etre ide-Indus tr ie - 
jy y  Commission A .-G . propag ie rt. Diese F irm a  ist 
.c , a- t b c h  aus der G e tre ide -Industrie - und Han- 

t e s A .-G . hervorgegangen, die eine re ine Handels- 
lra ia  w ar, und aus der Getreide-Com m ission A.-G .,

IT'vn/L.i f ^ c . s‘ch, u rsp rü n g lich  ebenfa lls eine 
s irm a eine Reihe von M üh len  angegliederl 

R /■' un  nach  großen V erlusten  Ansch luß  bei dei 
er.m er irm a  fand. Diese p la n t je tz t d ie  Zusam

menfassung ih re r  M ühleninteressen — sie ha t k ü rz 
lic h  auch noch die M a jo r itä t der H effischen  K u ns t
m ühle  A .-G ., M annheim , e rw o rb e n — und w i l l  zu 
diesem Zweck eine H old inggese llschaft (Deutsche  
M ühlenoere in igung A .-G .) m it einem A k tie n k a p ita l 
von 10 M ill.  RM. gründen. Anscheinend w ünscht 
d ie  F irm a  Scheuer, diese neue G esellschaft auszu
gestalten. D ie  maßgebenden Persön lichke iten  der 
anderen großen M ühlenkonzerne so llten  zum E in 
t r i t t  in  den A u fs ich ts ra t der Deutschen M üh lenver
e in igung au fge fo rde rt und  die G esellschaft zu r 
Spitzenorgan isation eines M üh le n ka rte lls  gemacht 
werden, an dem a lle  größeren M ühlenkonzerne m it 
e iner K a p a z itä t von etwa 70 Prozent der deutschen 
W eizenmehlerzeugung te ilnehm en sollten. O ffe n b a r 
ha t m an sich in  den Kre isen der Scheuergruppe 
schon e in  B ild  von den Bete iligungsverhältn issen  im  
Rahmen e iner solchen G roßorgan isation gemacht. 
D avon  zeugt wenigstens eine von der Presse ve rb re i
tete A u fs te llu n g  über d ie  Le is tungsfäh igke it der e in
zelnen M üh len  und M ühlenkonzerne. Sie so ll be
tragen bei der

täg lich  Sack Mehl ( =  100 kg)
Salomonmühle (Berlin) . . . .  3 500 (3600)
V ikto riam ühle  (Berlin) . . . .  1 700 (2000)
Berliner D am pfm ühle . . . .  1.500 (1800)
Hum boldtm ühle (Berlin) . . .  1800 (2200)
Kampffmeyer-Konzern . . . .  10 000
Illk irc h -K o n z e rn .............................  13 300
Scheuer-Konzern . . . . . 15 000
W erner & N icola i ........................9 000
P la n g e .............................................  12 000

A u ffä l l ig  is t an dieser Tabelle , daß fü r  d ie  Ber
lin e r M ühlen  die h ie r angegebenen Zahlen ih re r  P ro 
duk tio nska pa z itä t von denen, die seinerzeit be i der 
B ild u n g  der B e rlin e r Eetriebsgesellschaft genannt 
w urden, e rheb lich  abweichen. W ir  haben daher die 
damals genannten Zahlen in  K lam m ern  beigefügt. 
Diese Zahlen lassen beinahe d a rau f schließen, daß 
m an an eine E inschränkung  der P ro du k tion  denkt, 
um  der angeblich k rit isch e n  Lage der M üh len 
ind u s trie  e in  Ende zu bereiten. Zunächst sind aber 
die Bemühungen der Scheuergruppe ergebnislos ge
b lieben; d ie  Konzerne der F irm e n  W erner &  N ico la, 
Plange und K a m p ffm e ye r, w o llen  n ich ts  von dem ge
p lan ten  Zusammenschluß wissen. D abe i verweisen sie 
a u f den M iß e rfo lg  des B e rlin e r Syndika ts. W ie  w ir  
bere its  damals aus führten  (N r. 24, S. 959), s ind  die 
Aussichten fü r  eine erfo lgre iche M üh le n ka rte llie - 
rung  ta tsäch lich  ungünstig, w enngle ich die am 
1. A ugust eingetretene E rhöhung  des M ehlzo lls au f 
12,50 RM. den Bestrebungen eine Stütze g ib t. Das 
M ehlgeschäft is t nun  e inm al eng m it dem Getreide
geschäft verbunden, und  daher w ird  fast jeder 
M üh lenbe triebs le ite r es ablehnen, sich bei der Be
u rte ilu n g  der M ark tlage  nach den Weisungen e iner 
zentra len  Stelle zu rich ten. D enn von seinen L in -  
und  Verkau fsd ispos itionen  hängt der Betriebserfo lg  
entscheidend ab. D ie  M ü lle re i is t als e in  A n ne x  
des Getreidehandels zu betrachten, und be i der spe
k u la tiv e n  N a tu r des Getreidegeschäfts erscheinen 
die K arte llie rungsw ünsche n ic h t als aussichtsreich. 
D a rum  schlägt je tz t e iner der deutschen M üh len 
verbände, der Verband Deutscher M ü lle r, vor, m it 
s taa tlicher H ilfe  die Voraussetzung der K a r te llie 
rung, die K on tingen tie rung  der P roduk tion , ins 
W e rk  zu setzen. D e r Gedanke des Zm angssyndikats
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tauch t also auch in  diesem W irtschaftszw e ige  auf. 
M an d a rf w oh l annehmen, daß die am tlichen  Stellen 
diesen Gedanken n ic h t au fg re ife n  werden. A uch  
seine D u rc h fü h ru n g  w ürde  a u f Schw ie rigke iten  
stoßen. W enn die Beobachtungen der le tz ten  Zeit 
n ic h t täuschen, so is t in  D eutsch land au f lange 
S ich t m it  e inem  rückgängigen B ro tve rb rauch  zu 
rechnen, der zunehmend durch  die E rnäh rung  m it 
F le isch  und  anderen s ta rk  e iw e iß ha ltigen  N ahrungs
m itte ln  zurückgedrängt w ird . Außerdem  m üßte eine 
Zw angskontingentierung h ie r w ie  in  anderen In d u 
s trien  m it e iner neuen Beschränkung der Gewerbe- 
f r  e iheit, d. h. m it  einem V erbo t der E rr ich tu n g  
neuer M ühlenbetriebe, verbunden sein, gegen die 
g rundsätz liche  Bedenken bestehen. D ie  Tatsache, 
daß ein großer M üh lenverband  e rns tha ft an 
solche M aßnahm en der Gesetzgebung denkt, zeigt 
jed en fa lls  deu tlich , daß die Aussichten a u f fre i-  
w illig e n  Zusammenschluß von den M ü lle rn  selbst 
als sehr ungünstig  b e u rte ilt werden. Solange 
der G e tre idem ark t g rundsätz lich  ein fre ie r M a rk t 
ist, solange w ird  auch die M üh len indus trie  fre i
b le iben müssen. Übrigens sind b eka nn tlich  im  a llge
m einen die Geschäftsergebnisse der in  A k tie n fo rm  be
triebenen  M ü h le n  durchaus n ic h t besonders ungün
stig, so daß eine dringende N o tw e nd igke it staat
lich e r H ilfe  unseres Erachtens keineswegs gegeben 
ist.

D ie  Gegensätze im  deut-
Neuer Kampf im Eisenhandel sf ' he,\  E isenhandel, die in

den le tz ten  Jahren n ie-
— — ~~....... — m als zu r Ruhe gekommen

sind, haben sich in  R he in land-W estfa len  w ieder zum 
offenen  K o n f l ik t  verschärft. D ie  K arte llve rträge , 
in  denen der modus v ive n d i des fre ien  Handels m it 
den W erkshand lungen niedergelegt w ar, sind zum 
1. Januar 1928 gekünd ig t worden. D u rch  diese 
V erträge  s ind  die fre ien  H ande ls firm en  vom 
d irek ten  V e rkeh r m it den W erken ausgeschlossen, 
der den im  Verband der Rhein isch-W estfä lischen  
Eisengroßhändler dom inierenden V e rkau fso rgan i
sationen der W erke  selbst Vorbehalten ist. D er 
übrige  H ande l m ußte sich eine E in te ilu n g  in  v ie r 
Kategorien gefa llen  lassen, denen m an bei vorge
schriebenen Verkau fspre isen  das M a te ria l zu abge
s tu fte n  Rabattsätzen lie fe r t  und  so bestim m te Ge
w innm argen  zum iß t. Diese K o n tro lle  im  Vere in  
m it dem Zwang, der a u f die fre ien  H än d le r aus
geübt w ird , das Eisen d ire k t ab W e rk  zu d ispo
n ieren und som it auch ih re  Geschäftsbeziehungen 
dem W erkshandel o ffenzulegen, steigerte d ie  M ach t
p os ition  der W e rks firm en  in  einem Maße, das no t
w end ig  zu Reibungen fü h ren  mußte. Zw ei O rg a n i
sationen, zu denen sich in  D üsse ldorf und in  K ö ln  
die fre ien  H ä n d le r zusammenschlossen, konnten  
jedoch p ra k tisch  n ich ts  erreichen. M an wies a lle  
Abänderungsvorschläge m it der Begründung zurück, 
daß die W erke  n u r m it  g rößten Abnehm ern  d ire k t 
arbe iten  könn ten  und  daher die Zw ischenschaltung 
der W e rks firm en  unve rm e id lich  sei. V o r kurzem  
haben sich nun  sechs fre ie  H ande ls firm en  zu ge
meinsamem E in k a u f in  der Westdeutschen Eisen
handelsgem einschaft zusammengeschlossen, um  dem 
S tah lw erksverband A u fträ g e  präsentieren zu
können, d ie  denen der W erkshand lungen g le ich 
w e rtig  sind, und  um  de ra rt ih re  Forderung  nach  
G le ichste llung  zu begründen. D e r S tah lw erks

verband ve rh a rrte  jedoch in  seiner ablehnenden 
H a ltung , und  un te r seinem D ru c k  schied eine von 
den sechs beigetretenen F irm e n  schon nach 
wenigen Tagen w ieder aus der neuen Gem einschaft 
aus. N unm ehr ha t der W erkshandel die „R evo lte “  
der fre ien  H än d le r m it  der K ü nd igung  der K a r te ll
verträge  beantw orte t, und  diese Tatsache is t fü r  
d ie  M achtverhältn isse v ie lle ich t in  noch höherem 
Maße bezeichnend als der In h a lt der Verträge selbst. 
M an w i l l  o ffenba r neue Verhand lungen m it  den 
fre ien  F irm en  u n te r dem D ru c k  der D rohung  eines 
ungehemmten K onku rrenzkam pfes e in le iten, bei 
dem die zu Vorzugspreisen be lie fe rten  W erkshand
lungen dem übrigen H ande l gegenüber leichtes Spiel 
hätten. E in  solcher K a m p f w ürde  den W erkshandei 
zu einem teueren Ausbau seines Appara tes zw ingen 
und  sich fü r  die W erke  w ahrsche in lich  rech t kos t
sp ie lig , s icherlich  aber n ic h t lu k ra t iv e r, gestalten 
als e in Entgegenkommen in  der Handelsfrage. 
Andererseits w äre  ein K a m p f fü r  einen großen T e il 
der k le ineren  E isenhändler ru inös. U n te r diesen 
Um ständen scheint e in ve rm itte ln d e r Vorschlag, 
neue V erträge nach dem M uste r der in  Süddeutsch
land  geltenden abzuschließen und die R abatte  der 
einzelnen F irm en  un te r V e rz ich t a u f starre K a te 
gorien dem ta tsächlichen Um satz entsprechend 
va riabe l zu gestalten, a u f ein ve rnün ftiges  K om 
prom iß  hinzuweisen. E ine  Ä uß erung  von W erks
seite lie g t h ie rzu  im  A u ge n b lick  noch n ic h t vo r; m an 
d a r f die S itua tion  jeden fa lls  n ich t op tim is tisch  be
trachten.

~ D ie  vor e in igen Tagen
Konzentration bekanntgegebene Zusam-

im Edelmetallgeschäft menfassung des S ilbe r- 
1 ' Verkaufs der M ansfe ld

A .-G . fü r  Bergbau und H iitten be tr ieb  und  der D eu t
schen G old- und S ilberscheideanstalt bei der F ra n k 
fu r te r  G esellschaft s te llt e inen w eite ren  S ch ritt a u f 
dem Wege zu r K o n tro lle  des deutschen S ilbe r
m arktes durch  die wenigen in länd ischen P rodu 
zenten dar. D ie  M ansfe ld  A .-G . v e rfü g t m it  einer 
S ilb e rp ro d u k tio n  von ru n d  104 000 k g  im  Jahre 1926 
über die größte Erzeugung, d ie  in  D eutsch land aus 
eigenen Erzen  erfo lg t. D a  die Deutsche G o ld- und  
S ilberscheideanstalt neben ih re r  eigenen F ra n k fu r te r  
P roduk tion  auch die Erzeugung der Norddeutschen  
A ff in e r ie  in  H am burg  k o n tro llie r t (die dem U m 
fange nach unge fäh r der M ansfeldschen en tsp rich t, 
aber a u f Im porte rze  geste llt ist), und  eine A k t ie n 
be te iligung  an der A llgem einen Scheideanstalt in  
Pforzhe im  besitzt, so is t der V e rk a u f nahezu der 
gesamten deutschen P ro d u k tio n  in  ih re r  Han d ver
e in ig t oder doch u n te r ih ren  E in flu ß  gestellt. 
A uß erha lb  der K om bina tion  steht in  erster L in ie  
noch die A.-G . fü r  Bergbau und Z in k fa b r ik a t io n  zu 
Stoiber g, die aber im  abgelaufenen Jahre n u r 
38 272 kg  gewonnen ha t und  überdies durch  starke 
kap ita lis tische  Fäden m it der M ansfe ld  A .-G . ve r
k n ü p ft  ist. A uch  sie d ü rfte  sich also der neuen 
G ru p p ie ru n g  n ic h t entgegenstellen und mindestens 
die b isher schon vorhandene s tille  Pre isvere inbarurig  
un te r den deutschen Produzenten w e ite r e inhalten. 
Zu dem Entsch luß, der Zusam m enarbeit der deut
schen F irm en  eine festere Form  zu geben, ha t 
s icherlich  die E n tw ic k lu n g  des Silberpreises  a u f 
dem W e ltm a rk t entscheidend beigetragen. D e r 
Preis, der vo r dem Kriege zw ischen 26 und  29 d p ro
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Unze schwankte, w a r im  Iah re  1920 b is  über 89 d 
gestiegen, g ing  jedoch im  Jahre 1926 tro tz  der G e ld
en tw ertung  der N achkriegsze it b is u n te r 25 d zu rück ; 
auch die Erho lung, d ie  le tz th in  e ingetreten ist, 
konnte  ih n  n ic h t wesentlich über diesen Satz heben. 
M an is t o ffenba r auch in  den Kreisen der P rodu 
zenten der Auffassung, daß die eingetretene Re
a k tio n  nach oben in  ih re r  Bedeutung n ic h t über
schätzt w erden d a r f und w esentlich  von A ugen 
blicksm om enten bestim m t ist. D azu gehört z. B. 
die T rennung  chinesischen K a p ita ls  von dem Besitz 
der schwächer gewordenen Y en-V a lu ta  und  seine 
R ückkehr zu r An lage in  S ilber, nachdem  im  ve r
gangenen Jahre die um gekehrte W and lung  a u f den 
^Ü berpre is ged rück t hat. A uch  die Krise, in  die 
das n iedrige N iveau des Bleipreises die spanischen 
G ruben gestürzt hat, die kom plexe B le i-S iiber-E rze  
ausbeuten, sp ie lt dabei eine Rolle. D ie  G rund - 
lak to ren , die den Rückgang des Silberpreises ver- 
anlaßten, sind von diesen Erscheinungen jedoch un 
b ee in fluß t geblieben. P ro du k tion  und  Verbrauch 
stehen in  einem M iß ve rh ä ltn is  zueinander, das 
durch  die rückgängige Verw endung von S ilbe r zu 
Münzzmecken, entscheidend bestim m t w ird . D e r 

bergan g Ind iens zu r G o ldw äh rung  d ro h t den 
^d b e rm a rk t frü h e r oder später noch im m er m it 
Stoßen M ateria lm engen zu überschwemmen. G ew iß 
’"a rd  das S ilbergeschäft der deutschen Erzeuger 
stets von der E n tw ic k lu n g  der W e ltm a rk tp re ise  ab- 

angig sein. E in  zusam mengefaßter V e rk a u f b ie te t 
V TU d*e wenigstens die beschränkten M ög-
j^ k e i t e n ,  die geblieben sind, auszunutzen, und die 

r  ahrungen der oberschlesischen Z inkerzeuger 
aben den W e rt solcher Abm achungen bewiesen.

Groß-Emissionen 
in» Glanzstoffkonzern

—  D ie  V  er e in ig te  G lanz
s to ffa b r ik e n  A .-G . in  
E lb e rfe ld  und  die I .  P. 
Bemberg A .-G . in  Barmenj ,a» 77 ------------------------ H em berg A.-Cr. in  B a rm en

(J jescr Tage durch  e in  kä rg liches Com m uniqué  
soll K a Pita lse rhöhungen  angekünd ig t. G la nzs to ff 

Sem, b ta m m ka p ita l um  18 a u f 60 M il l .  RM., sein 
« rzugskap ita l um  300 000 a u f 900 000 RM. und 

e r}!"!!'.18 Sein. S tam m ka p ita l um  12 a u f 28 M ill.  RM. 
g °  ( n. F ü r  d ie  A k tio n ä re  sind Bezugsrechte 
men ZUr ^ “ 0^  bzw. 4 : 1 zu 120% in  Aussicht genom- 
tio» '' , 16 ■neuen A k tie n , insbesondere die den A k -  

n ic h t angebotenen, sollen zu r E rw e ite rung  
Z11 ei'Refung bestehender In teressenverbindungen, 
in -  , )au der W erke  und  zu r F inanz ie rung  der 
bes: LUlf| • ausGndischen T och te rw erke  dienen. Es is t 
Bör!;!!1 llCh’..dfß  diese ungenügenden Angaben an der 
A ls  ,! Zi.!nacbst s tarke M iß s tim m ung  hervorrie fen . 
Kn,. aS tm iss io n sp ro je k t bekann t w urde, stand der 
an F zst ° f  f  a u f 748% und  der von Bemberg
bzw  HV ' ■ ^Ur.cb cde le tz ten  D iv idenden  von 15
£e i •’ , d 'cse Kurse n a tü r lic h  n ic h t gerecht-
Ge«lp ’ .®le inß ten  v ie lm ehr darau f, daß be i beiden 
Sc i,;IHS; a“ en niem als d ie ganzen G ew inne  ausge- 
b , iJ „ . e ’ s°uue rn  um fangre iche s tille  Reserven ge- 
der p..w u rde n . W enn nunm ehr, so m einte m an au 

° rs™ be* e iner großen K ap ita lse rhöhung  der
von i l  a t u  Î Z  neUen A k tie n  (bci G la nzs to ff 9,6 
R]V! Ï U11(* ^e i ®emberg 8 von 12 M ill.
d e n i Vf m  GZLl8srech t  ausgeschlossen  werde, so be- 
n ärl  da® eme Schm älerung des A n te ils  der A k t io -  
s e z p i!?  f l  inneren Reserven. D ie  E rfa h ru n g  habe 
S e»gt, daß bei fre ie r V e rw e rtung  neuer A k tie n

zw ar höhere Kurse als beim  Bezugsrecht, aber doch 
niemals der vo lle  Börsenkurs der a lten  A k t ie n  er
z ie lt werde. Jede Em ission habe also no tw end ig  den 
C ha ra k te r e iner Verwässerung und jede Bezugs
rechtausschließung den C ha rak te r e iner Schädigung 
der A k tio nä re . D ie  Schädigung sei um  so größer, 
je  s tä rke r die vorherige Thesaurierung und  je  ge
r in ge r der A n te il der A k tio n ä re  an der Emission 
sei. A lle  diese Voraussetzungen sind im  G lanzsto f f-  
konzern in  hohem Maße gegeben, und die Börse w a r 
daher geneigt, die Erhöhungsvorschläge als den 
schlim m sten A k tie nm iß b rau ch  seit der S tab ilis ie rung  
zu bezeichnen und  gegen die Persön lichke iten  der 
V e rw a ltun g  und  die an der T ransak tion  bete ilig ten  
B a n k firm e n  die schärfsten persönlichen V o rw ü rfe  
zu erheben. Später zeigte sich a lle rd ings, daß die 
E rregung in  diesem Ausmaße hätte  verm ieden 
werden können, w enn die V e rw a ltu n g  ih r  Com 
m uniqué etwas aus fü h rliche r gehalten hätte. In 
o ff iz ie l l  w u rde  näm lich  bekannt, daß die Ver- 
m ertungsaktien  n ic h t an den deutschen M a i'k t ge
langen, auch n ic h t an deutschen Börsen e inge führt 
werden sollen, sondern im  Auslande, sei es bei aus
ländischen Kunstseidekonzernen oder im  P u b liku m , 
zu Kursen untergebracht werden, die fü r  G la nzs to ff 
zw ischen 500 und  550% und  fü r  Bemberg zwischen 
400 und  450% liegen. D ie  neuen A k tie n  sollen an 
der N ew  Y o rke r und  Am sterdam er, später eventuell 
auch an der Londoner Börse e in ge fü h rt werden. 
D adurch  ändert sich das B ild  erheblich. M an d a rf 
diese Begebungskurse näm lich  n ic h t m it  den je tz i
gen B e rlin e r Börsenkursen vergle ichen, da in  ihnen 
auch der W e rt der Bezugsrechte zum A usdruck  
kom m t. D ieser W e rt errechnete sich aber au f G run d  
der dam aligen Kurse fü r  G la nzs to ff a u f 104% und 
fü r  Bemberg a u f 94%. D ie  N ettokurse (exk l. Be
zugsrecht) s te llten  sich also a u f 644 bzw. 501% und 
betragen heute, nach den durch  die Bekanntgabe 
der K ap ita lse rhöhung  bed ingten Kursrückgängen, 
e tw a 625 bzw. 475%. V e rg le ich t m an h ie rm it die 
ausländischen Begebungskurse der neuen A k tie n  und  
b e rücks ich tig t m an fe rner, daß das Bankenkonsor
tiu m  w ahrsche in lich  auch die Kosten der Em ission 
zu tragen hat, so e rg ib t sich, daß d ie  T ransaktion  
n ic h t als Verwässerung anzusprechen  ist. D ie  Sub
stanzschm älerung fü r  d ie  a lten  A k tio nä re , die ja  in  
der T a t m it  jeder Bezugsrechtsausschließung no t
w end ig  verbunden ist, w u rde  soweit ve rm indert, 
w ie  es m it der A u fn a h m e fä h ig ke it der Auslands
m ärk te  ve re inbar ist. Sie w ird  überdies dadurch 
gem ildert, daß der Zustrom von n ic h t w en iger als 
ru n d  100 M ill.  RM . flüssigen M itte ln  le tzten  Endes 
den gesamten A k tio n ä re n  zugute kom m t und  daß 
m öglicherweise auch die Begebung von neuen A k tie n  
an ausländische Kunstseidenkonzerne einen gewissen 
G eschäftsw ert in  sich b irg t, der n a tü rlic h  z if fe rn 
m äßig  n ic h t fes ts te llbar ist. F ü r  die A k tio nä re  be
sieht also, soweit e rkennbar, ke ine Veranlassung, 
gegen die Verwaltungsvorschläge zu opponieren. 
W o h l aber müssen sie sich energisch fü r  Besserung 
der P u b liz itä t einsetzen. D ie  G la n zs to ffd ire k tio n , 
d ie zw ar Großes geleistet hat, aber doch auch von» 
G lü c k  begünstigt w a r, is t a llzu  sehr geneigt, die 
A k tio n ä re  und  die Ö ffe n tlic h k e it als quantités 
négligeables anzusehen. D ie  A k tio n ä re  so llten also 
in  der G enera lversam m lung rech t e in d ring liche  
Fragen stellen, so llten O ffen legung  der K onso rtia l- 
abmachungen und  eine grundsätz liche  Verbesse-
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rang  der P u b liz itä t fo rdern . — Abgesehen von der 
vorstehend geschilderten aktientechnischen  Seite der 
T ransak tion  ka nn  die neue Emission n u r m it 
Staunen be trach te t werden. Im  Jahre 1913 hatten 
G la nzs to ff und  Bemberg, d ie  sich damals noch 
fe rn  standen, e in  K a p ita l von zusammen 
10,25 M ilk  M ., je tz t kom m en sie a u f 89 Mil?. 
RM . Noch schärfer is t die D iffe re n z , wenn
m an die K u rsw erte  in  V erg le ich  setzt. Bem
berg no tie rte  Ende 1915 n u r 38%. G lanzs to ff 
a lle rd ings 552%. In  diesen Z if fe rn  ze igt sich 
der Siegeszug der Kunstseide, der fü r  d ie deutsche 
In d u s tr ie  noch keineswegs als abgeschlossen be
tra ch te t zu w erden b rauch t. Im  ersten H a lb ja h r  
1927 w urden  ru n d  5 M il l .  kg  Kunstseide im p o rtie rt 
neben 6,8 M ilk  k g  deutscher Erzeugung. D iese E in 
fu h r  re su ltie rt n ic h t aus größerer B il l ig k e it  oder 
besserer Q u a litä t der Auslandsseide, sondern n u r 
daraus, daß selbst d ie große E xpans ions freud igke it 
der deutschen Kunstse iden industrie  m it  dem V o r
anstürm en des Verbrauchs e in fach  n ic h t m itkom m en 
kann. Fachkreise behaupten, daß be i Bemberg die 
A bsa tzm ög lichke it gegenwärtig  e tw a  das dre ifache 
der K a p a z itä t betragen soll. D aher is t es verständ
lich , daß im m er neue K a p ita lie n  gebraucht werden. 
Zum  großen T e il d ienen aber d ie neuen A k tie n  w oh l 
in te rna tiona len  Austauschzwecken. D ie  englische 
G rup pe  C ourtau lds  ha t sich schon bei der le tz ten  
Em ission an G la nzs to ff b e te ilig t und  w ird  w o h l auch 
diesmal e in  größeres A k tie n p a k e t übernehmen, des
g le ichen d ie  holländische G rup pe  Enka. U m gekehrt 
is t G la nzs to ff bei C ourtau lds, E n ka  und  Snia Viscosa 
b e te ilig t und  w ird  w ahrsche in lich  die neuen M itte l 
auch zu r E rw e ite ru n g  dieser Bete iligungen, zu 
sonstigen ausländischen Interessenahmen und  zu r 
w eite ren  F inanz ie rung  der am erikanischen lo c h te r-  
gründungen benutzen. D a  zw ischen den ge
nannten  Auslandskonzernen auch d ire k t schon Fäden 
lau fen  (vgl. N r. 15, S. 577), da s ta rke  K rä fte  am 
W e rk  sind, d ie  bestehenden Beziehungen zu ve r
tie fen  u nd  neue anzuknüpfen , und  da m an schließ
lic h  auch m it der A n fa n g  1927 geschaffenen in te r
na tiona len  K o nve n tion  überaus günstige E r fa h ru n 
gen gemacht ha t, so ka n n  m an w o h l d am it rechnen, 
daß sich die zu r Z e it noch sehr undurchsich tige  
in te rna tion a le  Verschw isterung a llm ä h lic h  im m er 
m ehr zu einem Trastgeb ild©  größten S tils  e n tw icke lt.

■ -  ~~ M an  ha t v ie lfa ch  ge-
Auf dem Wege g laub t, daß T ru s tb ild u n -
zum Uhrentrust gen n u r in  den In du s trie n

■ der R ohsto ffe  und  H a lb 
fa b r ik a te  m ög lich  wären. Schon der Zusammenschluß 
der K a m era fa b riken  ha t aber gezeigt, daß. die B i l 
dung eines nahezu umfassenden T rusts auch bei der 
Erzeugung von hochw ertigen  F e rtig fa b rik a te n  m ög
lic h  ist. D e r dieser Tage von  den G eneralversam m 
lungen der be te ilig ten  G esellschaften genehmigte 
Zusammenschluß in  der U hren industrie  is t der erste 
S c h r itt a u f dem Wege zu einem deutschen U hren
trus t, der nach seiner E rr ic h tu n g  nach zuver
lässigen Schätzungen m indestens 50% der W e lt
p ro d u k tio n  an U hren  umfassen w ürde. D ie  deutsche 
U hren ind us trie  is t au f v ie r  Gebiete m it alteingeses
senem A rbe ite rs tam m  v e rte ilt :  a u f den südlichen 
S chw arzw ald , Sachsen (G lashütte), T hü ringen  und 
Schlesien (F re iburg ). Sie beschäftig t schätzungsweise

25 000 bis 26 000 A rb e ite r und Angestellte, von denen 
etwa 20 000 im  S chw arzw ald  tä tig  s ind  und  rund  
15 000 au f n u r sechs G roß firm en  entfa llen , näm lich  
vo r a llem  a u f die Gebr. Junghans A .-G . in  Schram 
berg (etwa 5500), a u f die H am bu rg -A m eri
kanische U h re n fa b rik  A .-G . in  Schram berg (etwa 
2000), die K ienzfe  U h re n fa b rik  A .-G . (etwa 2600), 
d ie  Thomas E rnst H a lle r  A . G. und d ie  F rie d rich  
M authe G. m. b. H . in  Schwenningen (je  etwa 
1500 A rb e ite r), sowie die V ere in ig te  F re ibu rge r 
U hren fa b riken  A .-G . inc l. vorm . Gustav Becker in  
F re ibu rg  (1730 A rb e ite r). Zw ischen diesen sechs 
F irm en  schwebten se it längerer Zeit E in igungsver
handlungen m it dem Z ie l e iner engen Zusammen
a rbe it au f technischem und kaufm änn ischem  Gebiet. 
D enn der einstmals m arktbeherrschenden deutschen 
U h ren indus trie  w aren seit dem K riege  au f dem W e lt
m a rk t ernstliche Gegner erwachsen; e inm al in  der 
französischen  und  ita lien ischen  G roßuhren industrie , 
zum anderen in  der schweizerischen Taschenuhren
industrie , die m it ih re r  weitgehenden Spezia lis ie rung 
der e inzelnen W erke  und e iner demgemäß b illig e n  
P ro du k tion  selbst in  D eutsch land e indrang und der 
Schw arzw älder In d u s tr ie  sogar das badische A bsatz
gebiet te ilw e ise  s tr it t ig  machte. Nachdem die 
Schweizer F a b rike n  ih re  Konkurrenzchancen durch 
einen engen Zusammenschluß noch verbessert hatten  
(E rrich tu n g  der Ebauches S.-A., Neuenburg, als T ru s t 
der R oh w erk fa b rike n , Ende 1926) u n d  sich d e r W e tt
bewerb der deutschen W erke  bis an die Grenze des 
w ir ts c h a ftlic h  T ragbaren ve rschä rft ha tte  (A u flösung  
der ohnehin sehr losen Pre iskonvention), h ie lt man 
es fü r  k lüg e r, ebenfa lls über einen Zusammenschluß 
zu verhandeln. A n  diesen Besprechungen w aren die 
oben erw ähnten sechs F irm en  be te ilig t, d ie  nach .(lern 
Zusam menbruch des T h ü rin g e r H erm ann-Konzerns  
und  der Deutschen P räz is ions-U hren fabrik  G las
hü tte  G. m. b. I I . die deutsche U h ren p ro du k tion  fast 
restlos repräsentieren. D ie  Verhandlungen, die von 
der Schram berger G ru p p e  (Junghans, H am burg- 
A m erikan ische A .-G .), d e r F re ibu rg e r F irm a  und  den 
G roßbankverb indungen  dieser Gesellschaften ge fö r
dert w urden , scheiterten an dem Selbständigke its
w ille n  der k le ine ren  Schwenninger F irm en , die den 
C ha ra k te r von Fam iliengese llschaften  tragen und  so
w oh l Schram berg als S itz  der k ü n ft ig e n  E inhe its 
gesellschaft als auch die ihnen angebotenen Quoten 
ablehnten. D a ra u f schlossen sich die verständ igungs
bereiten G esellschaften in  der Weise zusammen, daß 
die Gebr. Junghans A .-G . ih r  A k t ie n k a p ita l von 
14,98 au f 21 M il i .  RM . erhöhte und die H am burg- 
Am erikan ische  und d ie  F re ibu rg e r G esellschaft ihren 
A k tio n ä re n  den U m tausch ih re r  A k t ie n  in  neue Jung
han s-A k tien  im  V e rhä ltn is  1 : 1 vorschlugen. W ie  in  
der J unghans-G enera lversam m lung m itg e te ilt w urde , 
s ind  b isher 95% des A k t ie n k a p ita ls  der F re ibu rg e r 
Gesellschaft (insgesamt nom. 2,66 M ilk  RM.) und  97% 
des K a p ita ls  der H am burg-A m erikan ischen-G ase ll- 
scha ft (3 M ilk  RM.) f r e iw i ll ig  um getauscht worden. 
G le ichze itig  schlossen d ie  Gesellschaften eine d re iß ig 
jä h rig e  Interessengem einschaft, u n te r E insetzung 
eines Gem einschaftsvorstandes und  eines Gem ein
schaftsausschusses (m it den F unk tionen  eines A u f
sichtsrates), so daß eine nahezu vo lls tänd ige  Fusion 
e rre ich t ist. D ie  V o llfu s io n  w urde  m it  R ücks ich t au f 
den e rw arte ten  B e it r it t  von Außenseitern und  w oh l 
auch aus m arken rech tlichen  G ründen  verm ieden. D ie
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erste W irk u n g  des Zusammenschlusses is t e in  aus
sichtsre icher W iederbeg inn  der Verhand lungen  über 
eine s tra ffe  Pre iskonvention  der gesamten deutschen 
U hren indus trie  gewesen. E ine  der Schwenninger 
Gesellschaften so ll überdies bereits über einen A n 
schluß an den neuen Konzern verhandeln. Es er
scheint sonach n ich t ausgeschlossen, daß un te r dem 
D ru c k  der m ächtigen neuen G ro ß firm a  in  absehbarer 
Zeit der trustartiige  Zusammenschluß a lle r maßgeben
den U h ren firm e n  erfo lgen w ird .

~—  -----~  D ie  gegenwärtig  in  der
Die deutsche Uhrenindustrie U hren indus trie  schweben- 

auf dem Weltmarkt den Verständigungsver-
......  .....—  handlungen beschränken
sich n ic h t n u r a u f Deutsch land. Es is t v ie lm eh r in  
der le tz ten  Z e it m ehrfach  berich te t worden, daß auch 
Besprechungen m it  V e rtre te rn  der ausländischen 
U hren industrie  sta ttgefunden haben, und  zw ar m it 
dem schweizerischen  V erband  und  der ita lien ischen  
G ro ß firm a  B o rle tti. D ie  deutsche U h ren p ro du k tion  
is t a u f den Auslandsabsatz d ringend  angewiesen. D e r 
heim ische M a rk t n im m t angeblich höchstens ein 
F ü n fte l der P ro d u k tio n  auf. D ie  deutschen U hren  
herrschten vo r dem K riege  a u f dem W e ltm a rk t, doch 
machten sich schon damals in  verschiedenen Staaten 
Bestrebungen geltend, u n te r dem Schutz von Zöllen  
eine eigene U h ren ind us trie  heranzuziehen. D ie  deu t
schen W erke  trugen  dieser Tatsache durch  E rr ich tu n g  
von M ontagew erkstä tten  in  den zollgeschützten Ge
b ieten Rechnung; so besaß die Gebr. Junghans A .-G . 
Bei K riegsausbruch Tochtergesellschaften in  Paris, 
E ta in , Venedig und  Ebensee (Ö sterreich), d ie V e r
ein igte F re ibu rge r U h re n fa b rik  A .-G . eine noch je tz t 
bestehende A b te ilu n g  in  B raunau  (Tschechoslowakei). 
U ie  neum erkantilis tische  Bewegung der N achkriegs
ze it d rohte  der deutschen U h ren ind us trie  w eitere  
■wichtige Absatzgbiete zu rauben. H ie r  is t vo r a llem  
England  zu nennen, das frü h e r 25% der deutschen 
U hrenausfuhr au fnahm  und  seit dem 1. J u li 1925 
auch die U h re n e in fu h r m it den bekannten M eKenna- 
Zöllen zum Schutz der „Sch lüsse lindustrien“  belegte. 
A uch  die V ere in ig ten  Staaten  erheben einen U h ren 
zo ll in  H öhe von 35% ad  va l. und  verschiedene S tück
zölle. In  I l l in o is  is t eine eigene U hren indus trie  ent
standen, die bereits zum E x p o r t übergeht und  der 
deutschen In d u s tr ie  auch dadurch  unangenehm w ird , 
daß sie ih r  gutausgebildete A rb e its k rä fte  abspenstig 
zu machen sucht. E n d lich  ist, w ie  bereits oben er
w ähnt, die schweizerische  K le in u h ren ind us tr ie  in 
zwischen m äch tig  angewachsen und fin d e t auch in  
D eutsch land lebha ften  Absatz ; in  hochw ertigen 
Taschen- und  A rm banduh ren  is t d ie  E in fu h r  aus der 
Schweiz bereits w e it größer als d ie  gesamte deut
sche A u s fu h r; ebenso in  fe rtig e n  U hrw erken , Roh
w erken  und  E inze lte ilen  fü r  K le in u h re n ; diese 
werden aus zo lltechnischen G ründen  in  D eutsch land 
zusammengesetzt, und  zw a r in  großem U m fang  auch 
W  f 'CT1 W erks tä tten  des neuen deutschen Konzerns. 
W elcher A r t  n un  die V erhand lungen m it  dem 
Schweizer K o nku rre n ten  sind, is t n ic h t bekann t ge
worden. Es is t aber n ic h t unm öglich , daß m an über 
eine gemeinsame Preisfestsetzung  und v ie lle ic h t auch 
über eine gewisse A rb e its te ilu n g  gesprochen hat. 
Gerade in  der U h re n fa b rik a tio n  ka nn  a u f dem Ge
b ie t der ly p is ie ru n g , N orm ung u nd  Spezia lis ie rung 
noch v ie l getan werden. Andererseits lieg t d ie  G e fahr

vor, daß die deutsche P re iskonvention  und die 
etwaigen Abm achungen m it der Schweiz wenigstens 
zunächst zu Preiserhöhungen ausgenutzt werden, 
und  der starke A u ftragse ingang, über den die W erke  
des neuen Konzerns k ü rz lic h  berich te ten, kann  sehr 
w oh l a u f e iner te ilw e isen Voreindeckung  des K le in 
handels zu den gegenwärtigen n iedrigen Preisen be
ruhen. D ie  Verhand lungen m it  dem zw eiten  aus
ländischen K onku rren ten , der M a ilän de r F irm a  
B o rle tti, s ind  noch aussichtsreicher, w e il dieser zw e it
größte ita lien ische U hrenproduzen t geneigt zu sein 
scheint, sich au f dem U hrengeb ie t m it  dem führenden  
Unternehm en, der (vom Sequester zurückerw orbenen) 
A rtu ro  Junghans S. A „  Venedig, zu verständigen, 
d ie  der Gebr. Junghans A .-G . gehört. D ie  
deutsche U h ren ind us trie  so llte  sich darüber k la r  
sein, daß ih re  w ich tigs ten  Zukunftsau fgaben  
a u f organisatorischem  und technischem  Gebiet liegen 
und  eine m öglichst n iedrige  Preisfestsetzung zum 
Ziele haben müssen; die M ark ts iche rung  durch  Pre is
konventionen oder gar durch  Zölle  d a rf im m er n u r 
eine sekundäre R o lle  spielen. A u f  handelspo litischem  
G ebiet sollte eine so s ta rk  a u f d ie  A u s fu h r ange
wiesene In d u s tr ie  v ie lm eh r ih re r I ra d it io n  gemäß 
au f Abbau  ih re r  eigenen gegenüber der V orkriegsze it 
s ta rk  erhöhten Schutzzölle  h in w irk e n , w enn sie vom  
Ausland  die Beseitigung seiner Zollm auern ve rlang t.

"  D ie  Deutsche H o lz m ir t-  
Das Problem schaftsbank A .-G . in  Ber-

der Branchenbank l i n ha t sich vo r ku rzem
—-- -y e ine r Sanierung  u n te r

ziehen müssen. In  der G enera lversam m lung vom 
25. J u li w u rde  beschlossen, das A k t ie n k a p ita l von 
2,48 M il l .  R M . im  V e rhä ltn is  von 5 : 3 herabzusetzen, 
um  den V e rlu s t des Geschäftsjahres 1926 in  Höhe 
von 846 708 RM . auszugleichen und  g le ichze itig  M it te l 
fü r  die B ild u n g  eines Reservefonds von 150 000 RM. 
zu schaffen. D ie  Beträge, die der G esellschaft aus 
der W iedererhöhung des K a p ita ls  au f 2 M ilk  RM . zu
fließen, sollen zu r V ers tä rkung  der B e triebsm itte l 
dienen. In  der G enera lversam m lung w urde  von 
seiten eines A k tio n ä rs  die Frage aufgew orfen, ob der 
V e rlu s t des Geschäftsjahres, den der B e rich t n u r ku rz  
m it  den Zusammenbrüchen von H o lz firm e n  im  Zu
sammenhang m it d e r E u len fraß ka tastrophe  begrün
det, n ich t a u f eine a llzu  libe ra le  K red ith ingabe  der 
B ank zu rückzu füh ren  sei. E in  konkretes Ergebnis 
ha tte  diese D ebatte  a lle rd ings n ic h t; v ie lm ehr w u rd e  
d ie  B ilanz  und  d ie  G ew inn- und V erlustrechnung e in 
s tim m ig  genehm igt und der V e rw a ltung  Entlastung 
e rte ilt . —  O bw oh l som it E inze lhe iten  fü r  die B eur
te ilu n g  der Sanierung n ic h t bekann t w urden  und die 
A k t ie n  des Unternehm ens zudem an der Börse n ic h t 
e inge füh rt sind, ve rd ien t die K ap ita lherabsetzung 
der H o lzw irtsch a ftsb an k  doch das Interesse der 
Ö ffe n tlic h k e it, w e il sie erneut zu r U ntersuchung der 
F ragen anregt, die sich um  die In s titu t io n  der- 
Branchenbank  g rupp ie ren . Es is t an dieser Stelle 
( in  N r. 18, S. 694) von Georg B ernhard  die Frage be
hande lt worden, ob die G roßbanken den G e ldau f- 
saugunigsapparat ih re r Depositenkassen n ic h t dazu 
verwenden, von den Betriebsreserven der ganzen 
N ation  soviel w ie  m ög lich  an sich zu ziehen, w ährend  
sie be i ih re r  K red itgew äh rung  in  erster L in ie  d ie 
jen igen Aktiengesellschaften  bedenken, d ie  ih re r  E in 
flußsphäre  unterstehen und  von ihnen p a tro n is ie rt
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werden, so daß andere Gesellschaften und vo r a llen  
D ingen  der große K re is der P riv a tfirm e n  m ittle re r  
Größe  in  ih ren  K red itin teressen u n b illig  beschränkt 
werden. Von solchen Betrach tungen ausgehend, ve r
w ies Georg Bernhard  au f die Tendenzen zu r Dezen
tra lisa tio n  des Bankgewerbes und  au f die Bedeutung, 
die branchenm äßig organisierte  Banken haben k ö n n 
ten, wenn sie unte re inander verbunden und zu einem 
Revisionsverband zusammengeschlossen w ären, sowie 
ih re  Spitze in  einem Z e n tra lin s t itu t hätten , das regu
lie rend  bei der K re d itp o lit ik  des B ranchen institu tes 
m itw irk te . W enn man die Geschichte der H o lz w ir t
schaftsbank zu rü ckve rfo lg t, so w ird  m an festetellen, 
daß bei ih re r  G ründung  im  Jahre 1925 besonderer 
W e rt da rau f gelegt w urde, diese B ranchenbank nach 
m ög lichst v ie len  Seiten zu verankern  und som it die  
Forderungen zu e rfü llen , die in  den vorstehend z it ie r 
ten  A usführungen  taufgestellt sind. In  den A u f
s ich tsra t der B ank haben die Deutsche G irozentra le , 
die Preußische S taatsbank und auch Behörden w ie  
das Preußische L an dw irtscha ftsm in is te riu m  und  das 
F ina nzm in is te riu m  V e rtre te r entsandt. D ie  Preu
ßische Staatsbank  h a t sich sogar bei der G ründung  
durch  Übernahm e eines A k tie n p a ke ts  b e te ilig t. 
Som it w aren organisatorisch a lle  Kaute len  d a fü r ge
schaffen, daß die Geschäfts- und K re d itp o lit ik  des 
neugeschaffenen Ins titu tes  n ic h t den Zusammenhang 
m it der a llgem einen Bank- und K re d itp o lit ik  ve rlie rt 
und durch d ie  Beschränkung a u f die Holzbrancihe 
a llzu  e inseitig  w ird . In  der P rax is  ha t sich dann aber 
ergeben, daß die H o lzw irtsch a ftsb an k  von der vo llen  
A u s w irk u n g  des spezifischen G eschäftsrisikos  der 
H olzbranche be tro ffen  w urde. M it  diesem H inw eis  
so ll durchaus n ic h t etwas G rundsätzliches gegen das 
P rin z ip  d e r B ranohenbanken gesagt werden, dies 
umso w en iger als andere In s titu te , w ie  beispielsweise 
die Z ucke rkred itbank, eine sehr günstige fin an z ie lle  
E n tw ic k lu n g  genommen haben. A be r der F a ll der 
H o lzw irtsch a ftsb an k  ze igt deu tlich , daß die K on tro lle  
der B ranchenbanken -durch Z en tra lin s titu te  sehr 
scharf und w irk u n g s v o ll sein muß, w enn n ich t die 
Branchenbanken durch  die Sonderbedingungen ihres 
Geschäftszweiges in  a llzu  große und vo r a llen  
D ing en  n ic h t kom pensierbare R is iken  h ine ingedräng t 
w erden sollen.

jj! . j. D e r starke K urss tu rz  vom
des Ehrengerichtsverfahrens {  ’ ’  ^ ha t n ich t n u r zu 

gegen Direktor Fehr lebha ften  D iskussionen 
V. — darüber ge füh rt, ob die

E inschränkung  der R ep o rtk red ite  w irk l ic h  zw eck
m äß ig  und  no tw end ig  sei, sondern es sind im  Zu
sammenhang dam it auch schwere Beschuldigungen 
erhoben worden, daß vo rze itig  in fo rm ie rte  G roß
bankkre ise  ih re  K enn tn is  der beabsichtig ten M aß
nahme zu um fangre ichen Speku la tionen m iß b rauch t 
hätten. Diese Beschuldigungen rich te ten  sich ins
besondere gegen D ire k to r  Selm ar Fehr, Vorstands
m itg lie d  der Deutschen Bank, dem vorgew orfen 
w urde, große Lee rve rkäu fe  fü r  eigene Rechnung 
und  fü r  Rechnung seiner B ank vorgenommen zu 
haben. D ire k to r  Fehr beantragte  d a ra u f gegen sich 
ein V erfah ren  des Ehrengerich ts der B e rlin e r Börse, 
und g le ichze itig  ste llte  der Staatskom m issar bei der 
B e rlin e r Börse den A n tra g  a u f E in le itu n g  des E r 
m ittlungsverfah rens. A ls  Ergebnis  der ehrengerich t
lichen U ntersuchung, der m an in  den weitesten

Kreisen m it großer Spannung entgegengesehen hatte, 
w urde  a m tlich  folgendes bekanntgegeben:

Im  Anschluß an den Kurssturz, der durch die am 
13. Mai d. J. e rfo lgte V eröffentlichung des Beschlusses 
der Stempel Vereinigung betreffend Reportgeldkürzung  
hervorgerufen worden ist, sind in  der Ö ffentlichke it Be
hauptungen lau t geworden, daß Personen in  einer m it 
den Grundsätzen eines ehrbaren Kaufmannes n ich t zu 
vereinbarenden Weise aus -diesem Kurssturz Vorteile ge
zogen haben sollten. D er Staatskommissar bei der Ber
line r Börse und das Ehrengericht haben daraufh in  eine 
eingehende P rü fung der Anschuldigungen und Gerüchte 
vorgenommen, etwas Belastendes im  Sinne der Beschul
digungen jedoch n ich t festgestellt.
D e r Bedeutung der Angelegenheit entsprechend 

na t der Börsenkommissar Gelegenheit genommen, 
den V e rtre te rn  der Börse nähere M itte ilu n g e n  über 
den V e rla u f des Verfahrens zu machen. Aus diesen 
M itte ilu n g e n  geht hervor, daß die ehrengerich tlichen 
E rm itte lungen  durch  den S yndikus der In du s trie - 
und  H andelskam m er, Staatssekretär a. D. M eyer, 
g e fü h rt w urden. Gegenstand der E rm itte lungen  
w a r die Frage, ob D ire k to r  F eh r in  der betreffenden 
Zeit f ü r  isicli oder seine Fam ilienangehörigen un- 
m itte lb a r oder m itte lb a r Leerverkäufe  vorgenommen 
hat oder fü r  Rechnung der Deutschen B ank Leer
ve rkäu fe  in  einem ungew öhnlichen Ausm aß hat 
vornehmen lassen. D ire k to r  F eh r ha t das en t
schieden bestritten . D ie  Beamten der Deutschen 
Bank, die von derartigen  V e rkäu fen  hätten  Kenntn is  
haben müssen, und die In ha be r der Bankgeschäfte, 
bei denen H e rr F eh r nach den in  einem B e rlin e r 
A ben d b la tt ve rö ffe n tlich te n  Behauptungen d ie  fra g 
lichen Geschäfte gemacht haben sollte, bestätigten 
bei ih re r  Vernehm ung die Angaben von D ire k to r  
Fehr D e r E rm itte lu n g s rich te r des Börsenehren
gerichts ha t dann das B e rlin e r B la tt, dessen V e r
ö ffe n tlichu n ge n  den Anstoß zu dem V e rfah ren  ge
geben haben, au fge fo rde rt, das etwa, in  seinen 
Händen b e fin d liche  Be lastungsm ateria l dem E hren 
gerich t zu überlassen oder Belastungszeugen nam 
h a ft zu machen. Von der R edaktion  der Zeitung 
w urde  das indessen verw eigert. D a ra u f ha t das 
E hrengerich t beschlossen, das V e rfah ren  gegen 
H e rrn  F eh r e inzustellen, „w e il die U ntersuchung 
ke inerle i A n h a lt fü r  d ie  R ic h tig k e it der erhobenen 
Beschuldigungen ergeben habe“ . D ieser A usgan- 
der Ehrengenchtsunfersuchung g ib t denjenigen 
recht, die es von A n fa n g  an fü r  r ic h tig e r gehalten 
haben daß sich D ire k to r  F eh r an die ordentlichen  
G erichte  wende, w ie  es auch der Reichsbank- 
p ras iden t D r. Schacht getan hat, gegen den von 
demselben B la tt ehrenrührige  V o rw ü rfe  erhoben 
w orden sind. Bei einem V e rfah ren  vor den o rden t
lichen  G erich ten  w äre  n ic h t n u r D ire k to r  Fehr 
sondern es w ären  auch a lle  Zeugen un te r E id  ve r
nommen worden, w ährend  nach der E hrengerich ts
ordnung selbst a u f ausdrück lichen  W unsch des 4n- 
geschuldigten das H aup tve rfah ren , das a lle in  e id 
liche  Vernehmungen e rm ög lich t, n ic h t e rö ffn e t w e r
den kann, w enn die V oruntersuchung zu ke inem  
entsprechenden Ergebnis g e fü h rt hat. Ebenso hätte  
sich dann die Zeitung, von der die ö ffe n tlich e n  V o r
w u rfe  in  der Hauptsache ausgingen, dem V e rfah ren  
n ich t e in fach  entziehen können, w e il sie als Be
k lag te  den W ahrheitsbew eis hätte  füh ren  müssen.
Jm F rm itte lun gsve rfah re n  des Ehrengerich ts hat 
man sich d a ra u f beschränkt, Zeugen zu befragen, 
wenn auch ih re  Aussagen zum T e il durch  Konto-
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auszüge belegt w urden. Im  Interesse von D ire k to r  
r e h r  selbst w äre eine g ründ lichere  K lä ru n g  und 
D urch leuch tung  der Angelegenheit e rw ünscht ge
wesen. Zu bedauern is t auch, daß man bei dieser 
Gelegenheit n ic h t d a rau f eingehen konnte, w ie  der 
Beschluß der Stempel Vereinigung, die R eportgelder 
zu kürzen, zustande gekommen ist, und  w er fü r  die 
brüske F orm  v e ra n tw o rtlich  ist, in  der m an diesen 
Beschluß bekanntgegeben hat. A m  Sonnabend ha t 
der Prozeß begonnen, den D r. Schacht gegen das 

la t t  angestrengt hat, von dem ih m  vorgew orfen  
Würde, er habe „am  schwarzen F re ita g  d ic k  ver- 

'• ^ aS B e r ic h t beschloß, die Ehrengerich ts
akten in  Sachen Fehr anzu fordern  und die Zeugen 
in  diesem V e rfah ren  sowie D ire k to r  F eh r selbst zu 
aden. H o ffe n tlic h  ge ling t es, in  diesem Prozeß 

wenigstens zum  T e il nachzuholen, was bei dem 
B hrengerich tsverfahren  versäum t worden ist. Das 
v ie l w ich tige re  Problem  fre il ic h : w ie  die W iede r
holung eines „13. M a i“  verm ieden werden kann, 
w ird  dadurch n ic h t gelöst!

In  der zw eiten General- 
, _  R“ ckzug Versammlung der Leon-

__ ^  lietz-Opposition h a rd  T ie tz  A .-G . in  K ö ln ,
~~ '—  -------------— -    die du rch  die B ilanzve rta -
eung n o tw end ig  geworden w ar, h a t d ie  Opposition,*, die 
zniu ichfit so anspruchsvo ll aufgetre ten w a r, a llen  V o r
schlägen der V e rw a ltun g  zugestim m t. Sie h a t a u f
i  rötest gegen die B ilanz  und  a u f d ie  Zuw ah l 
^nes O ppositionsvertre ters  in  den A u fs ich ts - 
a t e instw eilen  verz ich te t. Es w urde  zw a r noch ein 
A^enig d isku tie rt, aber auch die m eisterhafte  Rede 
^om m erz ien ra t Manasses konn te  d ie  Tatsache n ic h t 
h-il T j . ’ d’aH die O ppos ition  b isher n ich ts e rre ich t 

als d ie  unve rb ind liche  Zusicherung der V e rw a l- 
fUng, i n Z u k u n ft die B e rich te rs ta ttung  zu verbessern.

e . P Position suchte zw a r den E in d ru c k  zu er- 
r . | / 'ke" - a,R habe sie auch h in s ich tlich  d e r A u fs ich ts - 
r u n J a  ei9 Versprechen erhalten, aber die E rk lä -  
daß • d V e rw a ltung  w aren so vo rs ich tig  abgefaßt, 
V e r-J6!!61* unahhängige Zuhöre r erkennen mußte, die 
lic h k  + 8 Wa,lre n u r die Form  und  denke in  W irk -
tretoT-** 1 ,1 ]d ch l daran, einen oder gar zw ei V e r- 
Snä+p ° r r».P?sd ôn in  ih re  M itte  aufzunehmen, 
flic l), ;l0| in o ff iz ie lle  D ars te llungen  bestätigten die 
s itio i! p *  dleAsfs  E indrucks . W a rum  h a t d ie  O ppo- 
Um r>i f C-pn A k tienbes itz  in  d e r Zw ischenzeit noch 
n m e tw a  ,00 000 RM . a u f 6%  M ilk  RM . angewachsen 
is t es '<'SCnvri ’ i ickz iig  angetreten? In  erster L in ie  
standen "h ( " ^ e n s t  der V e rw a ltun g , d ie es ver- 
B e a n tw ^ v i^  0 pP a s ii,°n  durch  ausführliche  
zu nehmen'11' ^ ! ; 1 'T '’ Fragen den W in d  aus den Segeln 
O pposition  i W  hiaibem frÜ h er dargeste llt, daß es der 
Zu tun  \  11 . ir k l ic h k e it  gar n ich t so sehr darum
M in d e r h e i t ’ i  A u fk lä ru n g e n  zu erlangen als den 
gegen die V e V ”  n  ' ^ ® G B  als D ru c k m itte l
die B i ] in 7\ eprWa tU?'S ZU benutzen; sie m ußte daher 
daran daß h a n g e ln  und hatte  sogar ein Interesse 
d a m it’ 4nfecf.+,le  A n ira f en unbeantw orte t b lieben, 
V e rw a ltm m e i ? gSgrUnde S ta n d e n .  D ie  meisten 
Heber eine A n f  2 ®  e iner soIcIien Zwangslage 
gewohnten Sch .tu ngshlage zu, als daß sie von der 
» » I t u i  ha t i r iSe<? t,t, / ibsshM - D ie  T ie iz -V e r- 
h »  « „ k k *  zT £ n M - l  gehabt, jede Frage bi«
» fa d e  “  V k  t  80 da,! An fechtung» ,

kaum  beatehen b lieben und vo r a llem  die

Presse davon überzeugt w urde, daß d ie  B ila n z ie 
rungsm ethode  k o r re k t  sei. D ie  e inm ütige Stellungs- 
nahme der Presse fü r  d ie  V e rw a ltun g  und gegen die 
O ppos ition  w a r der zweite  G run d  da fü r, daß es die 
O ppos ition  n ic h t wagte, so rigoros gegen die V e r
w a ltu n g  vorzugehen, w ie  man es von der früheren 
T ä tig k e it der S chap iro -G ruppe  gew ohnt ist. D ie  
V e rw a ltu n g  d a rf und w ird  sich w oh l auch n ich t dem 
G lauben hingeben, daß der K a m p f beendet sei. Das 
K a p ita l der Leonhard T ie tz  A .-G . be träg t gegenwärtig  
29,5 M ilk  RM . und kann  a u f G run d  e iner frü h e r er
te ilte n  E rm äch tigung  ohne Be fragung  der G enera l
versam m lung a u f 32 M ilk  RM. e rhöht werden. D ie  
V e rw a ltun g  v e rtra t in  d e r letzten Versam m lung 
etwas m ehr als 20 M ilk , die O ppos ition  6,5 M ilk  RM. 
Von dem Besitz der V e rw a ltun g  e n tfie l aber ein 
großer T e il a u f Depotbestände der Banken. Es be
steht keine S icherheit, daß d ie  D epo tak tien  auch in  
Z u k u n ft der V e rw a ltun g  zu r V e rfügung  stehen; wenn 
die O ppos ition  be re it ist, entsprechend hohe Kurse 
zu bezahlen, so w ird  sie aus dem Besitz der Banken- 
kundsohaft be träch tliche  Beträge heranziehen 
können. K n ap p  5 M ilk  RM. w aren überdies ganz 
unvertre ten . D ie  O ppos ition  kann  also unschwer die 
S p e rrm in o r itä t  in  Höhe von 25% des jew e ils  in  der 
G enera lversam m lung vertre tenen K a p ita ls  erlangen. 
Sie w äre  in  diesem F a ll in  der Lage, jeden Beschluß, 
der gesetzlich an eine D re iv ie r te l M a jo r itä t gebunden 
ist, zu ve rh indern , und der V e rw a ltun g  bliebe, wenn 
sie n ic h t a u f derartige  Beschlüsse überhaup t ve r
z ichten w ill ,  n ich ts w e ite r üb rig , als sich m it  der 
O ppos ition  zu verständigen und ih ren  W ünschen ent- 
gegenzukommen. D ie  O pposition  w ürde  a u f diese 
Weise die M ach t gewinnen, ih re  Forderung, an der 
V e rw a ltun g  b e te ilig t zu werden, durchzusetzen. D ie  
V erw a ltung  w ird  sich n a tü r lic h  gegen die Ü ber
frem dungsversuche wehren, und w enn eines Tages 
ungew öhnliche Kurssteigerungen in  T ie tz -A k tie n  
au ftre ten , so w ird  m an daran erkennen können, daß 
e er K a m p f um  die le tzten Stücke, fü r  die es a u f einen 
I  reis n ic h t m ehr ankom m t, im  Gange ist. In  den 
Tagen nach der G enera lversam m lung scheint jeden
fa lls  die O ppos ition  ih re  K äu fe  bereits fo rtgesetzt 
zu haben.

Konkursantrag bei der 
Gebr. Himmelsbach A.-G.

D ie  Gebr. H im m elsbach  
A.-G . m it deren Lage 
w ir  uns m ehrfach  (zu letzt 

' . — ~  i n N r. 18) beschäftig t
naben, ha t vo r wenigen Tagen den A n tra g  au f E rö f f 
nung des Konkurses gestellt. G le ichze itig  te ilte  das 
Unternehm en der Ö ffe n tlic h k e it m it, daß seine Be- 
muhungen, zu einem  Verg le ich  m it  dem Reich und 
den Ländern  zu gelangen, gescheitert seien. Insbe
sondere h ä tten  die Länder Preußen, Bayern und 
Hessen das vom Reich b e fü rw o rte te  Schiedsgericht 
un te r Vors itz  des R eichgerichtspräsidenten abge
lehnt, und zw a r m it der Begründung, daß die E n t
scheidung im  schwebenden ordentlichen V e rfah ren  
demnächst ergehen werde. N un  is t a lle rd ings  eine 
erstinstanzliche Entscheidung des Regreßanspruches 
der Gebr. H im m elsbach A .-G . gegen R eich und  L ä n 
der nach Abschluß  der G erich ts fe rien  zu e rw arten. 
A b e r m it dieser Entscheidung w ürde  p ra k tisch  nocli 
n ich t sehr v ie l e rre ich t sein. D enn  erstens h a t die 
Gesellschaft zunächst n u r  e inen Teilansp ruch  des von 
ih r  errechneten Gesamtschadens, der vo r m ehr als
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einem  ha lben  Jahr au f 20,10 M il l .  R M . b e z iffe rt w urde, 
e ingeklagt, und  zweitens w ürde  es w o h l m  keinem  
F a lle  bei dem erstinstanzlichen U rte il sein Bewenden 
haben. D ie  Beklagten jeden fa lls  w ürden  im  L a lle  
e iner fü r  sie ungünstigen Entscheidung d ie  Ausein
andersetzung in  die zweite  Instanz bringen. D ie  
H im m elsbach-G esellschaft w ird  jedoch kaum  die 
K ra f t  haben, einen Prozeß von solchen Ausmaßen 
m ehrere Jahre lang durchzuha lten . Aus dieser 
Zwangslage heraus hatte  H im m elsbach den Vorschlag 
gemacht, das bevorstehende erstinstanzliche U rte il 
u n te r V e rz ich t be ider Parte ien  au f B e ru fung  und 
R evision als endgü ltig  h inzunehm en  —  ein Vorschlag, 
der von den Beklagten abgelehnt w urde . A uch  die 
Versuche d e r Gesellschaft, eine ruh ige  A b w ic k lu n g  
ih re r  Geschäfte durchzu führen , haben zu keinem  
E rfo lge  ge führt. A lle rd in gs  seien, w ie  d ie  G esell
schaft versichert, d ie  p riva te n  G roßg läub iger be re it 
gewesen, einen E iq u id a tiö n sk re d it herzugeben, da
gegen habe die T reuhandve rw a ltung  fü r  das deutsch- 
n iederländische F inanzabkom m en und ebenso das 
Reich bzw . die Reichßkroditgeisellschaft es abgelehnt, 
dem G läub igerkonso rtium  beizutre ten  und in  der 
Frage der an die T reuhandve rw a ltung  verp fändeten  
W erte  entgegenzukommen. So is t es also zum  K o n 
ku rs  gekommen. A lle rd in g s  h o f f t  d ie Gesellschaft 
im m er noch a u f die H e rbe ifü h run g  eines Vergleiches 
m it dem R eich und  den Ländern. A be r diese H o f f 
nung d ü rfte  w en ig  begründet sein. M an  w ird  über 
die Quote der K onku rs  g läub iger ke ine optim istischen 
E rw a rtu ng en  hegen dü rfen . Das A k t ie n k a p ita l von 
9,6 M il l .  RM. is t s iche rlich  verloren, und  darüber h in 
aus w ird  die U nte rb ilanz  nach dem gegenwärtigen 
Stand der D inge  au f etwa 6 M il l .  RM . zu b e z iffe rn  
sein. —  Nach der eingehenden Behandlung des 
Falles H im m elsbach b e i frü h e re r G elegenheit (vgl. 
insbesondere N r. 17, S. 648) m öchten w ir  au f die 
dam aligen A usführungen  je tz t im  einzelnen n ich t 
m ehr zurückkom m en. N u r  sovie l sei hervorgehoben: 
D ie  Reichsregierung und  die Länderreg ierungen 
haben im  M ai d. J „  als die H imm elsbach-G esell- 
echaft ih re  schweren A nk lagen  erhoben hatte, n u r 
sehr spärliche  und durchaus n ich t zu r vö llige n  A u f
he llung  geeignete E rk lä run g en  abgegeben und sich 
im  übrigen —  besonders das Reich —  au f den H in 
weis beschränkt, daß es sich um  ein schwebendes 
V erfah ren  handele und eine ö ffe n tlich e  Behandlung 
deswegen n ich t angezeigt erscheine. D ie  A u fh e llu n g  
des Tatbestandes au f gerich tlichem  Wege, a u f die 
m an damals ve rtröste t w urde, w ird  jedoch, w ie  
sich die D inge  je tz t darstellen, kaum  s ta ttfinden  
können, da die H im m elsbach-G esellschaft un te r dem 
D ru c k  ih re r  fin an z ie lle n  Lage den R echtsstre it n ich t 
g e rich tlich  austragen ka nn  und ih r  das schieds
g e rich tliche  V e rfah re n  abgeschnitten w orden ist. 
W ie  man also auch im  einzelnen zu dem F a ll H im 
melsbach stehen mag, —  un te r a llen  Um ständen er
g ib t sich das u ne rfre u liche  B ild , daß die Rehabih- 
tie rungsaktion  H im m elsbachs ve rh in d e rt w ird  Dies 
geschah se inerze it bei dem gemeinsamen Vergle ichs
vorschlag der Länder, der vo r e in igen M onaten durch 
den R eichskanzler der k lagenden F irm a  ü b e rm itte lt 
w urde , dadurch, daß H im m elsbach die V e rp f lic h 
tung  zuigemutet w urde, die Prozesse gegen Fernbach  
und Endres einzustellen, und es geschieht je tz t durch 
A usnutzung der fin an z ie lle n  Zwangslage  von H im 
melsbach und in  gewissem Sinne sogar gegen den

W ille n  des Reiches, das sich fü r  das Schiedsgericht 
eingesetzt hatte . D ie  Ö ffe n tlic h k e it w ird  sich dabei 
n ich t beruhigen dürfen , sondern w ird  verlangen
müssen, daß die M ö g lich ke it zu r vo llen  A u fh e llu n g  
dieses dunk len  K a p ite ls  fo rs tfiska lischen  B oykotts  
geschaffen w ird .

- Das U r te il des Reichs-
Nochmals: Legalisierte gerichts in  der A n fech-

Publizitäts-Willkür tungsklage der von Justiz-
-----------ra t G o ttscha lk  ve rtre te 

nen O ppos ition  gegen die Gebr. G oedhart A .-G ., 
das du rch  eine V e rö ffe n tlich u n g  in  der „F ra n k fu r te r  
Ze itung“  w e ite ren  Kre isen bekanntgew orden is t 
(vgl. N r. 29, S. 1139), ha t d ie  B e fü rch tung  erw eckt, 
daß gewisse p u b liz itä ts fe in d lich e  V e rw a ltungen  je tz t 
d ie  B e rich te rs ta ttung  an die A k tio n ä re  noch w e ite r 
e inschränken w ürden. G lück licherw e ise  h a t sich 
ergeben, daß die V e rö ffe n tlich u n g  in  dem genannten 
B la tt n ic h t ganz vo lls tänd ig  w a r und  das U rte il des 
Reichsgerichts doch n ic h t so weitgehend die m angel
ha ften  P ub liz itä tsgepflogenhe iten  guthe iß t, d ie  sich 
in  den le tzten  Jahren bei manchen Unternehm ungen 
herausgebildet haben. Das Reichsgerich t hat, w ie  der 
vo lls tänd ige  W o rtla u t der beiden in  Frage kom m en
den Entscheidungen zeigt, d ie  vö llig e  w irtsch a ftlich e  
A b hä n g igke it der Tochtergesellschaft von der M u tte r
gesellschaft, die säm tliche  A k tie n  der Tochtergesell
schaft besitzt, tro tz  der ju r is it is ch e n  Se lbständigke it 
der Tochtergesellschaft n ic h t ve rka nn t und  auch 
ausgesprochen, -daß die M utte rgese llscha ft zu r Be
rich te rs ta ttun g  über w ich tig e  Vorgänge bei der 
Tochtergesellschaft v e rp flic h te t ist. Es steht aber 
au f dem S tandpunkt, daß das Fehlen e iner A u f
k lä ru n g  im  G eschäftsbericht der M utte rgese llscha ft 
( in  diesem F a lle  der Gebr. G oedhart A.-G .) 
über w ich tig e  Vorgänge bei der durch  A ktienbes itz  
v ö llig  beherrschten (argentin ischen) Tochtergesell
schaft die A n fe ch tu n g  der Genera lversam m lungs
beschlüsse a u f G enehm igung der B ilan z  und E rte i
lun g  der E n tlas tung  n ic h t begründen könne. D ie  ent
scheidenden Vorgänge bei der Tochtergesellschaft 
seien au f A n frag e  des K lägers in  der G eneralver
sam m lung  den A k tio n ä re n  m itg e te ilt w orden und  
dam it habe die V e rw a ltu n g  ih re r  P f lic h t  zur Rech
nungslegung über d ie  w ich tig e ren  V o rfä lle  des Be
rich ts jah res insow eit genügt. E inze lhe iten  jene r ge
schäftlichen Maßnahmen brauchte die V e rw a ltung  
nach A n s ich t des Reichsgerichts n u r anzugeben, wenn  
dies von der G eneralversam m lung ve rlan g t w urde. 
D ann  he iß t es w e ite r in  dem U rte il:

Eine U nvollständ igke it oder Verschleierung der Ver
hältnisse der Gesellschaft im  Geschäftsbericht kann 
jedenfalls dann n ich t mehr die Anfechtung des Be
schlusses über die Genehmigung der B ilanz und die 
Entlastung der Verw altung begründen, wenn die A k tio 
näre in  der Generalversammlung über den betreffenden 
Punkt vo r der Beschlußfassung aufgeklärt worden waren.

Dieser S tan dp un k t des Reichsgerichts erscheint 
uns in  zw e ifacher H in s ic h t rech t bedenklich . D e r 
höchste G erich tsho f geht o ffe nb a r davon aus, daß die 
M ängel der P u b liz itä t im  G eschäftsbericht durch  
entsprechende M itte ilu n g e n  in  der G eneralversam m 
lun g  geheilt w erden können. Setzt sich dieser G ru n d 
satz a llgem ein  durch, so käm en w ir  zu e iner V er
schiebung der B e rich te rs ta ttung  vom sch riftlich e n  
B erich t in  d ie  G eneralversam m lung, was aus nahe
liegenden G ründen  sehr unerw ünscht wäre. D e r
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s ch riftlich e  B e rich t is t jedem  A k tio n ä r  zugänglich  
und zw ar vo r der G eneralversam m lung. D e r A k t io 
när kann  sich nach E rh a lt des sch riftlich e n  Berich ts 
entscheiden, oh es no tw end ig  ist, daß e r an der Ge
nera lversam m lung te ilnehm e oder einen anderen m it 
seiner V e rtre tu ng  betraue. D e r s c h riftlic h e  B e rich t 
u n te rlieg t auch der ö ffe n tlich e n  K r i t ik ,  d ie  einpn ge
wissen Schutz des fre ien  A k tio nä rs  ve rbürg t. M it 
te ilungen  in  der G enera lversam m lung werden A k t io 
nären, die der Versam m lung n ic h t selbst beiwohnen, 
im  allgem einen n u r  durch  die Presse bekannt. D ie  
Presse besitzt aber k e in  gesetzliches Recht, den Gene
ra lversam m lungen zum Zwecke der B e rich te rs ta ttung  
beizuwohnen und  m an ke nn t genug Fä lle , wo V e r
w altungen, d ie  etwas zu verbergen hatten, d ie  Presse 
von der Te ilnahm e an der G enera lversam m lung aus
schlossen. B edenklich  erscheint uns w e ite r der Stand
p u n k t des Reichsgerichts, daß die V e rw a ltu n g  E inze l
heiten n u r a u f Verlangen der Generalversam m lung  
bekanntzugeben brauche. D ie  in  der G enera lver
sam m lung gemachten M itte ilu n g e n  haben nach A n 
sicht des Reichsgerichts rech tlich  ausgereicht, w e il 
ke in  A k t io n ä r  w eite re  F ragen daran g e kn ü p ft ha t! 
W ahrsche in lich  w äre  m ancher A k t io n ä r  in  der V e r
sam m lung erschienen und  hätte  F ragen gestellt, w enn 
im  s ch riftlich e n  G eschäftsbericht bereits d ie M it te i
lungen entha lten  gewesen w ären, d ie  später in  der 
G eneralversam m lung gemacht w orden sind. D ie  
A k tio nä re  können n u r  E inze lhe iten  erfragen, wenn 
sie davon u n te rr ic h te t werden, was bei dem U n te r
nehmen oder den von ihm  abhängigen Tochtergesell
schaften vorgeht. W enn das R eichsgericht auch die 
P u b liz itä ts w illk ü r  n ic h t in  dem Maße fü r  ju r is tis ch  
zulässig e rk lä r t ha t, w ie  es nach der ersten V e rö ffe n t
lichung  den Anschein  hatte, so ha lten  w ir  doch seinen 
S tandpunkt, w ie  er je tz t w ieder im  F a lle  G oedhart 
festgelegt w orden ist, fü r  höchst u ng lü ck lich . D e r 
G rundsatz, daß der P f lic h t  zu r ordnungsm äßigen Be
rich te rs ta ttun g  über d ie  Vorgänge, d ie  fü r  den Ver- 
oiögensstand und  die Verhä ltn isse der G esellschaft 
wesentlich sind, durch  nach träg liche  M itte ilu n g e n  in  
der G enera lversam m lung genüge getan ist, und  (noch 
so w ichtige) E inze lhe iten  n ic h t bekann t gegeben zu 
werden brauchen, w enn k e in  A k t io n ä r  danach fra g t, 
muß dazu füh ren , daß der sch riftlic h e  B e rich t noch 
d ü rft ig e r w ird . D ie  Schäden in  unserem A k t ie n 
wesen können aber n u r be i td eite st gehend er P u b liz i
tä t langsam bese itig t werden.

: D ie  Verträge, die zwei
Um „  .... große am erikanische E rd -

”  daS rUSS1Sche Erdo1 Ölgesellschaften, die Stan-
— -------------- —  dard  O il Co. o f Nem
York  und  die Vacuum  O il Co., m it dem staatlichen 
russischen N a p h th a -S yn d ika t geschlossen haben, 
haben die gesamte E rd ö lin d u s tr ie  in  A u freg un g  ve r
setzt. Es hande lt sich im  wesentlichen um  die L ie 
fe rung von jä h r lic h  100 000 t  B unke rö l a u f die 
D auer von fü n f  Jahren an die S tandard  O il  Co. of 
New  Y ork, um  ein Abkom m en des russischen 
N aph tha -S ynd ika ts  m it derselben G esellschaft über 
d ie  B e lie fe rung  von T a n ksch iffen  in  Gebieten, die 
frach tgüns tig  liegen, a u f dieselbe D auer und  um 
eine Verlängerung des zwischen dem N aph tha -S yn 
d ik a t und  der Vacuum  O il Co. bestehenden Vertrags 
über d ie  B e lie fe rung  des ägyptischen M ark ts  um  
zwei Jahre. Beabsichtig t is t noch eine V ere in -

barung m it der Vacuum  O il Co. über 100 000 t  Rohöl 
jä h r lic h , d ie aber noch n ic h t zum Abschluß  gelangt 
zu sein scheint. D ie  Mengen, d ie  in  Frage kommen, 
s ind  n ic h t sehr erheblich, die Bedrohung der anderen 
Interessenten, a u f deren bisherigen Absatzgebieten 
das russische ö l  v e rk a u ft w erden soll, is t n ich t sehr 
groß — weshalb also die Aufregung? W enn man 
d ie  zahlre ichen, zum T e il sich v ö ll ig  w id e r
sprechenden M eldungen, d ie  aus England, H o lland, 
R uß land und  den U . S. A . vorliegen, durchsieht, er
ke nn t man rasch, was in  W irk l ic h k e it  geschehen is t: 
D ie  E in h e its fro n t der großen E rdö l-K onzerne gegen 
R uß land  is t durchbrochen! D ie  je tz t, w ie  a lle  rus
sischen Produktionsunternehm ungen, ve rs taa tlich ten  
N aph tha -Q ue llen  w aren vo r der A u fr ic h tu n g  des 
Sowjet-Regimes im  Besitz ausländischer, vorw iegend 
englischer, französischer und  holländ ischer P r iv a t
ka p ita lis te n , d ie  entschädigungslos enteignet w u r 
den. Z u r W ah rung  ih re r Interessen b ilde ten  die 
früheren  Besitzer der russischen N aphtha -Q ue llen  
eine Vere in igung, das G roupem ent In te rn a tio n a l des 
Sociétés N aph tifè res  en Russie, deren Führung: die 
K ön ig l. N iederländische Petro leum -G esellschaft hat. 
D ie  T ä tig k e it dieser V ere in igung  beschränkte sich 
im  wesentlichen darau f, Kundgebungen zu erlassen, 
wonach sich ih re  M itg lie d e r vorbehielten, gegenüber 
den K ä u fe rn  von russischem E rd ö l Ansprüche gel
tend zu machen, w e il sie sich w e ite r als d ie  rech t
mäßigen E igentüm er ansahen. V ie l E rfo lg  hatten  
diese W arnungen, von dem russischen N aphtha - 
S yn d ika t „gestohlenes ö l “  zu kaufen , indessen n ich t. 
Von Bedeutung w urde  das Vorgehen gegen die 
Russen erst, als sich die großen E rdö l-K onzerne zu
sammenschlossen und  ve rp flich te te n , k e in  russisches 
ö l  zu käufen , bevor die früheren  E igentüm er von 
den Sow jets entschädigt w orden sind. D ieser B oy
k o tt ha t je tz t du rch  den Vertragsabschluß der beiden 
am erikanischen G esellschaften m it den Russen sein 
Ende gefunden; zugle ich is t aber eine Verschärfung 
des K onkurrenzkam pfes zwischen den großen in te r
nationa len  E rd ö l-G ru p p e n  eingetreten, dessen K on 
sequenzen noch n ic h t zu übersehen sind. Das in te r
nationa le  Petroleum geschäft w a r im m er sehr s ta rk  
m it P o lit ik  v e rk n ü p ft, und  die D iffe re nze n , die je tz t 
ausgekäm pft werden, haben ebenfa lls einen p o li
tischen H in te rg run d . D e r R u fe r im  S tre it gegen 
die Russen is t S ir H en ry  D eterd ing , der L e ite r der 
R oya l-S he ll-G ruppe , in  der die holländisch-eng
lischen Petroleum interessen in  der Hauptsache zu
sammengefaßt sind. B r ite  und  Baronet geworden, 
is t S ir H e n ry  o ft englischer als die Engländer, und 
es vergeht kaum  ein Tag, ohne daß der sonst aO 
k luge  M ann, dem sein Konzern seine beherrschende 
S te llung  ve rdank t, in  e inem  In te rv ie w  oder einer 
anderen Kundgebung zum  K a m p f gegen die Sowjets 
a u fru f t.  M an  ka nn  sein V e rha lten  n u r v o ll w ürd igen, 
w enn m an weiß, daß seine G ruppe  frühe r, als in  
E ng land  noch L lo y d  George am R uder w ar, das 
russische E rd ö l keineswegs verschmähte. M it  
D e te rd ing  zusammen gingen bis vo r ku rzem  die 
gesamte S tandard O il-G ru p p e  und  die meisten 
k le ineren , noch unabhängigen Konzerne. Es scheint 
aber, daß die eine oder andere der großen E rd ö l- 
M ächte schon se it e in ige r Zeit m it  dem Gedanken 
liebäugelte, m it den Russen zu einem F rieden  zu 
gelangen —  w enn m an russischen M eldungen 
G lauben schenken d a rf, sogar D eterd ings Konzern
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selbst. A m  interessantesten an der ganzen E n tw ic k 
lun g  is t nun  das M iß trauen , m it  dem m an in  Eng
lan d  und  H o llan d  das Vorgehen der A m erikane r 
ve rfo lg t. D ie  S tandard O il  Co. o f N ew  Y o rk  is t 
eine Tochtergesellschaft der S tandard O il Co. o f 
N ew  Jersey. U rsp rü n g lich  befanden sich a lle  A k tie n  
der Tochtergesellschaft im  Besitz des H a u p tu n te r
nehmens. Nachdem  aber der a lte  S tandard O il-  
T ru s t a u f G run d  des Shermanschen A n titru s t
gesetzes zu r A u flösung  v e ru rte ilt  w orden w ar, 
w urden  die A k t ie n  der einzelnen Tochtergesell
schaften an die A k tio n ä re  abgegeben und  die ve r
schiedenen U nternehm ungen verselbständigt. In  
W irk lic h k e it  t ra t  aber zunächst ke ine Ä nderung  
ein, w e il d ie G roßaktionäre  der einzelnen Gesell
schaften identisch  w aren. Inzw ischen scheint aber 
im  A k tienbes itz  eine Verschiebung eingetreten zu 
sein, und  d ie  frühere  H auptgese llschaft, die S tan
dard  O il Co. o f N ew  Jersey, ha t sich in  einer 
scharfen E rk lä ru n g  gegen die Russengeschäfte der 
S tandard  O il Co. o f N ew  Y o rk  ausgesprochen. D e r 
P räsident der S tandard  O il  Co. o f N ew  Jersey ha t 
sich nach London begeben, w ie  die einen sagen, um  
einen Ausgle ich zw ischen N ew  Y o rk  und  S ir H e n ry  
D e te rd in g  herbe izu führen, w ie  die anderen be
rich ten , um über neue M aßnahm en gegen die 
Sowjets zu beraten. T ro tz  a lle r E rk lä run g en  der 
S tandard O il Co. o f N ew  Jersey be fü rch te t m an 
aber o ffenba r in  Eng land  und  H o lland , daß die 
beiden S tandard  O il-G ese llschaften  m it ve rte ilten  
R ollen spie len und  die am erikanische E rd ö lg ro fi- 
m acht zw ei Eisen im  Feuer hä lt. Nach allem, was 
b isher bekanntgew orden ist, ka nn  es eich aber 
h ie rbe i n u r um  eine V e rm u tung  handeln, die fre ilic h  
fü r  den n ic h t fe rn  lieg t, der d ie  an ähn lichen E p i
soden reiche Geschichte der S tandard  O il kennt. 
W ie  der S tre it um  das russische ö l  sch ließ lich  aus
gehen w ird , is t noch n ic h t zu übersehen. Sollte die 
russische Regierung sich ta tsäch lich  bere it e rk lä ren , 
5 % des Erlöses aus den E rd ö lve rkä u fe n  zu r E n t
schädigung an d ie  früh e re n  ausländischen Besitzer 
der N aph tha -G ruben  zu Verwender!, so w äre  dam it 
e in  w ic h tig e r P räzedenzfa ll geschaffen.

N ach jahre langen, o ft un- 
Das Türken-Arrangement Verbrochenen oder n u r

durch  M itte ls leu te  ge führ- 
— ten  V erhand lungen m it 

den T ü rke n  is t nunm ehr e in grundsätzliches A b 
kom m en  ge tro ffen  worden. Es b ed a rf a lle rd ings 
noch der R a tif iz ie ru n g  d u rch  die Türk ische  N a tio n a l
versam m lung, die erst nach K lä ru n g  verschiedener 
E inze lfragen  erfo lgen kann. D ie  o ffiz ie lle  M it te ilu n g  
besagt, daß die erste Z insenzahlung vo r dem 1. Jun i 
1928 zu e rfo lgen  habe. D ie  tü rk ische  Regierung 
werde nachstehende A n n u itä te n  le isten: von 1928 
bis 1935 1,98 M il l .  tü rk isch e  G o ldp funde, von 1935 b is 
1941 2,38 M ill. ,  von 1941 bis 1946 2,78 M ill. ,  von 1946 
bis 1951 3,18 M ill. ,  von 1951 an bis zu r vo llen  W iede r
aufnahm e des Zinsendienstes 5,40 M il l .  Das e rm ög lich t 
d ie  E in lösung der Coupons in  der d u rchschn ittlichen  
Höhe: 58% des Couponnom inales von 1928 bis 1935, 
48% von 1935 bis 1941, 58% von 1941 bis 1946, 68% 
von 1946 bis 1948, 90% von 1948 bis 1951, 100% von 
1951 an. Zugunsten der u n ifiz ie r te n  T ü rke n  is t je 
doch e in  Anfangsnom inalz inssa tz von 48% vorge
sehen, w odurch  sich die A n fangsra te  fü r  die anderen

A n le ih en  a u f run d  35% erm äßigt. D ie  Z insenzahlung 
w ird  in  der höchstw ertigen W ährung  geleistet, wobei 
verabredet ist, daß An le ihen , fü r  die der französische  
F ranc  die höchstw ertige  W ährung  ist, von A n fa n g  an 
m it 100% in  dieser W ährung  angerechnet werden. 
D ie  rückständ igen  Zinsen, fü r  die die g le ichen P ro
zentsätze gelten w ie  fü r  die Zinsen der entsprechen
den An le ihen , w erden in  e iner F r is t von höchstens 
50 Jahren  geregelt. D ie  Schatzbonds w erden in  den 
P lan  der Regelung einbezogen und durch  eine in  
20 Jahren tilgb a re  5% ige A n le ihe  konso lid ie rt. D ie  
E in igung  is t also a u f m itt le re r  L in ie  e rfo lg t, sowohl 
h in s ich tlich  der A n fangsannu itä t und der späteren 
E rhöhungen, a ls auch in  bezug a u f die Term ine der 
E rhöhung. In  der Frage des ZahlVmgsbeginns ko nn 
ten  d ie  G lä ub ig e r ih re n  S ta n d p u n k t sogar v o ll du rch 
setzen, dagegen n ic h t in  der Frage der Zah lung der 
rückständ igen  Zinsen, die, dem le tz ten  Angebot der 
T ü rk e n  entsprechend, erst in  30 Jahren sta tt in  20, 
w ie  die G läub iger fo rderten , erfo lgen soll. Ü ber die 
Sicherheiten, die angesichts der une rfre u liche n  Ge
schichte der tü rk isch en  Zinszahlungen besonders 
w ic h tig  s ind, w ird  n u r m itge te ilt, daß die T ü rke n  
als G aran tie  die Zölle  von K onstan tinope l und  e in iger 
anderer H afenstäd te  anbieten. F rü h e r h a tten  sie 
neben den Z ö llen  von K onstan tinope l die von G a lata  
und  Pera konzedieren w o llen , w ährend  die G lä u b i
ger gegen die Au fgabe  ih re r  a lten  S icherhe iten säm t
liche  Zölle a ls G aran tie  ve rlang t hatten . W il l  man 
eine G ew ähr d a fü r haben, daß das je tz ige  A b 
kom m en in  a llen  T e ilen  e r fü l l t  w ird , dann w ird  es 
d a ra u f ankomm en, in  w e lcher Weise d ie  V e rw a ltu n g  
der Zölle  vorgenom m en w erden soll. H ie rüb e r is t 
b isher n ich ts  bekann t geworden. V ie lle ic h t gehört 
das zu den Fragen, d ie  dem  C om m uniqué zufolge 
noch ungelöst sind. S o ll die se it langem  so gu t w ie  
ausgeschaltete D ette  p ub liq u e  ottomane  die V e rw a l
tung  w ied e r übernehmen? Im  Dezember h a tten  die 
T ü rke n , soweit m an hörte, ve rlang t, daß d ie  ve r
p fände ten  Zolle innahm en n ic h t durch  die D ette  
pub lique , sondern durch  die tü rk isch e  Z o llve rw a l
tung  ve rw a lte t w erden sollten. M an  ka nn  es be
g re ifen , daß die T ü rk e n  H erren  im  eigenen Hause 
sein w o llen , aber nach den früh e re n  E rfah rungen  
w ird  m an ohne K aute len  da fü r, daß die T ü rk e i die 
ve rp fände ten  E innahm en n ic h t w ie  b isher fü r  eigene 
Etatszwecke verw endet, n ic h t auskommen können. 
Das je tz ige  A rrangem ent is t inso fern  ein Torso, als 
es n a tü rlic h  n u r den tü rk isch en  A n te il von 67%, 
n ic h t aber die Gesam theit der tü rk isch en  V o rk riegs
anle ihen um faß t. Es stehen also noch die V e rhand
lungen m it  den vierzehn Sukzessionsstaaten  bevor, 
von denen a u f G riechen land  8,7% der Gesamtschuld 
en tfa llen , a u f S yrien  und  L ibanon  8,5%, a u f I ra k  
5,4%, au f Jugoslaw ien 3,5%. In  den Rest te ile n  sich 
Ita lie n , A lban ien , B u lga rien , N ed jd , Pa lästina, T rans
jo rdan ien , Hodschas, Assyr, Yemen, M aan. Es is t 
zw ar anzunehmen, daß diese Staaten sich der je tz i
gen Regelung anschließen werden, m indestens soweit 
es sich um  M andatsgebiete handelt. Im m e rh in  sind 
W iderstände oder doch Verzögerungen n ic h t ausge
schlossen. B isher haben n u r  Ita lie n  und zum  T e il 
Pa lästina gezahlt, S y rien  und  L ibanon  u n te r V o r
behalt Zahlungen angeboten; fü r  Jugoslaw ien ist 
bedeutsam, daß cs w eder den Friedens ve rtra g  noch 
die anderen Abkom m en von Lausanne un te rschrie 
ben hat. Bei der V ie lza h l der Schuldner w erden auch
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die technischen Schm ierigkeiten  des Anleilied ienstes 
n ich t le ich t zu überw inden  sein. Es d ü rfte  sich als 
n ö tig  erweisen, eine O rgan isa tion  nach dem V o rb ild

der Cnisse commune zu schaffen  oder dieser die 
D u rch fü h ru n g  auch des Dienstes der T ürkenan le ihen  
anzuvertrauen.

âonjunftuc^acom ctcc
Aus der Industrie  kommen seit einiger Zeit Meldungen 

über schleppenden Zahlungseingang. D er letzte Bericht 
des Vereins Deutscher Maschinenbau-Anstalten brachte 
Klagen darüber aus der Maschinenindustrie; aus der Tex
tilindustrie  w ird  das gleiche berichtet, und daß der Liefe
rantenkredit im  Baugewerbe übermäßig in  Anspruch ge
nommen wurde, seitdem sich die ersten Schwierigkeiten 
auf dem Baukap ita lm arkt einstellten, haben w ir  bereits 
früher erwähnt. Diese M itte ilungen zeigen deutlich, w ie 
knapp die deutsche Kapitaldecke, insbesondere der V orra t 
an Betriebskapital ist, und weisen auf die Gefahren hin, 
die der K on junktu ren tw ick lung  drohen. Zwar haben sich 
die Schwierigkeiten beim Zahlungseingang noch n icht zu

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
in  M illionen Reichsmark 23. V I I .  

1927
14.V I I .  

1927
7 .V II.

1927
30.VT.

1927
23.V I .  

1927
7.T.
1927

7 .1. 
1926

Reichsbanknoten-Umlauf
g ^ e n U n k n o te n -U m ia u i

3383
949
814

3518
966
746

3676
983
583

3815
1017

669

3219
943
769

3437 
1 >91
843

2732
1349
874

Zusam m en..

2. Kaufkraftscl

■n M fll, P fund Sterling

5146

l ö p f u i

27 .V II .  
1927

5230

ig be
2o.vn.

1927

5247

der
14 V I I  
1927

5501

Bank
6. V I I .
1927

4931 

von ]

29.V I .  
1927

6371

inglar
5. I. 
1927

4955

id
6 .1. 
1926

Banknoten-Um lauf .........
PiergeM - U m la u f. 

g H J U e t»  Guthaben . . . .  
"n v a te  G u th a b e n ...........

81,7
298.5 

9,8
103.5

81.1
296,512.6
101,9

81,3
297.3 

10,0
100.4

82,0
300.0

19,2
104.4

81.7
298.3

7.9
119.0

83.5 
291,2

11.5 
141,1

87.2
293,912,0
124.8

Zusam m en. . . 493,5 492,1 489,0 505,6 506.9 527,3 617,9

3. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913 =  100)

Stichtag Gesamt-
Index

Gruppe
Industrie-

stoffe

Gruppe
Lebens
m itte l

27. J u li 1927 ......................
18 r  " . l  la 2 7 ..................A3. J u li 1927 ........................................
6. ju i i  1 9 2 7 . ....................

28. Jun i 1927 ......... .....................................
i i -  Jum  1927 . ......................................

Jun i 1927 ............................................

138.0 
137,7
137.4
137.1 
137,9
137.4 
138,0

132.8 
132,5 
132,0
131.7
331.9
131.7
131.7

138.0 
137,7
137.4
137.4
139.5 
138,2
140.1

Januar 1926 (Monatsdurc h s c h n it t ) ------
Januar 1925 "  •• • • • •  
Januar 1924 ** "  • • • •

4* Amerikanischer Großhande

135,9
135,8
143.2
140.6

sindex na

128,8
134.4 
144.3
150.5

di Prof. IrV

140.3
122.3 
136,7
116.3

ing Fisher
17. V I I .  
10. V I I .  

3.V I I .  
26. V I. 
19. V I .  
12. V I.

— 2 3 .V II. 1927 ..............
— 16. V I I .  1927 .............
— 9. V I I .  1927 .............
— 2. V I I .  1927 .............
—25. V I .  1927 .............
— 18. V I.  1927 .............

...........  138,5

...........  138,8

...........  139,3

2. I . —  8. I. 1927 .............
3. I . —  9. I. 1926 ............. ...........  159,34 . 1. — 10. I . 1925 .............
4 .1. — 10. I . 1924 ............. ...........  159,3

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

Gesamt- 
Lebenshltg. 

1926 I 1927

Ernährung 

1926 1 1927

Wofc

1926

mung

1927

Bekleidung 

1926 1 1927
Januar .
Februar . . .  ’ ***
März . . . . .  .........
A p ril ...................
M ai . .  .............
Jun i ......................
J u li ......................
August ! ...............

...........
Oktober . . .
November ...........
Dezember

139.8
138.8
338.3 
139,6
139.9 
140,5
142.4
142.5 
142.0
142.2
143.6
144.3

144.6
145.4 
144,9
146.4
146.5
147.7 
150,0

143.3
141.8 
141.0
141.6
142.3
143.2
145.3
145.7
144.9
145.4 
148,2 
149,6

150.7 
152.3
151.2
150.3
150.8 
3 52,8
156.8

91,1
91.4
91.4
97.4 
98,6 
99,9

104.4
104.9
104.9
104.9
104.9
104.9

104.9
104.9
104.9
115.1
115.1
115.1
115.1

171.1
169.3
168.1 
167,0
165.2
164.2
162.7
160.8
159.6
159.6
158.4
157.5

156.7
156.4
156.4 
155,9
155.7
156.4
156.4

<>• Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
<2- Januar 1 9 2 6 =  100) u lt.

J u li
3927

med.
J u li
1927

u lt.
Jun i
1927

med.
Jun i

u lt.
Jan.

u lt.
März

Ä k t ! ä t e ' P tim owerte 290.38
270.88

303.69
275.24
164,16

204.80
168.05

267,64
262,22

309,75
294.05

158,55
161,60

138.26
216.63
121,35

161,18 193.20 150,12
“ *• G°W ani. u. Pfandbr. 128,50 129.12

236,33
128,60

331,80
136,98

151.80
124,31

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 

1927 1 1926
Arbeitstägl. Wagenstell?. 

1927 1 1925
10. V I I . — 16 V I I ............. 902 368 774 834 150 395 129 139
3 . V Ü . - 9 .  V U .................... 894 630 758 526 149 105 326 421
26. V I — 2. V H ................... 886 098 743 094 147 683 123 849
19. V I — 25. V I .................. 902 623 761 484 150 437 126 914
1. Juniwoche........................ 746 645* 762 654 149 329 127 109
3. Maiwoche . ..................... 890 053 740 792 148 342 123 632
1. A p ril woche .................... 858 223 713 395 143 037 118 899
1. März w oche...................... 835 002 685 656 139 166 114 276
1. Febro a rwnehe.................. 795 765 668 388 132 628 111 393
1. Januarwoche.................... 721 285 602 028 120 216 100 338

*) 6 Arbeitstage

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich K o h l enförderung I Koksproduktion B rike ttp rodukt.

( fr  Tonnen zu 1000 kg) 1927 1926 1 1927 1926 1927 1 1926

17. V I I —  23. V I I ............... 371513 375 052 73 778 55 744 11 136 11110
10. V I I —16. V I I ............... 372 715 366 956 72 474 54 242 11 045 777

3. V I I .— 9. V I I ................. 369 151 362 345 71 929 54 912 110 .1 12 371
26. V I  -2 . V I I ..................... 391684 359 230 73 090 55 775 12 6 4 11 577
19. V I .— 25. V I ................... 380 243 367 787 71 958 55 775 125 0 11 232

1. Juniwoche ...................... 373 140 352 855 68 209 52 835 10 300 11 639
1. M ai w o c h e ........................ 365 174 306 592 70 685 53 979 9 644 10 833
1. A p ril w oche...................... 381 521 327 276 69 329 52 621 10 920 11382
1. Märzwocbe........................ 397 034 310 393 76189 57 194 12 537 12 513
1. Februarwoche................. 402 751 324 235 74 731 57 073 13 901 13 412
1. Januarwoche.................... 414 304 315 789 69 499 54 493 14 122 13 303

9. Walzwerkserzeugung in Deutschland
(in  M illionen Tonnen)

__________ _____ I 1825 1928 1927

Januar ............................................................. 0.982 0,665 1,043
Februar ............................................................ 0,924 0.683 0,953
März ................................................................. 1.003 0.794 1.102
A p ril ................................................................. 0,911 0,744 1,009
M ai ................................................................... 0,919 0,757 1,087
J u n i ................................................................... 0,897 0,856 1.062
J u l i ................................................................... 0,865 0,869 —
A ugust ............................................................ 0,803 0.907 —
September ...................................................... 0.779 0,954 —■
Oktober .......................................................... 0.773 0,978 ——
N ovem ber........................................................ 0,707 1,001
D ezem b er........................................................ 0,683 1,084 —

10. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstü tzten Vollerwerbslosen)

Stichtag 1925 1926 1927

Krisen-
U nterstü tz te

1927

1. Januar ...................... 546 535 1 485 931 1 745 559
15. Januar .......................... 635 654 1 762 305 1 833 967 133 164

1. F e b ru a r.......................... 693 024 2 029 855 1 827 200
15. F e b ru a r.......................... 576 246 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 r i l................................ 466 001 1 942 561 1 121 280

15. A p r i l................................ 393 000 1 883 626 984 064 234270
1. M ai ................................ 321 000 1 784 165 871 453

16. M ai ................................ 274 091 1 742 983 743 227 226 021
1. J u n i ................................ 234 000 1 744 539 649 274

15. J u n i ................................. 214 092 1 749 111 598 331 208 426
1. J u l i ................................... 195 582 1 742 567 541 270

15. J u l i ................................... 198 067 1 718 861 493 086 181 259
1. August ........................ .. 197 320 1 652 616 —

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

16. September ................. 251 271 1 483 623 — —
1. O k to b e r........................ .. 265 566 1 395 000 —

15. O k to b e r........................ 298 871 1 339 334 — —
1. N ovem b er.................... 863 784 1 308 293 —

15. N ovem b er.................... 471 333 1 306 143 — —
1. D ezem b er.................... 669 130 1 369 014 —

1 057 031 1 436 480 —

11. Konkurse und Geschäftsaufsichten*)
Geschäftsaufsichten

1926 1927

796 2 092 493 256 1 553 93
723 1 998 473 240 1 573 132
776 1 871 557 309 1 481 132
687 1 302 421 223 923 123

M a i....................................... 807 1046 464 351 C91 129
766 913 427 328 477 96

J u li ..................................... 797 701 429 375 366 137
751 493 — 379 228 —

September ........................ 914 467 — 459 147 —
1 £43 485 — 633 147 —
1 164 471 — 967 128 —

Dezember .......................... 1 660 43 i 1388 120 —

Insgesamt . . . . . . . 11 184 n  274 - 5 908 7 834 —
1 Nach „W ir ts c h a ft und S ta t i i t i -
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Zahlungsstockungen verd ichtet; die Zahl der Wechselpro
teste ist w eiterh in  niedrig, insbesondere wenn man sie zu 
dem steigenden W ert der im  Um lauf befindlichen Wechsel 
in  Beziehung setzt, und die Z iffern der Insolvenzen liegen 
ebenfalls noch unter dem D urchschn itt der Vorkriegszeit, 
selbst wenn berücksichtig t w ird , daß im  Ju li die Geschäfts
aufsichten erheblich gestiegen sind, und zw ar haupt
sächlich im  Bekleidungsgewerbe und Textileinzelhandel. 
M it der Ausweitung des Kreditgebäudes, fü r  das Reichs- 
bankausweise und Zweimonatsbilanzen der Banken Belege 
bieten, verstärkt sich na tü rlich  unverm eidbar die Gefahr 
von Zahlungsschwierigkeiten und dam it die M öglichkeit 
eines Konjunkturrückschlags.

D ie  Berichte aus den einzelnen Industriegruppen lauten 
im  übrigen unverändert günstig. D ie  Schwerindustrie ist 
gut beschäftigt; das gleiche g ilt  von der eisenverarbeiten
den Industrie, von den Konsummittelgewerben. D ie Bau
tä tigke it ist w ieder in  flotten Gang gekommen, Schwierig
keiten bei der Beschaffung von Facharbeitern zeigen sich 
allerorten. D er A rbe itsm arkt hat daher, w ie Tabelle 10 
zeigt, eine weitere Entlastung erfahren, die allerdings dem 
Tempo nach h in te r der früherer Monate zurücksteht. Der 
G rund da fü r ist in  zwei R ichtungen zu suchen. E inm al 
befinden sich auch je tz t noch unter den unterstützten

Erwerbslosen zahlreiche Personen, die n ich t vo ll leistungs
fäh ig  sind. Andererseits ist eine weitere Entlastung des 
Arbeitsmarktes überall da unmöglich, wo A rbe itskrä fte  
überhaupt n icht mehr aufzutreiben sind. Dieser Mangel 
macht sich gegenwärtig in  steigendem Ausmaß in  der Land
w irtscha ft bemerkbar, verstärkt durch den Abstrom  länd
licher A rbe itskrä fte  in  die Industriegebiete, wo sie m it 
Le ich tigke it A rbe it zu günstigeren Bedingungen finden. In  
dem Maße, w ie die Erntearbeiten fortschreiten, muß sich 
dieser Mangel an ländlichen H ilfsk rä fte n  verstärken.

Von großer Bedeutung fü r  die K on junk tu ren tw ick lung  
ist das Ergebnis der bevorstehenden Ernte. Es beeinflußt 
n ich t nur die K a u fk ra ft der Bevölkerung (vor allem na tü r
lich  die der Landw irte , in  geringerem Maße aber auch die 
K a u fk ra ft der Konsumenten), sondern ist darüber hinaus 
fü r  die Gestaltung des Außenhandels w ich tig . Bekannt
lich  sind die hohen Einfuhrüberschüsse, die gegenwärtig 
in  weiten Kreisen Beunruhigung erregen, zum T e il au f 
einen starken Getreideim port zurückzuführen, der seiner
seits die Folge einer unzureichenden Ernte und eines ver
fehlten Zollsystems ist. W ie w ir  an anderer Stelle aus
führen (vgl. S. 1208) scheint das diesjährige Ernteergebnis 
soweit die Vorschätzungen überhaupt ein U rte il gestatten, 
n icht ungünstig  zu sein.

(Bdfj* und âapitolmûtft
Ultimoverknappung geringer als im Juni

D er Kassenbedarf der Banken w ar Ende Ju li geringer 
als Ende Juni, w ie das gewöhnlich der F a ll zu sein 
pflegt. D ie  erhöhte Bargeldbeanspruchung in fo lge 
M itfüh rung  von Beträgen durch die zahlreichen Ferien- 
Reisenden hat bereits den ersten Rückflüssen Platz gemacht. 
So ist es zu erklären, daß am 30. Ju li die Steigerung der 
Geldsätze h in te r der vom Juni wesentlich zurückblieb 
und über die vom A p r i l  und M ai, wenigstens beim täg
lichen Geld, n ich t hinausging, w ie das die folgende Über
sicht zeigt.
Berlin:

31. 3. 30. 4. 31. 5. 30. 6. 30. 7.
tägliches Geld .................. 6 Yz— 8 7— 8Y2 7— 8Y2 8— 10 7 8 Yz
M o n a tsg e ld ........................  5 Yz— 7 %  5% — 7%  6 Yz— 8Y2 SYi— QYi 8— 9
bankg irie rte  W aren-wechs. 5 5 5 6 j4  oYj.
P r iv a td is k o n t ....................  4%  4 % 5 6 5/s

Tägliches Geld stieg, wenigstens fü r  erste Adressen, 
kaum  über Lombardsatz, so daß die Lombardierungen 
bei der Reichsbank diesmal geringer gewesen sein dürften 
als im  Vormonat, als tägliches Geld längere Zeit erheb
lich  über dem Reichsbanklombardsatz stand. Bank
g irie rte  Warenwechsel waren jedoch wiederum n ich t unter 
Banksatz anzubringen, und Monatsgeld b lieb tro tz des 
dauernden Zuflusses ku rz fris tig e r Auslandsgelder — reich
liches Angebot an Leihdevisen! — selbst zu 8 % bis 
9% im m er noch knapp. D ie  Tatsache, daß der P riva t
d iskont tro tz  umfangreicher Akzeptrealisation diesmal 
den Banksatz n ich t ganz erreicht hat, obwohl eine solche 
Erhöhung an einem Tage in  Erwägung gezogen und erst 
durch Einschränkung des Akzeptangebots um ein V ierte l 
vermieden worden w ar, ist auch darauf zurückzuführen, 
daß diesmal durch die Golddiskontbank und auf andere 
Weise Geldbeträge, die im  letzten Monat angesammelt
worden waren, zur Anlage zur Verfügung standen. So-

Berlin:
P riva td isko n t: 

lange S ich t . 
kurze S icht . 

Tägliches Geld. 
Monatsgeld . . .  
Warenwechsel .

25. V I I .
5%
6%

. i - s y *  

. 8— 83/4

. 6— 6 y.

26. V I I .
5% 
5% „  

4— 614
8— 83/4
e— e v i

27. V I I .
5 Va 
5%

i n — 7
8— 9 
6— 614

28. V I I .
5 ’/ .
SV»

5y2— 714 
814— 9 , 

6— 614

29. V I I .
5 ’/.
5 Vs

ey4— 8 
8y4— 83/* 

6— 614

30. V I I .
SV»
sv»

7— 814 
8y4— 9 

6— 614

Frankfurt:
Schecktausch. .  
W arenwechsel.

e n
. 6— ey»

6
6— ö'/s

514
6'/s

514
6— 614

ey2
6y.

614 
6— 614

w e it diese Gelder von der Bank fü r  Industrieobligationen  
stammen, ist m it ih re r Zurückziehung am 25. August zu 
rechnen, w e il die Bank an diesem Tage die Beträge an 
den Reparationsagenten abführen muß, der sie entweder

einsperrt oder nur gegen Devisen w ieder herausgibt. 
Welche Bedeutung diese Rückzahlung am G eldm arkt 
haben w ird , hängt von dessen Gesamtverfassung ab. Aus
schlaggebend is t die Summe nicht.

Wechseleinreichungen in der dritten Woche
Im  Reichsbankausweis vom 23. Ju li w ar eine Neu

beanspruchung auf Wechselkonto m it 52 M ill. RM. in  
Erscheinung getreten —• ein bisher in  der d ritten  Monats
woche n icht beobachteter Vorgang. Ob es sich auch 
um Auslandswechsel handelt, weiß man nicht. A lle r
dings gingen die Lombards um 91 auf 25 M ill. RM. 
zurück, so daß per Saldo die Ausleihungen um 39 au f 
2314 M ill. RM. abnahmen, was freilich. immer noch erheb
lich  mehr ist als am 23. Juni. Devisenzuflüsse waren 
n ich t zu verzeichnen. D ie  Reichsbank überließ den Aus
gleich nach w ie  vor dem Markte, der seinerseits, soweit 
die rückgängigen Kurse zum Erwerb Anreiz boten, sich 
die erforderlichen Markbeträge durch Wechseleinreichun- 
gen sicherte, so daß im  E ndeffekt die Reichsbank doch 
die fü r  die Konvertierung erforderlichen Gelder hergab; 
m it dem Unterschied fre ilich , daß die Devisen sich n icht 
in  ihrem  Besitz, sondern in  dem des privaten Käufers be
finden, während sie statt der Devisen die Wechsel des 
Käufers hereinnehmen muß.

Rückgängige Devisenkurse
D ie Devisenkurse schwankten in fo lge dieses Verhaltens 

der Reichsbank erneut. D er D o lla r ging am 29. Ju li bis 
au f den T iefstand von 4,2030 zurück, erhöhte sich a lle r
dings am 30. Ju li im  ino ffiz ie llen  Verkehr w ieder au f 
4,2055. D e r Erlös der Rentenbankanleihe von im  ganzen 
30 M ill. $ ist n icht an den M ark t gekommen. D ie  U m 
wandlung wurde h ier ausnahmsweise von der Reichs
bank besorgt. Im  übrigen stammt das Angebot, aus dem 
der M ark t gespeist wurde, auch aus ku rz fris tigen  Aus
landskrediten, die teilweise — n ich t nachprüfbar — über 
Am erika aus Frankre ich kommen sollen. Neues Devisen
angebot aus verschiedenen Ausländsanleihen steht bevor. 
Ob aber der Nachfragerückgang, der Ende Ju li zu 
beobachten w ar, anhalten w ird , steht dahin.
B erlin:

(M itte lku rs) : 
New Y o rk  . . .  
London .........

25. V I I .  26. V I I .  27 V I I .
4.204 4 .2 0 6 ^  4.206

20.415 20.419 20.418

28. V I I .  29. V I I .  30. V I I .  
4.203 Vè 4 203 —

20.413 20.412 —
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Hie Htatenmäcfte
Das Internationa le  Landw irtschaftliche  In s titu t macht 

je tz t bereits den Versuch, zu Schlüssen über die 
W eltgetreideernte

zu gelangen. Daß dabei noch große Einschränkungen 
notwendig sind, betont es selbst mehrfach. D ie M eldun
gen, auf die es sich stützen kann, stammen zum großen 
T e il von Ende Juni oder Anfang Ju li, und es haben sich 
seit dieser Zeit besonders in  Europa und in  Kanada anschei
nend sehr bedeutsame Veränderungen zum Besseren v o ll
zogen. Außerdem beziehen sich die zahlenmäßigen 
Schätzungen, die dem In s titu t vorliegen, bei Weizen und 
Gerste auf sechs, bei Roggen und H afer auf zw ö lf Länder, 
die beim Roggen ein knappes V ierte l (Rußland und 
Deutschland fehlen), bei den d re i anderen Früchten die 
knappe H ä lfte  des Gesamtertrages auf der nördlichen 
H albkugel hervorbringen. Trotzdem ist es na tü rlich  n icht 
ohne Bedeutung, daß das In s titu t zu dem Ergebnis komm t, 
die Ernte der nördlichen Halbkugel werde wahrschein
lich  von der vorjährigen n ich t sehr s ta rk abweichen. Bei 
Roggen, Gerste und ITafer liegen die Zahlen beträchtlich  
über den vorjährigen und dem F ü n f Jahresdurchschnitt, 
bei Weizen etwas unter den vorjährigen, aber über dem 
Durchschnitt. D er H inweis des Institu ts, daß die 
Schätzungen fü r  Anfang August im  allgemeinen höher 
sein würden, als jene fü r  Anfang Ju li, is t w oh l in  dem 
Gesamturteil schon berücksichtigt. Es sei noch ergänzt 
durch die Feststellung, daß die Karto ffe l in  Europa 
gegenüber D urchschnitts jahren zwar etwas zurück
geblieben, der Stand im  allgemeinen aber „z iem lich zu
friedenstellend“  sei.

D ie A bw ick lung  des J u li-Termins am Berliner M ai k t 
bat bei Weizen keine Überraschungen gebracht, w oh l 
aber beim Roggen: in  der ersten W ochenhälfte bot das 
ungünstige W etter der Ju lino tiz  eine Stütze, sie konnte 
sogar noch um etwa 7 RM. anziehen; dann aber erfolgte, 
in  der Hauptsache an einem einzigen Tage, in  Folge 
großer Andienungen von Western-Roggen ein Kurs- 
7usammenbruch, bei dem mehr als diese Steigerung ver
lorenging. Im  ganzen sind a llerd ings diese Andienungen 
n ich t übermäßig groß gewesen, wenn auch an einem ein
zigen Tage einm al 120 Scheine (3600 t) in  U m lau f kamen, 
aber sie tra fen  einen durch die Wetterbesserung vö llig  
umgestimmten M arkt, und es scheint auch, daß einzelne 
größere Haussepositionen m it beträchtlichen Verlusten 
glattgestellt wurden. Dazu kam  noch, daß sich anschei
nend die Getreidehandelsgesellschaft durch Juliabgaben 
die D ispositionen fü r  die Herbstkampagne zu erle ichtern 
versuchte.

D ie  E ntw ick lung  des Wetters und der Ernten beein
flußte auch den W eltm arkt deutlich, an dem eigentlich 
ledig lich Mais und Gerste während eines Teils der Woche 
noch ausgesprochen fest lagen. Das Geschäft is t weiter 
sehr klein, da der Verbrauch übera ll m it baldigen A n 
lieferungen aus der neuen Ernte rechnet; ob diese E r
w artung sich e rfü llt, is t n ich t vö llig  sicher, denn die 
Verspätung der E rnte muß dazu führen, daß die Arbeiten 
auf den Feldern sich zusammendrängen.

Festigkeit des Baumwollmarktes 
kennzeichnete auch die Berichtswoche. Dabei liegen neue 
Nachrichten über die Lage im  Baumwollgebiet kaum  vor; 
der erste amtliche  Saatenstandsbericht w ird  nächsten 
Montagnachmittag herauskommen. D ie  großen Firm en 
des Faches in  der U nion beurteilen den Saatenstand sogar 
ziem lich e inheitlich günstig, aber die Angst vo r den 
Rüsselkäferschäden scheint sich bei der Spekulation 
im m er noch w e ite r auszubreiten. D er Verbrauch von

Rohware, besonders in  der Union, b le ib t w eiter sehr hoch,, 
aber die E ntw ick lung  der Preise w ird  im  Augenblick 
n ich t davon, sondern ganz ausgesprochen vom Börsenspiel
bestimmt. , . . ,

Das hat sich m it großer D eu tlichke it am M a rk t 
ägyptischer Ware gezeigt, w o  die Stimmung vö llig  um 
schlug und die Preise an einem Börsentag um 100 Punkte 
fielen, als man glaubte, Abgaben der Regierung aus 
ihren früheren Stützungskäufen zu bemerken. —  Uber 
den V erlau f der letzten

Londoner Wollversteigerung
liegen je tz t genauere Berechnungen vor, von denen d ie  
der F irm a K reglinger & Fernau deshalb w ich tig  sind,, 
w e il sie die Anfangs- und Schlußpreise einander gegen
überstellen. Danach konnten aber bei einer Reihe w ich 
tiger A rten, besonders bei feinsten Merino- und feinen 
Kreuzzuchtmollen  die anfänglichen Preise doch n ich t 
vö llig  behauptet werden, dagegen w ar dies bei M itte lw are  
durchweg der Fa ll, mindere Karbonisiermollen  zogen 
.sogar :im V erlau f der Versteigerung noch an. Von den 
108 000 Ballen, die ve rkau ft wurden, gingen etwa 56 000 
an englische, 49 000 an festländische K äufer und 200Ü 
nach Am erika. — E in  gewisser Stimmungsumschwung.
scheint sich am

Kautschukmarkt
vorzubereiten. D ie  Londoner Vorräte bröckeln etwas ab, 
und m an rechnet darauf, daß die letzte scharfe E in 
schränkung im  Verein m it dem allm ählichen Verschw in
den der unbenutzten Ausfuhrscheine sich ba ld  deu tlicher 
auswirken w ird  als bisher. Auch die börsentechnische 
Lage w ird  je tz t günstiger beurte ilt als noch vor einiger 
Zeit. D er amerikanische Verbrauch  im  ersten H a lb ja h r 
lieg t überdies w ieder um rund 20 000 t über dem vo r
jährigen. K la r oder sicher, ist die Lage des Marktes, 
na tü rlich  trotzdem keineswegs, denn die Bestände und 
die Verschiffungen sind auch w eiter sehr groß, und die 
Pflanzungen in  N iederländisch-Ost-Indien dehnen sich 
immer weiter aus. — Im  Gegensatz zu den Vorwochen 
sind die

Metallmärkte wieder unsicherer
geworden. Das zeigt sich besonders deutlich an den 
A ltm eta llm ärkten, w o nach manchen Berichten die Preise- 
w ieder le icht abzubröckeln scheinen, ebenso aber bei 
Blei. D o rt verstim mten die Junistatistiken, die zeigen, 
daß die H albjahresförderung von B lei rund 100 000 t  über 
der vo rjährigen liegt, und daß mindestens der Juni 
noch kein Fallen zeigte. D ie  amerikanische Notiz blieb, 
allerdings unverändert, der Londoner Kurs aber bröckelte 
le ich t ab. Das amerikanische Angebot w ar k le in, was 
aber ebenso w ie beim K up fe r w ohl die Folge bewußter 
P o lit ik  is t und in  beiden Fällen auf den M ark t deshalb 
n ich t sonderlich e inw irkte . D ie Verringerung der Lager 
von Standardkupfer hat sich weiter fortgesetzt; was sich 
noch in  England befindet, lieg t überwiegend fra ch t- 
ungünstig und ist auch o ft fü r  E lektrolyse n ich t geeigne

Das europäische Angebot von Zink  an der Londoner 
Börse ist k le iner und die Stimmung in  Am erika ehentails 
etwas fester geworden. D ie  Nachfrage ist jedoch sehr 
bescheiden, die Festigkeit also mehr von der Angebots
seite her bedingt. D ie  Erzeugung hat im  ersten H a lb ja h r 
etwa 735 000 t  betragen gegen 680 000 t im  vorigen Jahr.

D er Zm m narkt w ar unregelmäßig, aber verhältnism äßig 
lebhafter, w e il Käufe des amerikanischen und russischen 
Verbrauchs m it solchen der bekannten Spielergruppen, 
auch Ostasien®, zusammentrafen. Angeblich sollen die 
Juliverladungen h in te r den E rw artungen Zurückbleiben.
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Ware Börse

Baumwolle

W olle10) . 
K am m zug
J u t e .........
H a n f . . . . ,
E r d ö l____
K u p fe r . . ,

Z inn  ,

New Y o rk  . . . .

W eizenmehl . .  
Koggenmehl . .

New Y o rk  . . . .

G e rs te .............
H a fe r ................

New Y o rk  . . . .

Magdeburg . . . .

New Y o rk  . . . .
99 . . . .

H am burg5) . . . .
99 . . . .

R e is ..................
Schmalz .........

New Y o rk  . . . .

99 ........... H am burg  .........

New Y o rk
9»

L ive rpoo l ,

Bremen

d t. In landspreis
» w

London ..............

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

B e rlin

New Y o rk  
London . . .

Z in k ..................
99 • • • • • • •

New Y o rk  . . . .
3 M onate S ta n d a rd ...........

g re ifbar und 3 Monate . . .

Tuli .................. _

M ai 1928.
B le i .................. New Y o rk  . . . .

London ..............
B e rlin  ................

M ai 1928..............

„  2 Monate . . . .

Usance

g re ifba r R edw in te r . . . .
J u l i .......................................
g re ifbar m ark, neuer . . . .
J u l i ........................................
O k to b er...............................
g re ifbar m a rk ......................
J u l i ........................................
O k to b er................................
g re ifb a r ................................
g re ifb a r ................................
g re ifb a r ................................
J u li .....................................
g re ifb a r ................................
g re ifbar S o m m e r..............
g re ifb a r ...............................
J u l i ......................................
O k to b er................................
September .........................
J u li ......................................
g re ifb a r ................................
J u li ....................................
J u li ....................................
g re ifba r R io  7 ......... ..
J u li ....................................
J u li ....................................
D e z e m b e r...........................
B u rm a I I ...........................
J u l i ......................................
g re ifb . f irs t la tex  crepe . .
g re ifb a r ...............................
J u li ...............................
D ezem ber...........................
g re ifbar m idd ling  ...........
J u li ....................................
g re ifba r m idd ling  ...........
J u li ...............................
g re ifbar f. g. f. Sak.8) . . . ,
J u li ............................... .
g re ifb . fine m.g. B roach9) 
gre ifb . am erik. m idd ling
J u li ........................................
D e z e m b e r............................
A /A A  vo llsch iir ig11) .........
Buenos Aires D .I. m itte l
nächster T e rm in ..................
M anila, nächster T e rm in ..
Rohöl ....................................
g re ifbar, e lektro ................
g re ifbar Standard ..............
3 Monate .............................
J u li ........................................
Dezember...............................
M a i 1928................................

g re ifb a r  S tandard

N otie rung 31. 12. 25 30. 12. 26 15. 7. 27 22. 7. 27 29. 7. 27

cts. je  bushel1) 208% 153% 1523/8 152% 1463/s
99 99 — — 141% 1423% 136!/4

RM . je  1000 kg 251 265%
99 99 — — 293 293% 294
99 99 —

234%
268% 2703% 2677»

99 99 152^4 254 252 241
9» 99 — — 2497g 249% 242%
99 »9

34 \
— 231% 232% 230

99 99 36% 36,75 36,50 36,00
99 99 237/8 33% 34,75 34,50 34,00

cts. je  bushel2) 95 84 110% 1123% 1133/4
99 99 — 80% 97 % 993/4 1013/4

R M . je  1000 kg — 194 187 187% 188
99 99 — 231 — —
99 99 168% 181 2547, 266% 267%
99 99 — — 215 — 226
99 99 — — 197 — __

cts. je  lb .3) — — 2,77 2,68 2,70
sh. je  cw t. — — 15.7% 15.6 16.1

RM . je  50 kg4) — — 33 33 33
99 99 — — 16,15 15,50 —
99 99 — — 16,70 — __
cts. je  lb . n Lilm IS1/« 14*/,« 147is 143/ ib
99 99 — 14.70 13,10

R P f . je i / 2 kg — — 62% — —
99 99 — — 61% 627s 61%sh. j  e cw t.6) 16.0 16.4% 15.9 15.9 15,9
cts. je  lb . — 12.15 12,82 16,62 16,42

99 99

3.97s
— 34% 357» 347g

sh. je  lb . 1.63% I A 3/, 1.5% 1,5
RM . je  100 kg — 313% 320

99 99 — — 325 3333% 330
cts. je  lb. 20,45 13.05 18,00 18,60 18.70

99 99 — — 17,75 —
d je  lb. 10,27 6,85 9,52 9,91 10,05

99 — — 9,38 9,68 9,82
99 17,65 13.95 19,10 19,70 19,60
99 — — 19,05 19,16 __
99

$  cts. je  lb.
9,30 6.30 8,75 9,00 9,15

21,44 14.04 19,30 19,99 20,38
99 99 — — 18,67 19,37 __
99 99 ’--- — 19,08 19,71 2 0 , 0 0

RM . je  1 kg 9,75 9,50 10,25 10,25 10,25
99 99 5,34 5,06 5,40 5,40 5,40
£  je  ton 29.5.0 31.5.0 32.15.0 33.0.0 33.10.0

99 99 45.17.6 47.10.0 43.0.0 44.0.0 43.10.0
cts. je  G all.12) 3,30 2.98 2,75 2,75 2,75

cts. je  lb. 14,12 13.37 12,75 13,00 13,32
£  je  long ton 59.13.9 56.11.3 53.17.6 55.10.0 56.Ó.0

99 99 — 57.8.9 54.8.9 55.15.0 56.5.0
RM . je  100 kg — 1197, 111% 1127«

99 99 — — 1137s 114% 115%
99 99 — — 115 115% 116%

64%cts. je  lb. 637s 67% 64% 633%
£  je  long ton 289.3.9 297.16.6 287 7.6 287.10.0 292.0.0

99 99 281.13.6 294.10.0 280.2.6 281.15.0 287.5.0
cts. je  lb . 8,72 7.00 6,17 6,32 6,30
£  je  ton 38.5.7 32.15.0 27.17.6 28.13.9 29.10.0

R M . je  100 kg 66% 60% 52% 513% 52
99 — — 563/4 577s —
99 — — 55% 563% 571/1
9» — — 547g 56»/s 57V4

cts. je  lb . 9,25 7.80 6,20 6,50 6,60
£  je  ton 35.8.0 28.17.6 22.16.3 24.7.6 24.6.3

RM . je  100 kg — 58% 46% 49%
99 99 — — 473/8 497s 507s 

50%  
56 3 /4

99 99 — — 473/4 SO1/«
cts.je oz.13) fein 68% 541/, 5674 56%d je  oz, 3113/i6 2416/ 18 25% 267m 25%
RM . je  1 kg  fe in 3113/ia

94%
247,
74%

25l,%s
773/4

267m
783% 25^/id

78

*) 1 bushel Welzen =  27,22 kg. *) 1 bushel Roggen oder Mals — 25,40 kg. *) 1 1b =  0 4536 k g  41 «inscM m  r.n n u  _  . . . .
f f r  Säckel .  *) Term innotierung von 2 Uhr rnn. *) cwt. =  50,8 kg. ’ ) lon jr to n ’=  1016*048 kg. ») t  g g j i k  =  M W ^ S d ^ fa l r  

1? i d >, m ' gA —w mÄShlnI !'.glnned <ml* Maschinen entkörnt). Broach =  w ichtigste ostindische Sorte. *“ ) In lands-Verkaufsnfei«« d«. 
«  Ä Ä '  W ollhandeliTereine, Le ipz ig . •>) Deutsche W olle, fabrikgewaschen. “ ) 1 Gallone =  8,084 k g  » )  i  “  =  « u ß ra m S !
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Hie fJJeften̂ Uöcfe
B erliner Börse

Anhaltende Geschäftsstille
Die Geschäftstätigkeit an der Berliner Börse, die unter 

dem E influß der Reisezeit schon seit einigen Wochen über
aus k le in  war, verringerte sich in  der abgelaufenen Woche 
weiter. Es fehlte an allgemeinen Anregungen. Auch der 
G eldm arkt e rfu h r keine wesentliche Veränderung, konnte 
also die Börse n icht befruchten. Daher blieben auch die 
wursveränderungen bei den meisten Papieren recht gering, 
und im  D urchschn itt kann man w ohl ein leichtes Sinken 
des Kursniveaus feststellen, soweit n ich t in fo lge der 
Umsatzlosigkeit die Notierungen überhaupt unterblieben. 
Häufig zeigte das K ursb la tt große Lücken. Andererseits 
bot die Geschäftsstille aber auch den Boden fü r  einige 
sprunghafte Kursbewegungen in bevorzugten Spekulations- 
Papieren. Dazu gehören in  erster L in ie  

Kunstseiden-Werte.
Zu Beginn der Woche bestand in  Glanzstoff und Bem- 

?erß  lebhafte Nachfrage, w e il bekannt geworden war, daß 
bei den Unternehmungen w ichtige Verwaltungssitzungen 
bevorständen. Man wußte n ich t recht, was der Gegen
stand der Beratungen sein werde, und vermutete nur, daß 
c te alten Kapitalerhöhungsgerüchte sich je tz t bestätigen 
würden. U nklarhe iten sind stets geeignet, die Börse anzu- 
tegen, und so brauchte es n ich t zu überraschen, daß m it 

em Bekanntwerden der Emissionsprojekte ein Rückschlag 
m nt rat. Der Rückschlag w ar aber in  diesem F a ll beson- 
i.t:rs scharf, w e il die Ausgabebedingungen der neuen 

ktien (vgl. S. 1211) die Börse stark erregten. D ie Tat- 
sache, daß eine Gesellschaft, die Jahre h indurch 
p .^ * auri erungspo litik  getrieben hat, n ich t einmal die 
W' k neuen A ktien  anbietet, mußte deputie rend

bken, solange n ich t bekannt w ar, was m it den Ver- 
^  ertungsaktien geschehen soll. Nachdem aber späterhin 

e ^arlnt wurde, daß die Verwertungserlöse bei Glanzstoff 
4nn aĈ len und ^50 % und bei Bemberg zwischen

• , ,unci 450% liegen, tra t eine Erholung ein, allerdings 
lc wieder bis zum vorherigen Höchststand.

. Die großen Trust-Werte
f  ^en verhältnism äßig ruhig. Farbenindustrie  waren an- 
ame \ n° C-^ gesuc l̂ t  at>f Pariser Meldungen, daß m it einer 
die^A ia n *sc^ en Kohlengruppe ein Übereinkommen über 
wor I usW’srtung von Kohleveredelungspatenten getroffen 
Kan Cf1 S6*' ^^L lo e re in s -A k tie n  setzte sich der Rück- 
über 1 ° 1*’ UD-<? ze^weise h ie lt das Papier n u r noch 6 % 
über (p111 VOrj ä h rigen E inführungskurs. D ie  Verstimmung 
nach! u -nCUe Am erika-Anle ihe erwies sich also als recht 
rvertp& * / ' Interesse bestand dagegen fü r  Schiffahrts
in  Am a o U1jk ia re  Hoffnungen, daß die Freigabediskussion 
w a r r n ^ ^ j * * 2* w ieder in  Gang komme. Lebhaft gesucht 
der A n t ,la ° e'^ k t ie n , w e il je tz t von der Deutschen Bank 
(auch cai1  ̂ amtliche Zulassung eingereicht wurde
beantra 'h Sjenska Tändstiks-Aktien w urde Zulassung 
A Jlp... k ® w eü man sich aus diesem Anlaß anregende
versDrf ti+U Pu Geschäftsentwicklung in  Südamerika 
w eil r)C 1 ^b®n*° waren Dessauer Gas zeitweise gesucht,
fü h rn n r  ZUr Zeit der Zulassungsstelle vorliegende E in- 
GesrtiHr+SEin rag f nSeblich eine günstige Schilderung der 
Käufe i S elU m ltc- ^ o n h a rd  Tietz  waren au f weitere 
an ew üpP,°?ltlo n  S t e l l t  (vgl. S. 1215). Im  Anschluß 
Gesfürei ,urss e’geruug fü r  Chade-Aktien waren auch 
der Clmr? we^  diese Gesellschaft G roßaktionär
der Cer, , ' bchwächer waren Held & Francke, da in  
besteher.^*1 1T r®ammi ung die in  oppositionellen Kreisen 
gurmen m  ** ° ^ nungen au f Besserung der Fusionsbedin- 
l e r L u  w ohl endgültig  geschwunden sind. A.-G. fü r  
geführt iinHSe?- WUrt cn anr. 8- in  den Term inhandel ein- 
um etw-i 4 o/ legen. ara gleichen Tage bei sonst s tille r Börse 
Bewertung ~ eln Beweis da für, w ie sehr die A ktien - 

iung von der Technik des Aktienhandels abhängt.

D er Freioerkehr e rfuh r eine Bereicherung, da L inke - 
H o f mann-A ktien  info lge der Sanierung aus dem am tlichen 
Verkehr ausgeschaltet sind und nun im  freien M a rk t 
gehandelt werden. Man nannte einen Preis von 685 RM. 
je  Stück, der der letzten am tlichen Notiz von 68,5 % 
genau entspricht. D er Preis versteht sich je tz t au f eine 
A k tie  im  neuen Nennwert von 300 RM. (bisher 1000 RM.), 
der noch das Gratisbezugsrecht auf 400 RM. M itteldeutsche 
S tah l-Aktien anhängt. Das Bezugsrecht is t gegen H ingabe 
des Dividendenscheines fü r  das laufende Jahr auszuüben, 
kann also erst abgetrennt werden, wenn die nächste B ilanz 
genehmigt ist.

H am burger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

A u f dem Ham burger W ertpap ierm arkt haben die 
Umsätze in  der zweiten Ju li-H ä lfte  einen leichten 
Rückgang erfahren, der aber weniger auf eine allgemein 
ungünstige Beurteilung der fü r  die Tendenzgestaltung in  
Frage kommenden Momente zurückzuführen ist, als in  der 
Llauptsache auf rein saisonmäfiige Einflüsse. F ü r diese 
Auffassung spricht auch die ruhige und glatte A b w ick lung  
der Term inoerpflichtungen, deren Um fang sich gegen den 
vorhergegangenen Monat nu r unwesentlich verändert hat. 
A u f dem M ark t fü r

Schiffahrts-Aktien
konnte sich keine einheitliche Tendenz herausbilden, da 
den stark umstrittenen Freigabe-Hoffnungen die weniger 
e rfreu lich  lautenden Berichte über den W eltfrach tenm arkt 
gegenüberstehen. D ie Raten lassen zw ar keine weitere 
Abschwächung erkennen, doch sei bereits ein derartig  
niedriger Stand erreicht, daß eine Reihe von Schiffs
eignern einen T e il ih re r Tonnage aufzulegen beginnt. 
Über die voraussichtliche Geschäftsentwicklung in  der 
nächsten Zeit läß t sich im  Augenblick schwer etwas sagen, 
man geht aber w oh l n icht feh l in  der Annahme, daß das 
gegenwärtige M ißverhältn is zwischen Schiffsraum und 
Ladungsangebot nu r durch eine Verminderung der Tonnage 
gem ildert werden kann. Eine Ausnahme von der allgemein 
flauen Tendenz b ilde t in  der letzten Zeit w ieder nu r der 
La-P la ta-M arkt, au f dem sich trotz der noch bestehenden 
Ratenkämpfe eine Erholung der Raten, insbesondere fü r  
Getreidetransporte, durchsetzen konnte. D ie  Nachrichten 
über eine Änderung in  dem Vertragsverhältnis des N ord
deutschen L loyd  m it den U nited States Lines übte auf die 
K ursentw icklung keinen E influß aus, ebenso w ie die K urs
entw icklung der Hamburg-Südamerikanischen D am pfsch iff
fahrtsgesellschaft durch die noch im m er schwebende 
Angelegenheit der Majorisierungsbestrebungen n icht be
rü h rt wurde. Von den Nebenwerten des Marktes fü r  
Schiffahrtsaktien wurden die Flensburger Reedereien bei 
le icht anziehenden Kursen etwas mehr beachtet, als ver
lautete, daß sich die Geschäftserträgnisse des ersten H a lb
jahrs recht befriedigend angelassen haben. Auch fü r  
S tettiner D am pfer Compagnie und O ldenburg-Portugie
sische Dampfschiffsreederei zeigte sich aus den gleichen 
Erwägungen zunehmendes Interesse. Wenig Beachtung 
fanden die A k tien  der FlußSchiffahrtsgesellschaften, von 
denen Vereinigte E lbeschiffahrt sich noch am besten 
halten konnten. Auch in  den A ktien  der Hochseefischerei
unternehmungen kamen die Umsätze n ich t über gelegent
liche Abschlüsse kleinsten Formats hinaus, da über die 
Aussichten der LIeringsfischerei noch ke in  U rte il abgegeben 
werden kann und die Berichte über die Erträgnisse des 
laufenden Geschäfts überhaupt sehr widersprechend 
lauten.

Von den A ktien  der Schiffbau-Unternehmungen waren 
in  der letzten Zeit Reiherstieg, Deutsche W e rft und 
Ham burger Elbe Sch iffsw erft, sowie Janssen & Schmi- 
lin sky  und Schiffsw erft H enry Koch nach längerer Ver
nachlässigung w ieder etwas gefragt, doch kamen die
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Kursbewegungen über Bruchteile von Prozenten n icht 
hinaus. D ie E rk lä rung in  der Generalversammlung der 
Flensburger Schiffbau-Gesellschaft und der Ostseewerft 
Schiffbau- und Maschinenfabrik A.-G. in  Stettin, daß im  
laufenden Geschäftsjahr die Beschäftigung befriedigend 
sei, übte im m erhin einen günstigen E influß aus. In  dem
selben Sinne w irk ten  die Nachrichten über einige Neubau- 
Aufträge, von denen die N eptun-W erft in  Rostock und die 
Deutsche W e rft und Maschinenbau A.-G. in  Bremen 
berichten konnten. — Von den

lokalen Industrie-Papieren
w urden im  Zusammenhang m it dem Interesse fü r  W erft- 
A ktien  wieder die A ktien  der Maschinenfabrik A lfred  
Gutmann, der Atlas-W erke, des Eisenwerks Nagel & 
Kaemp, der Hansa L loyd-W erke und ähnliche Werte 
gesucht. Eine Preisbesserung haben auch die A ktien  der 
Brauereiunternehmungen aufzuweisen. — Am  M arkte der

Kolonial-Papiere und PI antagen-Werte
machte sich unter der N achw irkung der Meldung über das 
Schlußentschädigungsgesetz das Bestreben bemerkbar, jede 
leichte Kursbesserung zu Besitzentäufierungen zu be
nutzen. Erst in  den letzten Tagen stellte sich wieder einige 
Nachfrage ein, da man aus der Nachricht von einer 
Beratung der beteiligten Kreise in  Bielefeld w ieder die 
Hoffnung auf eine Aufbesserung der Entschädigungssätze 
schöpfte und insbesondere auf die Meldung hinwies, daß 
das Haager Schiedsgericht über die Liquidationserlöse 
noch einmal, und v ie lle icht in  Kürze, zu sprechen haben 
werde. Neben den sogenannten Kolonial-Papieren waren 
auch die A ktien  der Compañía Hispana Americana de 
E lectric idad gefragt, auf die N achricht von dem je tz t in  
Berlin  eingereichten E inführungsantrag, ferner die A k tien  
der Otavi-Gesellschaft, auf die in  der Generalversamm
lung abgegebene E rk lä rung  über die Beteiligungsverträge.
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JJörfßnfutfß öom iJuli fri$ 1. 2iuguft t?£7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

D iv .
°/c 25. 7. 26. 7. 27. 7. 28. 7. 29. 7. 30. 7. 1.8. D iv .

•Vn 2 5 .7 . 2 6 .7 . 27 .7 . 28 .7 . 29 .7 . 30.7. 1- 8.

Heimische Anleihen

Ablösungs-Anleihe..........
. , .  “ to. ohne Auslosung 
4 54% Ham b. S t.-A n l. . .

f r .  Z. 295,00 294,25 293,75 293.25 292,50 m
17,00 16,90 16,60 16,50 16.60 m

ä y. — — — — —  1 ==

S ^ M e il ta n .A n ! .  1899. 
*54%  0sterr.St.-Sch.14 
*54 /o d to. am Eb .-An l. 
i f f  5{o. Goldrente . . . .  
.« /  K ron.-R ente .
í . /  5 o - kv . Rente J -J .
*%  dtp. d to. M - N ___
* 5/5% Osterr. Silb.-Rente 
¿ i f  á  d to. Papier-Rente 
\¿ J  T b rk . Adm .-A n!. 03. 
* /o  d to .B a g d .E b .-A n l.I 

dto. d to. A n l. 2 
*  /o dto. un it. A n l. 03. OS 
* / •  dto. A n l. v . 05 . . . .  
i f f  dto. A n l. v. 08 . . . .  
us? 1 dto. Zo llob llg ...........
T £ 7 í / íp o f r . L o s t . . : : : :
i i í Á  UnK- St.-Rente 13 

dto. 14 
a o? Goldrente . . . .  
i o j  5 í°* Staatsr. 10 . . .  
a o? t í°- Kronenrente . .  
í^oL isaab . S t . -A n l. I . I I  

Bew. Anl.abg. 
o /oTehtiant.Eb.An l.abg. 
ko?° ®°®n -Eb. -A n i. 1914 .
?,'0 d to .Inves t.A n l.........
J  2% A n a t. Eisb. Serie 1
t í f ' A  d t° .  2
8 ^  Macedón. G old .........

Áo.S* £• Verkehrswesen M Í cĥ Reichsb--Vorz.
E lek tr. H o c h b a h n .........
B am bg.H ochbahn.........
fcchantung 1-—60000 . .  
S n u fr , ' ü n g * S taa tsb ... .
Ba ltim ore-O hio .............
o« ' Ptecb. Eisenbahn .
Canada A b ü e f.-S c h e S :

A llg  D t  Credit.-Anst. . 
I “ k f,\ck4r- W erte .... 
S ?1*  fü r  B rau-Industrie
Barm er B a n k re re in ___
5 “ Jer- H y p .-B a n k .........
Rayer. Vereinsbank 
Berliner Handels-Ges. 
DsSSS12'  ’ tR r iv a t-B a n k
Ä “ ä “ ,,ta k
B ucon to  Comm.-'Än*t.' 
Dresdner Bank .7 7 . . .  
W itceldt. C reditbauk . 
Osten-, Credit . . . .  f .  
Eeichsbank . . . .
W iener Bankverein’ ! ! ü

A m erlk.-P ahetf.. 
^ • 'S b d a m .  Dampfsch..

Dam pfschiff . .  
N o rdd t. L lo y d . .  *
Ver. E lbesch iffah rt!! ! !  I

Ausländische Anleihen
39,75 40,00 39,75 39,25 39.62
25,87 — 25,62 25,00 25,59

2,75 — 3.00 — 3,12
27,80 27,87 —- 25,00 —

1,70 — •1,90 1,90 —
— 1.50 1,50 1,60

— — — 1.50 —
5,50 5,50 — 5,80 —
__ 13,30 13.25 12,75 12,50

18,90 18,00 18,10 17,75 18,00
15,50 16,10 16,00 15,70 16,87
21,87 21,75 21,80 21,50 22,12
14,50 14,75 14,80 14,00 14,90
14,37 14,50 14,12 13,70 14,50
15,00 14,75 14,62 14,60 15,50
30,00 — 29.10 28,50 29,62
23,87 — 23,87 23,87 23,87
24,90 24,87 24.87 24.87 24,87
25,00 25,00 24,87 — 24,80
22,75 22,75 22,87 22,75 22,75

2.75 2,00 2.00 2,00 2,00
13.25 13,30 13.50 13,70 13,90
35,00 35,25 — 35,20 35,00
24,75 — 24,60 24,50 24,50
39,50 39,50 40,00 39,12 39,00
39.25 39.50 39,90 38,75 38,62
19,10 19.50 19.20 18,50 19,40
18,25 18,12 18,10 17,25 18.25
21,50 — — 21,87 —

54%4̂2
4
4
4
4

4V5 
4 Vs 

4 
4 
4 
4 
4 
4 
4

fr .  Z. 
4% 
4V2 

4 
4 
4
4 

4%5 
5 
5

4% 4V2 
fr. Z.

Bahnen-Werte
10 168,00 167,00 167,75 168,75 169,75

7 102,37 102.00 — 102,00 102,00
5 95,00 95,00 95,00 98,00 100,00
6 85,12 86,87 86,87 86.87 87,00

8,00 8,25 8,10 8,25 9,25
2,25 S 18,75 18,75 19,00 18,62 19.00

5V 98,87 98,87 — 97,50 97,00
* y 2 87,25 85,00 85,37 85,00 85.25

85,50 87,00 87,00 88,00 87,00

Bank-Werte

| & ke.
Hansa-Lloyd .
« a t .  Autom.-Ges! ! ! ! ! ! !  |

¿ .P .B em berg  ...............
B yk . G uldenw erke.........

Ä Ä r .
L  G« Parbenindustrie . .
T h . G o ld sch m id t.........
Oberschi. Koks werke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
t  r \ " i v  estf.Sprengstoff
J . p .  E ie d e l....................
R ü tge rsw erke ...........
Scheidem andel........... **
V er. G l a n z s t o i f ,

Accum. F a b r ik ...............
AUg. E le k tr. Ges........... .
Bergmann E le k tr.......... .
D t.  K a b e lw e rke .............

Lief.-Ges......... 7
E le k tr. L ic h t und K ra lt .  
E le k tr. Schlesien . . . . . .

Schiffahrts-Werte
145.871145.00
224.00 222,50
221.00 222,25 
144,50 143,75

75,751 75,50

Automobil-W erte

6 146,50
8 227,00
6 224,50
6 145,63
5 75,25

Chemische Werte

El ektrizitäts-Werte
8 166,25 166,25
7 187,38 184,87
8 196,00 1.92,006 109,75 109,00

10 185.00 184,50
10 198,25 199,00
10 160,75 160,25

165,251
182,87
192.00 
107,75 
184,501
196.001
160.001

164.50 
182,00
190.00
107.50
183.50
195.00 
158,62

10 149.25 149,50 148,75 148,75 148,00
9 177,75 177,87 173,75 172.00 175,00

11 223,50 223,00 215,75 214,25 216,00
10 152,25 153,00 153.87 152,00 152,00 n
10 169,00 1G9.00 168,25 167,00 167,00 1
10 178,00 178,00 176,00 175,00 175,00 =
12 244,00 246,00 244,25 240,25 241,00 ;
11 179,25 179,00 178,25 177.00 179,25
12 237,00 235,50 234.00 232,00 232,00
10 165,00 164,75 164,50 164,00 164,25 •j.
10 162,50 162,00 160,75 160,12 160,00
10 172,00 170,50 170,00 168,00 168.75 ;

9 254,00 251,00 251,12 251,00 254,75 r :
4 S 8,12 8,30 8,12 8.10 8,20
10 170,75 170,75 170,37 170.00 170,00

1.8 S 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50

144,50 147,00
222.75 230,00 =
220,75 225,00 ==
144,50 146,00 ==

75,12 75,25 H

1 0 118,00 118,75 118,75 119,75 119,75 ¡Ü
o 126,87 126,25 126,12 123,75 125,00 m
0 52,00 52,00 52,12 52,12 50,00 =

1 6 126,00 124,25 122,25 123,50 124,75 M

8 586,00 595,00 600,00 573,00 580,00
0 91,00 90,00 90,00 87,00 87,00 =
4 129,87 124,00 128,50 128,50 128.00 i

10 140.00 140,00 137,12 138,76 138,50 -
10 320,00 318,50 316,50 313.75 318,00 1

ß 135,00 134,75 134,75 132,00 132,00 :
0 99.62 99,00 98,00 97,50 97,37 n t
0 63,25 63,75 63,50 63,25 63,75
4 120.75 119,50 119,00 118,00 119,75 =
0 70,00 68,50 69,75 67,75 67,50
0 101,00 99.50 99,50 98,00 98,00
0 28,50 28,75 29,00 28,75 28,75

15 743,00 760,00 747,50 725,00 730,00 n

164,50
182,25 ===
191,00 m
107.00 ü§
186,00 ==
195,00
160,75 ¡Ü

57.12
16,70

39.50
25.50 

3,12

1,80
1.50 
1,60
5.50

11,00
18,62
16,40
21.75
15.00
14.90 
17,55

23.75
24.75 
24,80
22.75

2,00
13.90

25.00

38.75
19.75 
18.25

172,75
102,87
100,00

86.50 
9,10

20,00
99.00
88.50
89.00

149.00
173.00
217.00
152.00
189.00
175.00
244.00
179.00
233.00
162.50
160.00 
168,75 
250,12

170.50 
6,55

149,75
223.00
225.00 
149,50

75,12

120,00
124.50

49,50
126,75

575.00
98.00
51.00 

136,25
320.00
131.00 
97,12
63.00 

119,75
67,25
99.50
27.50

725.00

102,75
185.00 
199,50
143.00

Felten k  Guilleaume . . .
Ges. f. el. U n te rn .............
Hackethal D r a h t ...........
H am burger E le k tr..........
Lahm erer k  Co................
C. Lo re n z ..........................
H . Pöge E le k tr................
Rhein. E le k tr....................
R he in.-W estf.-E lektr. .
ßachsenwerk....................
ßchles. E le k tr ...................
ßchuckert & Co................
ßiemens &  H a l3 k e .........
Tel. J . B e rlin e r...............
Vogel D r a h t ....................

D t.  K a liw e rke ................
K a liw e rk  Aschersleben
Balzdetfurth K a l i .........
Westeregeln K a li . . . .

6 140,00 141,00 139,75
10 244,87 242,75 242,00

0 94,00 95,00 94,00
10 164.75 164,00 164,00

9 175,50 176,25 175,25
6 126,00 125,25 124,25
6 132,00 131,00 131,00
9 168,25 167,00 165,25
8 184,50 184,50 185,50
6 120,12 120,12 120,00

10 184.50 181,00 182.75
0 202.00 202,87 201,00

10 287,50 283.75 282.50
0 95,25 95,25 92,25
6 110,00 108,50 108,12

136.50
239.00 

93,25
162.00
175.00
123.00
131.00
164.00
185.50 
119,75 
180,25
198.50
282.00 

93,00
109.00

135.75
242.50 

93,50
162,12
173.50 
122,00 
131,25
164.00
186.75
119.00
182.50
200.00
284.50 

91,00
108,62

Kali-Werte
9,6 ———
10 181,50 174,50 180.50
12 237,00 235,00 234,00
10 190,00 185,00 188,00

179,00' 177.00 
235,25 239,00 
185,00,189,75

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Beri. Masch. Schwartzk.
Busch W aggon...............
K rauß  &  Co. Lokom . . .
L m k e -H o fm a n n .............
Orenstein k  K o p p e l. . . .

Maschinen- und Metall w.-Fabrik-Aktien
Augsb.-NOrnb. Masch. .
B e rlin -K arl8 r. In d ...........
B in g w e rke ........................
Deutsche Maschinen . . .
Gebr. K ö r t in g ..................
H artm ann  Masch............
H irsch K u p fe r ...............
H u m bo ld t Masch.............
Karlsruhe Masch.............
Ludw . L o e w e .................
M otoren D e u tz ...............
Hugo S chne ider.............
Schubert &  S a lze r.........
V o ig t k  H a e ifn e r...........
B . W o l f ............................

142.00
82.25
23.00
98.00

107.00
30.00

118.00
44.25
30.00 

280.00
73,75

120,25
382,50
136,75

56,251

Montan-Werte

5 142,25 142,00
0 84,12 83,00
0 23,50 23,50
0 98.00 95.50
0 103,00 107,00
0 30,50 30.00
0 115,50 115,00
0 44,25 44,25
0 29,50 29,75

10 281.00 281,00
0 74,00 74,00
6 124,50 123,25

15 389,00 385,00
6 138.50 135,75
0 57,25 —

139.00 
81,00
23.50
94.87 

102,50
29.87

117.00
42.25
30.25

272.00
73.50 

123,75
381.00 
137,25

56,00

80.25 
23,75 
93,12

102,50
29,87

115,37
42.25
31.00

278.00 
72,50

123.00
385.00
138.00

56.00

Buderas E is e n ...............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n .................
Hohenlohe- W  erke...........
Ilse Be rgbau...................
K löckner-W erke ...........
K ö ln-N euessen...............
L a u ra h ü tte ......................
Leopo ldg rub e .................
Mannesmann Röhren . .
M a n s fe ld ..........................
M a xh ü tte ...........................
O b e rb e d a rf......................
P hön ix  Bergbau ...........
Khein. B raun koh len .. . .
R he ins tah l........................
Riebeck M ontan .............
Schles. B e rg b a u .............
Schles. Bergw. Beuthen 
Siegen-Solingen Guß . .
Btolberger Z in k .............
Ver. Stahlwerke ...........

Aschaffenbg. Z e lls to ff.. .
Basalt ..............................
Berger T ie fb a u ...............
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc .
Dessauer G a s .................
D t.  A tla n t. Telegr...........
Deutsche E rdö l .............
D t.  W o llenw are n ...........
D t .  E isenhande l.............
D yn a m it Nobel . . . . . . .
Eisenb. Verkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F . H . H am m ersen .........
P h il. H o lz m a n n .............
H arb . G um m i Phönix .
Gebr. Ju n g h a n s .............
K a rs ta d t .........................
M e ta llb a n k ......................
M iag Mühlenbau ...........
N ordd t. W ollkäm m erei.
O s tw e rke ..........................
O tav i M in e n ....................
Polyphon W erke.............
S a ro t t i ........................
Schles. P o rti. C em ent. .  
Schles. T e x til . . . . . . . . .
Schul the i ß - Patzenhofer.
S te tt. V u lk a n .................
S töhr K a m m g a rn .........
T h ö rl Ver. Oelfabr.........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz ...................
T rans rad io ......... ..
Ver. Schuhfabr. Wessel . 
W ick ing-P ortl.-Zem ent ,
Zellstoff W a ld h o f...........

0 121,50 119,12 118,00 116,50 116,75
8 175.00 170,25 171,50 169,75 171,00
4 168,37 167,37 164,50 163,37 164,00
8 210,50 206,00 203.75 202,25 204,00
5 183,00 182,00 179,00 176,25 178,50
5 22,75 22,75 23.00 22,25 22,50
8 272,50 275.00 — — —
5 160,00 167,50 167,00 165,00 165,25
5î4 182,75 180,00 176,50 175,00 174,50
0 94.50 93,12 96,00 93,12 94,00
0 99,75 99,75 99,25 99,00 98,50
4 194,50 192,75 189.50 187.00 190,00
7 131,00 132,25 132,00 129,00 129,75

10 237,75 231,25 234.00 232,00 235,00
0 104,00 102,00 100,00 100,00 100,00
3 126,75 125.12 125,00 124,00 124,00

10 268,75 268,75 268,75 264,00 265,75
4V2 222,87 221,12 219,75 215,50 219,00
6 183,50 180,00 178,00 176,00 179,00

12 129,00 129,00 127,00 126,25 129,25
12 168.90 169,00 168,00 165,00 165,50

0 58,00 55,25 56.50 56,00 56,00
8 254,75 253,50 251,00 248,00 242,00
3 138,75 137,50 136,50 135,25 135,75

Sonstige Werte
io0
150

7 08 0 6 0
4
5
8V

126 
1266
10

8
10
10
12
2S

9
12
100
1506686

8
010

12

204.00
99.00

302.50
52.00

152.75
130.00
212.50 
103,87
154.50

62.50
92.12 

153.22
142.75
212.00
185.00
192.00
92.12

125.00
150.50
142.12
140.00
175.00
437.00

34.50
159.12
195.50
210.00
123.00
459.75 

30,25
152.50
104.12
144.50
160.75
134.50

85.50
156.00
339.00

0 137,50 136,00 136,00 135,50 134,00
0 101.50 100,25 98,50 97,00 100,00 =
0 72,06 70.50 — 70,00 — ==
0 68.00 68.75 68,50 68,50
4 138,00 136,50 135,25 135,75 136,25 =

138.50
238.50 

94,00
162.75
172.00
124.25
130.25
164.75
187.75
119.50
181.50
203.00
289.00 

92.50
109.50

106,00
177,50
239.00
190.00

134,50
97.00
68.00

137,25

141.00
80,25
23.50 
93.12

102,50
28,75

115,05
42.00
30.50

272.00
73.00 

119,25
390.00
139.00

117,87
173.00
164.74
202.75
181.50 

22,40
272.00
166.00
175.50

95.00 
97,25

189.75
130.75
234.75
100,00
124.00
265.00
220.25
180.50
130.00
167.50

56.00
215.00
137.25

205.00
99.00

303.50
90.00

153.00

212.50 
128,12
158.00

62.25
62.25

153.00 
92,75

214.00
183.00
194.50 
92,50

122.75
151.25

140.00
175.00
439.75 

35,12
159.50
198.00
210.00
123.25
460.00

31.00
154.50
104.00
144.25
159.50
134.00

85.00
155.00
342.50
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1226 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT N r. 31

Jüjdntonaföfnlanjett öeutfctyec ISanfat öom 50. Juni 19Z 7

deutsche 
K red itbanken  

79 | 84 | 85

Staats- u. 
Landesbanken 

21 | 21 | 20

Preußische
Staatsbank

Bayerische
Staatsbank

Hypotheken- 
Banken 

2 | 2 | 3

G iro 
zen tra len 

16 | 16 | 15

Deutsche
G iro-Zentrale

Deutsche
Kom m unalbank

(in  M ül. RM ) 30. 6. 30. 4. 30. 6. 30. 6. 30. 4. 30. 6. 30. 6. 30. 4. 30. 6. 30. 6. 30. 4. 30. 6. 30. 6. 30. 4. 30. 6. 30. 6. 30. 4. 30. 6. 30. 6. 30. 4. 30. 6.
1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926

A k tiva
Kasse, Sorten, K u p o n s ........... 162,1 145,0 112,3 13.7 0,9 11,4 0,9 0,9 0,6 5.4 4.3 6,1 4,5 4,6 6,2 10,3 7,0 8,3 0,4 0,3 0,1
Guthaben bei Noten- und  A b 

rechnungsbanken .................... 124,2 85,9 79,1 15,9 13,7 11,9 2.1 1,2 0,2 3,0 2,7 6,3 2,8 3,7 5,5 13,2 5.0 5,6 6,8 0.1
Wechsel und unverzinsliche 

Schatzanweisungen................ 1 745,6 1 807,0 1774,9 477,9 494,2 348,1 227,6 233,8 116,5 113,5 119,1 89,9 24,6 30,2 76,7 134,8 156,4 183,2 41,5 45.6 76,3
Nostro-G uthaben bei Banken 

und B a n k firm e n .................... 1 070,1 1 093,9 873,8 204,5 230,2 340,2 29,3 31,5 75.5 51,4 51,5 34,8 20,2 17,3 75,5 172,2 241,8 156,1 42,2 63,5 46,0
Reports und L o m b a rd s ........... 755,3 1072,4 376,0 106,4 133,9 2,2 65,7 100,2 60,0 0,1 17,3 20,7 1.1 24,3 30,8 16,4 13,2 14,7 1.0
Vorschüsse au f W aren und 

W aren Verschiffungen ........... 686,1 669.8 412,9 2,1 1,9 2.0 0,8 0,9 1,4
a) gedeckt durch W aren oder 

Lagersche ine...................... 338,8 356,9 215,3 1,6 1,4 1.6 0,8 0.9 1.4
b) ged. d. and. Sicherheiten 134,9 137.6 90,0 0,5 0,5 0,3 — — — — — — — — — — — —

Eigene W e rtp a p ie re .................. 219,3 220,7 125,3 123,7 121,3 50,0 30,7 31,1 9,3 17,5 17,6 3,7 24,3 12,5 40,3 156,8 153.9 60,2 34,0 29,4 7,3
a) Anleihen und verzinsliche 

S chatzanw eisungen......... 25,9 27,6 14,3 31,3 33,5 18,1 3.2 4.2 4,5 9,1 8,1 0,3 7,2 7,4 9,3 50,6 43,0 14,5 3,4 3,0
b) sonstige bei der Reichsbk. 

beleihbare W ertpap ie re . . 44,8 47,6 22,8 83,9 30,9 16,7 5,6 3,9 1.5 8,6 9,0 3,1 0,9 1.4 13,6 59,8 62,7 24,9 9,2 9.2 1.7
c) sonst, börseng. W ertpap. 106,7 107,2 65,0 50.8 49,7 11,1 20,9 21,8 2,1 0,3 0,3 0,2 15,3 2,8 11,4 — —
d) sonstige W ertpa p ie re . . . . 41,8 38,2 23,1 7,5 7,6 3,9 1,0 1,0 1,0 0,07 1.1 0,1 0.7 0,7 5,9 46,3 48,1 20,6 21,4 17,1 5,6

K o n so rtia lbe te iligungen ........... 139,4 123,0 83.8 29,4 25,8 19,8 24,8 17,1 17,8 — — 3,4 3,1 4.8 0.04 36,9 1.6 — —
Dauernde Beteüigungen bei 

anderen Banken .................... 214,1 209,2 188,1 23,9 23,6 6,7 4,4 4.4 9,2 9,2 _ 8,2 5.3 11.4 37,4 322,1 24,1 0,3 0.3 0,7
D ebitoren in  lauf. Rechnung 4 741,2 4 551,2 3 207,3 1 509,9 1346,3 1187,6 555,2 542,7 502,3 292,4 217,0 200,9 85,5 83,2 174,1 355,5 304,3 348.1 14,8 16,3 51,0

a) gedeckte ............................. 3 444.2 3 343,7 2 207,1 1321,5 1168,9 989,9 432,6 409,4 363,1 278,4 205,0 176,1 60,7 56,5 121,8 339,4 17,7 322,0 14,8 16,3 51.0
b) ungedeckte ........................ 1297,0 1 207.4 1000,1 188,4 177,3 19,6 122,7 133,2 139,2 13,9 12,0 24,8 24,9 26.7 52,3 16,1 16,7 26,0 — — —

Bankgebäude ............................... 250,4 252,9 249,5 18,9 15,9 15,8 4,4 4,4 4,4 4,4 4.4 4,6 4,3 4,2 12,1 16,6 5,0 16,8 3,7 3,7 3,9
Sonstige Im m o b ü ie n .................. 22,8 24,2 26,7 4.4 4,2 4.3 0,8 0,8 0.8 0,5 0,5 0,5 1,9 1.9 2,1 5,1 1240,3 4,5 0.5 0,4 0 4
Sonstige A k t iv a .......................... 483.1 461,7 31,6 544,7 520,2 223,7 2,5 1,9 7,2 — — 0,5 38,9 56,7 307,5 1311,1 50,6 20,7 444,9 399,3 3.8
A va l- u. Bürgschafts-Debitoren 445,1 420,5 332,5 25.9 22,5 20,2 2,0 2,0 2,0 2,6 2,6 3,2 6,1 6,2 26,0 122,9 117,1 25,6 37,4 9,0 1.7

Passiva
A k tie n -K a p ita l ........................... 896,1 895,4 724,7 171,5 169,2 119,4 10,0 10,0 10,0 21,8 21,8 21,8 22,1 22,0 51,5 125,6 23,5 94,2 28,9 28,8 20,0
R e serven ........................................ 349,9 344,8 246,7 27,1 26,0 18,3 4,0 4,0 3,1 3.1 3,1 9.6 9,6 14,4 24,5 1237,2 ' 19,8 3,4 3,4 2.2
K r e d ito re n ................................... 8 270,3 3 398,5 3134,4 2 321,7 2 249,3 1910,1 928,5 952,6 778,7 462,6 389,5 318,7 160,4 157,5 302,1 1214,7 23,5 1217,6 242,2 241,4 303,6

a) N ostro-V erp flich tungen . 25,3 21,6 53,1 60,8 67,4 48,7 2,1 12,2 5.1 23,5 26,2 22,7 — 59,1 0.4 45,7 49.4 18,4 86,5
b) seitens der K undschaft bei 

D r itte n  benutzte K red ite 521,2 469,6 299,8 4,6 5,1 4,6 0,5 171,3 0,2 _
c) G uthaben deutscher Ban

ken und B ankfirm en . . . . 779,5 894,8 750.2 190,9 171,2 184,4 71,5 68,5 65,6 11,2 8.9 19,4 18,7 25,6 27,7 117,2 1 025,3 168,7 75,5 81.1 61,2
d) Depositen 3 976,9 4 067,9 3 044.9 1 691,0 1672,2 1411,2 854,9 868,0 694,7 279,7 288,9 191,2 100,5 90.7 232,5 959,5 460,3 993,0 117,2 141,9 205,7

1. innerhalb 7 Tagen fä llig 1 936,8 1983,5|1544,7 600,1 692,7 579,7 230,8 331,7 315,1 188,3 191,1 87,9 38,2 35.4 114,5 391,1 401,2 428.4 5,6 30,7 32,0
2. bis zu 3 Monaten fä llig 1 853,2 1888,1|1 380,7 759,4 690,2 611,4 395,9 343,2 211,2 90,3 96,9 99,2 43,1 43,8 108,1 401,6 163,7 416,5 24,5 31,3 68,7
3. nach 3 M onaten fä llig 186,9 196,2 119,4 331.5 289,2 220,0 228.2 193,0 168,3 1,0 1,0 4,0 19,3 11,5 98 166,8 16,5 148,0 87,0 79,7 104,9

c) Sonstige K re d ito re n ......... 2 967,5 2 944,311986,1 374,3 333,2 261,0 0,01 3,7 13,1 148,2 65,4 85,4 41,1 41,0 41,8 18,2 2,0 9,7 — ---■
1. innerhalb 7 Tagen fä llig 1298,9 1331,3 1164,2 127.8 141,0 125,6 0,01 3,5 11.7 48,6 48,5 49,1 24,2 25.8 31,2 2.3 1.6 6.3 — — ---■
2. bis zu 3 Monaten fä llig 1558,2 1495,3 727,0 90,2 114,8 86,0 0,1 17,5 16,8 34,8 16,4 14,7 10,3 1.7 12,7 2,7 — --- -
3. nach 3 M onaten fä llig 110,3 117,5 94,8 156,3 77,2 49,3 — 1,4 82,1 1,4 0,4 0,4 0,2 14,2 0,5 — — —

Akzepte und Schecks ............. 570,6 544,9 309,1 17,8 16,4 16,0 —• — 3,0 4,4 3,9 14,8 13,7 18,7 — — 1.2 — — —
a) A k z e p te ............................... 549,4 525,1 294,9 17,8 16,4 16,0 — — — 3,0 4,4 3,9 14,7 13,7 18,7 — 0,1 — — — —
b) noch n ich t eingel. Schecks 21,3 19,8 14,2 0,006 — — — — — 0,03 0,2 — 1,2 — — —

Sonstige P a s s iv a ........................ 530,1 537,8 128,7 546.6 490,6 225,6 7.1 4,9 7,8 6,9 7,5 — 48,1 61.1 322,7 893,8 856,0 387,9 328,0 300,2 169,2
A va l- u . Bürgsch .-Verp flich t. 445,1 420,5 332,0 25.9 22,5 20,2 2.0 2,0 2,0 2,6 2,6 3,2 6,1 6,2 26,0 122,9 50,6 25,6 37,4 9,0 1.7

Juni-Bilanzen der Berliner Großbanken
6 B e rline r 
Großbanken Deutsche B ank Disconto-

Gesellschaft Dresdner Bank D arm städte r u. 
N a tiona lbank

Commerz- 
und  P riva tba nk

30. 6. 30. 4. 30. 6. 30. 6. 30. 4. 30. 6. 30. 6. 30. 4. 30. 6. 30. 6. 30. 4. 30. 6. 30. 6. 30. 4. 30. 6. 30. 6. 30. 4. 30. 6.
1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926 1927 1927 1926

126,9 116,1 87,5 39,5 48,9 28,1 19,7 14,4 10,1 21,9 17.5 17,7 21,8 16,3 13,3 14,1 8,7 10,5

90,2 67,5 57,1 29,6 18,3 20,8 11,1 19,4 3,1 18,5 11,8 11,3 17,7 15,4 13,2 13,1 4,2 7,5

1 372,8 1 413,0 1 397,4 367,5 410,3 373,5 320,9 296,7 197,7 262,8 291.5 323,0 270.9 268,1 291,2 165.9 169,3 181,5

843,3 848,7 703,2 177,7 193,8 188,9 159,6 170,1 132,3 190,6 196,9 166,5 235,1 227,7 159.1 93,7 82,6 67,1
587,1 856,6 312,1 131,4 198,7 55,9 103,5 149,6 46,7 115,1 171,1 57,7 123,8 182,8 50,3 131,3 155,6 102,0

553,8 553,1 350,7 147,6 147,6 85,9 97,6 87,8 58.7 175,1 178,6 116,0 93,1 88,2 74,0 75,1 78,0 34,7

275,0 298,8 179,2 66,3 69,4 40,0 66,6 63,8 37.4 76,8 83,8 47,2 53,1 60.7 49,0 35,7 41.7 16,0
108,1 111,( 76,6 35,1 , 35,7 21,6 19,3 17,9 14,1 34,4 43,1 31,3 15,1 14,1 11.2 10,5 6,4 2.2
101,1 102,2 75,0 26,9 28,8 19,0 16,1 16,6 13,5 25,5 26,0 15,0 22,1 19,6 16,5 15,4 15,8 14,7

16,4 17,6 12,6 6,6 9.2 7.2 0.7 0,5 0.4 2,6 2,2 1.6 4,8 4,2 3,1 1.5 0,9 0,3

13.9 20,6 13.3 3.6 4.9 3.5 2,3 2,8 2,9 3,0 5.2 3,0 4.3 5,2 4,3 1.8 3,1 1.6
52,8 47,6 40,9 12,7 10,5 5,7 9,1 11.2 8,6 13,8 12,2 9,5 9,7 7.1 7,3 11.1 10.5 12,0
18.U 16,2 8,2 3,9 4,1 2.4 3,9 1,9 1.4 6,0 6,2 1.8 3.3 2.9 1,7 0,9 1,1 0,7

89,8 64,8 28,5 21,9 16,0 32,4 29,6 19,8 12,6 12,8 11,1 22,1 20,2 15,4 9.9 9,8 6,0
150,4 146,5 140,0 25,3 21,9 22.4 36.8 36,8 35.6 27,2 27,4 23,5 22,4 21,8 21,0 4,8 4.8 3.63 519,2 2 413,0 1 007,9 976,6 688.1 669.5 644,5 468,0 712,1 698,3 493,6 728,2 676,7 481,2 449,1 455,2 314,3

2 509,5 1619,3 664,4 644,3 374,9 511,9 509.5 357,1 461,1 475.0 318,3 564,4 517,1 343,6 358,2 369,7 237,0
343,6 332,2 313,1 157,5 134,9 110.9 250,9 223,3 175,2 163,9 159,5 137,6 90,9 85.4 77,3160,5 164,0 43,0 43,4 46,5 41,6 41,6 41.8 30,0 30,0 30,0 25,0 25,0 25,0 23,5 23,5 23,5

13,2 15,4 2,0 2.8 3.5 6.7 5,6 5,8 1.0 1.0 1.2 2.3 2,3 2,6
23,( 13. i 3,3 10,1 1,4 — — — __ __ __

300,8 280,5 243,4 99,5 95,2 99,4 42,1 36,7 30,1 66,4 62.8 46,6 53,5 45,3 39,5 47,4 46,7 33,1

527.0 527,0 452,0 150,0 150,0 150,0 135,0 135.0 100,0 100.0 100,0 78,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 42,0
241,8 241, e 169,2 75,0 75,0 55,0 64.0 64,0 47,2 30.4 30,4 25,0 50,0 50,0 40,0 34,1 34.0 22,0

6 408,8 6 551,8 4856,6 1694.8 1 745,8 1251,9 1 204,9 1 209,1 855,5 1355,6 1 428,2 1118.3 1375,2 1 360,4 1002,0 859,6 870.8 671,7
6.4 3.2 37,7 0,8 0.8 1,1 — — 32,0 1.8 0.9 0,2 0,9 0.9 1.4 1.8 0.5 2,7

395.6 362,7 234,8 119.3 113,6 63,5 74,7 61,3 50,2 118,6 113,1 80.7 55,1 46,0 35,1 50,2 44,5 19.3

614.1 718.5 627,9 116,5 142,6 147.9 172,6 189,7 142,1 109,1 128.5 147,8 143,9 145,3 169,0 85,2 115,8 19,2
3 034,3 3122,1 2411,8 851,7 906,0 711,3 613,6 625,3 444,6 477.8 481.7 418,6 768,9 768,0 546.2 417.7 427.8 365,1
1 549,9 1588,1 1 269.8 492,5 489,6 402,2 306,9 325,3 269,1 222,7 229,4 195,2 321,3 327.4 237.1 256,7 263,0 225.8
1 423,2 1 449,9 1 085,3 352.6 384,2 298,2 292,6 284.6 166,1 244,5 245,2 217,2 432,8 426,3 288,7 144,4 147,6 127,2

61,2 83,9 56.7 6,6 32,2 10,8 14,0 15,3 9.2 10,5 7,0 6.1 14,8 14.2 20.3 16,6 17.0 12,1
2 358,3 2 345,1 1 544,3 606,3 585.6 327,8 344,1 332.6 192.5 648.2 703.9 470,5 406,2 400.0 250,1 304,7 281,9 265,2

974,5 996,6 873,6 364.8 354,4 292,6 157,9 150,8 123,8 209,8 233,4 227,5 187,3 198,2 132.2 38,2 44,5 71,9
1314,0 L 264.2 605.7 224,1 206,0 24,6 173,4 161,0 65.4 424.5 451,0 217,3 195,1 185.6 102,9 266,3 237,1 193.1

69,7 84,2 65,0 17,3 25,2 10,5 12,7 20.6 13,1 13,9 19,4 25,9 23,8 16,1 14,9 0.1 0.3 0.1
404.1 406,6 232,5 110,8 129,9 71,6 95,7 92.9 65,2 98,0 96,0 38,9 70,9 63,3 43.1 47,0 39,2 24,0
383,7 387,6 218.7 101,6 121,3 66.2 91,2 88,9 61,2 94,7 92,8 36,8 69,5 62,1 41,9 45,5 37,7 22.9

20,4 19,0 13,7 9.3 8,6 5,4 4.6 8.9 4,0 3,3 3,2 2,0 1.5 1.2 1.2 1.6 1.4 1.1
59,7 72.4 63.5 6,5 11.1 20,5 14,8 12.1 13,1 8,3 8,5 3.8 26,1 28,5 15,4 1.5 6.1 7.8

300,8 280,5 243,4 99,5 95,2 99r4 42,1 36,7 30,1 66,4 62,8 46,6 53,5 45,3 39,5 47,4 46,7 33,1

M itte ldeutsche
C reditbank

(in  M ü l. RM ) 30. 6. 30. 4. 30. 6. 
1927 1927 1926

A ktiva
Kasse, Sorten, K u p o n s ...........
Guthaben bei N o ten- und  A b 

rechnungsbanken ....................
Wechsel und unverzinsliche 

Schatzanweisungen . . .  
N ostro-G uthaben bei Banken

u n d  B a n k f irm e n .........
R e p o rts  und  Lom bards . 
Vorschüsse au f W aren und  

W a te n  Verschiffungen ____ _
a) g edeckt durch W aren oder

L a g e rsch e in e ......................
b) ged . d. and. Sicherheiten

Eigene W e rtp a p ie re ---------------
a) An le ihen und verz ins liche

Schatzanweisungen ..........
b) sonstige bei der Beichsbk 

beleihbare W e rtp a p ie re . .
c) sonst, börseng. W e rt pap
d) sonstige W ertpa p ie re . . . .

K o n so rtia lb e te ilig u n g e n ............
Dauernde Beteiligungen be i

anderen Banken .........
D eb ito ren in  lau f. R echnung

a) gedeckte ..............................
b) ungedeckte .........................

Bankgebäude ................................
Sonstige Im m o b ilie n ...................
Sonstige A k t iv a ...........................
A va l- u. Bürgschafts-D eb ito ren

Passiva
A k tie n -K a p ita l ...........................
R e se rve n .........................................
K red ito ren  .....................................

a) N o s tro -V e rp flich tung en  .
b) seitens der K u ndscha ft bei 

D r itte n  benutzte  K re d ite
c) G uthaben deutscher B an

ken und B a n k firm e n  . . . .
d) Depositen

1. innerha lb  7 Tagen fä llig
2. bis zu 3 M onaten fä llig
3. nach 3 M onaten fä lligc) Sonstige K re d ito re n .........
1. innerha lb  7 Tagen fä llig
2. bis zu 3 M onaten fä ll ig
3. nach 3 M onaten fä ll ig

Akzepte und Schecks ..............
a) A k z e p te ................................
b) noch n ich t eingel. Schecks

Sonstige P a s s iv a .........................
A va l- u . B ürgsch .-V erp flich t.

12,7

30.6

24,-
19.0

3.6

1,1
1.4 
0,9

0. 5

0.2
0,1

0,01
1 . :

0.3
81.7
73.1

8.6
7,9
2.5 
9.1 
2.4

22,0
2,3

159,3

0.6

13.4
57.5 
28,1
27.7

1.7
87.8 
28,2
57.8

1.8
9.0 
8.7 
0.3
4.1 
2.4

12,2

0.6

25.6

27,0
34.6

1.2
1,5
1,7

0,2
0.8

81,2
73,9

7,2
7 ,r
2.5 

12,4
2.6

22,0
2.2

172.5

0.8

22.0
59,5
31.4
26,9

1.2
90.0
29.3
58.3

2.3 
8.8 
7.8 
o.r
4.4 
2.6

10,0

0,9

30,3

25,5
14,2

2.4

0,6
1.2
0,3

0,2

52,1
44.7

7.3 
8.2 
2.5
8.3 
1.9

22,0
2.2

114,10.1
0.3

15.1 
47.5
24.1
22.8

0.5
50.8
35.3
15.3 0.1 

5.2 
6.1 0,1 
6.6 
1.9
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M c ttjc n ü b c c fi^ f ö e t J k iĄ ś & f lit f

I n  M illionen RM . 23. J u li 
1927

Vor
woche

V or
m onat

V o r
jah r

A ktiva

2, G oM h£ i3 1̂ i l)^ ebene Reichsbankanteüe.
(Barrengold) sowie in- und 

m  GoMmünzen. das P fund  fe in
5 m  92 E M - berechnet....................

Goldkassenbestand .................
z l i ? *  / “ ¡belastet) bei ausländ.

3 Bestand ra  n0fcen^ anken .............................
4. ? iK, fe n«af&bUre Devisen ............................

h £ ei<*sschatzwechsel.......................... . . i
6. D e u t Ä lgl  y ^ b s e l  und Schecks...........
6 n K :he Scheidemünzen............................
7 t Ä “ .  “ derer Banken ...............................
i  f e tfendf0rderungen...............................: : :

• Sonstige A ktive n

,  Passiva 
S ^ d k a p i t a l :  

hegeben . .

2. t e (0nÄ  ...........
b) a ^ ^ « c^ er Reservefonds......................

2 S alreservefonds fü r  künftige  D iv i-

8, B Ä Stf  Rücklagen...................................
4 S n iS g dV  umlaufenden N o te n ......... " . . .
6. Ö l f e  p Ä  f illtK e  Verbindlichkeiten

177.212

1801.106
1743.230

57,876

97,494

2288,530
100,500
22,676
25,203
92,405

507,881

122,788
177.212

38,510

44,883
160,000

3383,096
814,092
372,426

177.212

1801,533
1743,057

57,876

96,237

2236,597
96,020
21,267

116,470
93,016

529,999

122,788
177.212

38,510

44,883
160,000

3518,322
746,412
360,224

177.212

1802,845
1744,969

57,876

70,288

2017,411
108,612
23,648
21,295
93,059

522.819

122,788
177.212

38,510

44,883
160,000

3219,315
769,533
304,948

177.212

1492,485
1232,050

260,435

308,449

1130,463
115,854
23,031

8,326
89,494

714,412

122,788
177.212

33,952

43.133
160,000

2644,941
748,681
129,019

f e S S ?  an Rentenbankscheinen ..................
auf an Rentenbanksche inen....................

99,3
949,3

82,8
965,9

120,9
942,8

257,9
1247,1

^ot^cnuößcfii^len öeutfrficc priüafnoien&anfcti
23. J u li 1927 Bayr.

SToten-B.
Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ü rtt.
Noten-B .

0n  M illionen Reichsm arl )
29,559 21,025 8,127 8.165

6,091 6,072 6.189 6,435
55,791 59,093 44,330 39,421

0,045 0,139 0,010 0,0160,803 5.701 0,621 0,676
1,469 2,236 1,741 5,44610,111 1,744 4,134 8,988
4,020 8,632 24,103 36,015

66,897 61,677 25,413 25,147

2,497 12,588 15,919 7,567
0,177 5,221 30,189 55,523
1,767 2,692 2,804 4,425
6,475 3,464 3,330 3,5004,007 5,605 3,775 6,047

Gold
Decki

Ä S f r '  Banken^
yertuaptoe erUngen ...............

keiten tä8llch ™ s e  Ver'bmdiich-
«h tod lichke ifen  '¿ i t  K ünd iinngs-

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

pccußifc^c tfloatöftoonjen im funi 1 92 7

1. Einnahmen:

Ü I 3 h 8 S E 5̂  (Stea“ > .
« S S 8 S ftK j« 2 “ ^ ;;: :::: :::: :

8 -Ausgaben: Summe
Staatsausgaben

* '  i l i i M ”  mehr . — ~ ------------------
4 “ thin weuw .................

Sehat2a ^ T§ !sl^ | ^ nde“  S ch u ld e n ....................

M illionen Reichsmark

Jun i
1927

M ai
1927

13.9 
20,1
43.9 

115,1

193,0

201.4

8.4

80.9

62,2
24,1
50,5
61.7

198,5

188,6

106 8

1. A p ril bis 
30. J u n i 1927

116,3
48,3

108,8
353,5

626,9

637,4

10,5

ßtytonif
Znm Schutz S*aatsschutz « r  Chilisalpeter

Fortschritte der6ausländischem ®? SaiPet,e™ dnstrie, die durch i  
he.1Sl?nz bedroht ist w cilen DunSOm'ttcIerzeugung schwer in ihr 
“eschlossen, das dem p L 'T “ . cbilemscHfen Parlament ein Gese 
Vollmachten gibt . außerordentlich weitreichen
r “ " ®  d u rc h  den  S ta a t ' 0 5 f S t il le g u n g e n  den  B e tr ie
Atw h* Uß d e r A u s fu h r z o l l h e ra u f1' 6" /  Fe/ n e r  k a n n  ohn e  P a r la m c u l 
A u sbau  d e r W e rk e  Um l ,  ‘  " ¿ e r. ¡>e ru n te rg e se tz t w e rd e n . Zu: 
Sduser so llen  A n le ih e n  E r r ic h tu n g  a u s lä n d is c h e r Lag e
« rh l't r ru n g  e r m ä c h t i g ^  V e rm ln d "® 1'1®11'., , ln ,d s c h lie ß lic h  w i r d  d 

ü f fu n g  b i l l ig e n  H i ^ ^ ^ ^ J S ert r 5 S “ p o r t k o , t “  UDd B '

In  L V Z ^ Sl t  b C i  d C n  M o t « ^ n w e r k e „  M a n n h e im

^ m ^ n ” d ie  B X n r â ZinD! ) e 2We m h e b ® £ h ,° sse” ' G e n e ra lve  
* “ » 3,4 M i l l .  R M . a S c h le ß t  z “ r beG e i9 h6' d ie  m it  e in e m  V e r lu

z u r  G e n e h m ig u n g  v o rz u le g e n . Di

E nde 1926 besch lossenen u n d  A n fa n g  1927 d u rc h g e fü h r te n  S a n ie rungs- 
m a ß n a h m e n  w e rd e n  e rs t in  d e r n ä ch s te n  B ila n z  in  E rsc h e in u n g  tre te n ;  
im m e rh in  b le ib t  auch  d a n n  n och  e in  V e r lu s t vo n  e tw a  400 000 R M , ü b r ig .

Ende des Ratenkampfes in der Mittelmeerfahrt
P * e V e rh a n d lu n g e n  zw isch e n  d e r D e u tsch e n  L e v a n te -L in ie  u n d  d e r 

A d r ia -L in ie  hab en , e in e r M e ld u n g  d e r „ F r a n k fu r t e r  Z e itu n g “  zu fo lg e * 
zu  e inem  A b ko m m e n  g e fü h r t ,  w o n a ch  d ie  A d r ia -L in ie  k ü n f t ig  n u r  d i«  
A d r ia h ä fe n  a n la u fe n  w ir d ,  w ä h re n d  d ie  L e v a n te h ä fe n  d e r  L e va n te - 
L in ie  (H a m b u rg -A m e rik a -L im ie )  V o rb e h a lte n  b le ib e n . Be ide L in ie n  
w e rd e n  zu  den  g le ich e n  K o n fe re n z ra te n  fa h re n . M it  d e r  B y ro n -L in e , 
d ie  ebenso w ie  d ie  A d r ia -L in ie  A b fa h r te n  v o n  deu tschen  u n d  h o llä n 
d ischen  H ä fe n  e in g e r ic h te t h a tte , d e re n  W e ttb e w e rb  a l le rd in g s  w e n ig e r 
fü h lb a r  g e w o rd e n  is t ,  s o ll e ine  s tills c h w e ig e n d e  V e re in b a ru n g  in  A u f 
s ic h t stehen.

Redaktion  des „Magazin der W irtscha ft“ : B erlin  SW 46, 
Verl. Hedemannstr. 11, Tel.: K u rfü rs t 5645, 5646, 5647, — 
V e ra n tw o rtlic h  f ü r  d ie  R edaktion : D r. H erbert Block, 
B erlin -W ilm . — F ü r die Insera te: K a rl Bayer, Berlin- 
Bernau. — V erlag : „W irtscha ft und Geschäft“  G. m. b. H„ 
Berlin  SW 48, Verl. Hedemannstr. 11. — Postscheckkonto: 
Berlin  58914 — Bankkonto: Dresdner Bank, Depo&iten- 
kasse F, Berlin  SW, S p itte lm arkt. — D ruck : Gehring & 
Reimers G. m; b(. H., B erlin  SW 68, R itte rs tr. 75. — 
A lle in ig e  Anzeigenannahm e: Karo-Reklame G. m. b. H., 
Berlin  SW 48, Verl. Hedemannstr. 11. — F ü r unverlangt 
eingesandte M anuskripte übernim m t die Redaktion, auch 
wenn R ückporto beiliegt, keine Verantwortung. — Bezug». 
preis: Bei Postzustellung M. 12.— pro Q uarta l, bei Zu
sendung durch S treifband im  In land  und Österreich 

M. 13.— , im  Ausland M. 14.— .

B ila n z  a m  31. D e z e m b e r  1926.

Aktiva. RM Pf
I.  Immobilien. Grundst.- u. Gebäude-Kto. . 2 200 000 _

I I .  Mobilien. Maschinen-Konto............... 210 000 —

I I I .  Vorräte. Waren-Konto ..................... 143 352 40
Materialien-Konto .............. 76 302 50

IV. Diverse. Konto-Korrent-Konto........ 734 664 67
Kassa- u. Postscheck-Kto. . . 6 402 —

Effekten- u. Beteilig.-Kto. , . 612 000 —

Gewinn- und Verlust-Konto:
Verlustvortrag 1925 ............ 405 000.—
Verlust 1926 .......................  466 136.03 871 136 03

4 853 857 60

Passiva. RM Pf
Aktienkapital-Konto ......................................... 2 250 000 —

Reservefonds-Konto........................................... 225 000 _
Hypotheken-Konto ........................................... 700 000 —
Arbeiter-Unterstützungsfonds-Konto ............. 80 380 10
Beamten-Pensions-Konto ................................. 123 522 —
Akzepte-Konto .................................................. 135 989 05
Konto-Korrent-Konto: K red itoren................. 1 338 840 45
Dividenden-Konto ............................................. 126 —

4 853 857 60

G ew in n - und V e rlu s t-K o n to  1926.

Debet. RM Pf
Abschreibungen ................................... 72 247 70
Betriebsunkosten-Konto................................. 381 008 59
Handlungsunkosten-Konto............................. 186 262 90
Wohlfahrts-Konto ............................................. 73 057 51
Konto-Korrent-Konto....................................... 50 693 79
Verlustvortrag 1925 ........................................... 405 000 —

1 168 270 49
Kredit. RM Pf

Rohgewinn............................... .......................... 297 134 46
Verlust 1925 ...................................  405 000.—
Verlust 1926 ...................................  466 135.03 871 136 03

1 168 270 49
Berlin, den 27. Ju li 1927.

D er V o rs ta n d  d o r

EisengieOerei - Aktiengesellschaft
vormals Keyllng 8 Thomas.

Dr. Keyllng. Dr. Abendroth.



Koksöfen mit Zwillingszugbeheizung
für Stark-, Schwach- oder Mischgas als Regenerativ-, Rekuperativ- und Abhitze-Öfen mit sämtlichen

Nebengewinnungsanlagen Benzolgewinnungsanlagen
nach dem direkten, halbdirekten und indirekten Verfahren rnif und ohne Reinigung,

Generatorenanlagen 
Sslika- und Schamotte-Steine

bester Qualität

D r .  C . O t to  &  C o m p ., G.m.b.H. *  B o c h u m

B ä n i a g - M e g u i n  A k t i e n g e s e l l s c h a f t  E S e t i i n ~ N . W . 8 7

C SCHLESINGER-TRIER & Co.
COMMANDITGESELLSCHAFT AUF ACTIEN  

----------1 G egründet 1878 sssttt- t

Berlin W8, Mohrenstraße 58-59
D rah tan ,sch rift; Scblesibank, für die Geschäfts

inhaber: Sdilesichef
Fernsprechanschluß fü r  Stadtgespräche:  

Amt Merkur Nr. 4789—4793

F ernsp rech an sch lu ß  für F e rng esp räch e :  
Amt Merkur Nr. 12502—12503

Postscheck-Konto: Berlin Nr. 17591.



Vereinigte
GlanzstofEFabriken A.G.

Elberfeld
Die Aktionäre unserer Gesellschaft werden hierdurch 

zu der am Sonnabend, dem 27. August 1927, vormittags 11 Uhr, 
im Sitzungssaal der Gesellschaft zu Elberfeld, Auerschul- 
straße 14, stattfindenden außerordentlichen Generalver
sammlung eingeladen.

Tagesordnung :
1. Beschlußfassung über die Erhöhung des Grundkapitals 

um RM. 18 300 000,— auf RM. 60 900 000,— durch Aus
gabe von 60 000 Stück auf den Inhaber lautende Stamm
aktien zu je 300 RM. und 5000 Stück auf den Inhaber 
lautende Vorzugsaktien zu je  60 RM. m it vierfachem 
Stimmrecht.

2- Festsetzung der Ausgabebedingungen, insbesondere Be
schlußfassung über Bezttgsrecht, Dividendenberechti
gung und Ausgabepreis.

3- Entsprechende Änderung des Gesellschaftsvertrages, Satz 5. 
4. Über die Punkte der Tagesordnung findet außer der Ab

stimmung sämtlicher Aktionäre eine getrennte Abstim
mung der Stammaktionäre und der Vorzugsaktionäre 
statt.

Stimmberechtigt sind diejenigen Aktionäre, die ihre 
Aktien oder Hinterlegungsscheine der Reichsbank oder eines 
deutschen Notars gemäß Satz 22 der Satzungen spätesten 
drei Tage vor dem Tage der Generalversammlung beim Vor
stand der Gesellschaft, bei der Deutschen Bank in  Berlin, 
bei den Herren Georg Fromberg & Co., Berlin W, Jäger
straße 9, bei dem Bankhaus C. Schlesinger-Trier & Co., 
Berlin W, Mohrenstr. 58-59, bei der Bank des Berliner Kassen- 
Vereins, Berlin \V, Oberwallstr. 3 (nur für Mitglieder des 
Giro-Effekten-Depots) oder einer anderen deutschen Effekten- 
Girobank, bei der Bergisch-Märkischen Bank, Filiale der 
Deutschen Bank, Elberfeld, bei dem Bankhause J. Wichel
haus P. Sohn, Elberfeld, bei der Schweizerischen Kredit- 
Anstalt, Zürich, oder bei den Niederlassungen der Rotter- 
damschen Bankvereeniging in  Amsterdam oder im Haag 
hinterlegen.

E lb e r fe ld ,  den 28. Ju li 1927.

Vereinigte Glanzstoff Fabriken A.-G.
Dr. B lü th g e n . Dr. S p rin g o ru m .

Trennender AKfiengesellsdiafl
Berlin W t Französische StraBe 8

B u ch p rü fu n g
G utach ten

H in te rleg u ng sste lle
A k tie n ve rtre tu n g

L iq u id atio n
H o ld in g -A u fg a b e n

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

Berliner
Handels Gesellschaft

Kommandit-Gesellschaft aut Aktien 
Bank = = = = =  Errichtet 1856

BERLIN W8
Behrenslraße 3 2 -3 3  

- Telegramm-Adresse: „Handelschaff'

A n- und Verkauf von Effekten 
Devisengeschäfte /  Umwechslung 
fremder Banknoten /  Annahme 
von Depositengeldern /  Stahl- 
:: kammer mit Privattresor ::

Stadlöüro für den Berliner Geschailsverhelir
Berlin W 8( Charlottenstraße 33

NSU
d e r  S i e g e r
iiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiimiiiiiiiiiiiiimiiiiiiiiiiiiiliiiiliiiiiiiiiiiiiiiiiiiii

im N ü r b u r g  r i n g -  R e n n e n  in seiner 
Klasse 3 b der Rennwagen bis 1.3 L iier

NSU ift seit Jahren Sieger in den 
Rennen der mittleren Wagenklassen!

1925 Siegel im Taunus-Rennen — 1920 Sieger in 
24-Stunden-Fahrt —  1926 Sieger im Großen Preis 

von Deutschland (Avus) —  1927 Sieger im 
'Nürburgring-Eröffnung s-Rennen

Diese Siege zeigen, daß de r 5 (2 5  PS NSU zuverlässig  
is t und schnell. T)e< 5125 PS NSU macht SO km  p ro  
Stunde. D e r 5125 PS NSU is t der m ittle re  Wagen 
Deutschlands und  dank seiner K on s tru k tio n  b illig  in  den  
laufenden B etriebskosten an B rennstoff, O e l u. Gummi, 
wirtschaftlicher als schw ere  a u s lä n d is c h e  Fabrika te .

Der NSU kostet:
I n n e n s t e u e r - L i m o u f i n e  R M 5 8 5 0 . ~ 
P h a e t h o n ..............................R M  4 9 5 0 . -

J l n z a h l u n g  M ark  1 2 1 5 0 .—
Rest in  bequemen M onatsraten

NSU
Vereinigte Fahr zeugw erke a .-G.

In  B E R L I N :
Unter den Linden 69-20 /  Kurfürstendamm 45 
NSU beschäftigt ca. 5000 Arbeiter und Beamte 

52 jähriges Bestehen der Fabrik.



Ł ,

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

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

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands

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

f t - .........  ............. ............. , ....... . r

D1E A D LE R

ADLERWERKE A K T »  £MN G E S  E LLS C M -A fT  FRANKFURT A N . 
Filia le: BER LIN , ZIM M ERSTRASSE 92/93 

und U N TER  D EN  L IN D E N  12/13

■■■H Commerz' und
■Bi P r iv a f-B a n h
■ Aktiengesellschaft

■m■■ Gegründet 1870

■Bi Ham burg-Berlin
■i
11n■■ \̂iiiiiiiHiiiiiiiiiiiiiiittinniiiHniiiiii.......................... .* 111* 11* ! ..11* 1* * 11111111« ^

1 220 Filialen /  120 Depositenkassen I■■ %iiiiiiii!i!i!i!iiiiininii!!iiiiiiiiii:ni!iiiiiiiiiiiiiiiiiii!i:i»...iniiiiiiiiiuiiniuiiiiiiiiiiiiiuiiniiiiniiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiivi<̂

■■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■ ■

DRESDNER BANK
Direktion: Berlin W 8, Behrenstraße 

Niederlassungen In rund 9 0  Städten 

Amsterdam: Proehl tL 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, Konstantlnopel, Smyrna, Calro, 

Alexandrien

DEUTSCH
SUDAMERIKANISCHE

BANK
Direktion: Berlin W 8

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


