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*  b e r e in ig t  m l l - / /p i U T U S // *

lirw ^o^ung  dec fünfpcojetitigen ^ci^onlei^c!
In  vö llig e r Verkennung der S itua tion  a u f dem deutschen G eld- und K a p ita l­
m a rk t hatte  das R e ichsfinanzm in is te rium  A n fa n g  des Jahres d ie  5%ige Reichs­
anle ihe im  Betrage von einer halben M illia rd e  Reichsm ark aufgelegt. D ie  
P lacierung machte bereits große Schm ierigkeiten  und gelang n u r du rch  H e r­
anziehung a lle r ö ffe n tlic h e r und  h a lb ö ffe n tlich e r Fonds, a u f d ie  man einen 
D ru c k  ausüben konnte. Um  n ic h t bei A b la u f der S p e rr fr is t w eite re  erheb- 
liehe An le ihebeträge zu rückkau fen  zu müssen, entschloß sich die Regierung  
zu einer E rhöhung  des Zinssatzes um  1 %  fü r  den Ze itraum  non sieben Jahren.
L>ie S te llung  der G läub iger is t d a m it w esentlich  gebessert, und  der Schuldner, 
das Reich, n ic h t v ie l schlechter gestellt, wenn m an dem M eh rbedarf fü r  V e r­
zinsung d ie  Summen gegenüberstellt, d ie  eine K ursstü tzung  e rfo rde rt hätte. D ie  
verhängn isvolle  vo lksw irtsch a ftlich e  W irk u n g  der An le ihe , fü r  d ie  Reichs­
fin an zm in is te r und Reichsbank Präsident zu gleichen Te ilen  d ie  V e ran tw ortung

tragen, läß t sich jedoch n ich t w ieder gutmachen.

kleine ^ P ^ P UI1,k t  der deutschen W irtsch a ftsp ro - 
fü h r t iv C i ’ W ' 6 an dieser S te lle  w ied e rho lt ausge- 
hätte  a^U r - ’ ^ ragc der K apita lversorgung. M an 
W irt^ .v  8(<- ^ ,J U IU' zu der Annahm e, daß die deutsche 
K a p ita lÜ SP°^ddi , soweit sie a u f dem G eld- und 
Un(] iv e T k r I  regtd f’ d e in g re ift, besonders vo rs ich tig  
Fa ll, tj , lc^-e ild sein w ürde. D as G egenteil is t der 
teichen "  61 .dem °U  rech t fadenscheinigen M än- 
Prestigp a löhonom  i s che r  Theoreme übten
einen po^  ische und p riv a tw ir ts c h a ft lic h e  M o tive  

K u p i t a l n V S ^ ^ 011611 E in flu ß  a u f d ie  deutsche 
k illig e n  w  1 1 aUS‘ ^ ^ b s t  dort, wo das Zie l zu 
E ffekten ]"iU ’ e^Wa Fei der D äm p fun g  der stürm ischen 
diente auss®> w aren  d ie  M itte l, deren man sich be- 
E o n ju n k t1 gCSC!1 u n d grob. W ie  m äch tig  der
deutsche W W  w a r und w ie  gesund die
erkennen d pC lm  Innersten ist, läß t sich daran 
F re itag “  p, d*e E rschütte rung  des „schwarzen 
sich lca t schwere w irts c h a ftlic h e  Folgen nach 
K a p ita ]p 0w  i e lo d e te n  d ie  L e ite r der deutschen 
der Börsen^1 j n de^ Frage der A us landskred ite  und 
legten sie P  eme unbegründete N ervositä t, so 
n ic h tig e n  and 16C^  w ide rsp ruchsvo lle r Weise in  
O ptim ism us I J ?  U d e cn . einen ungerech tfe rtig ten  
Schätzung; ri an ■ r̂ ag' W elch  eine maßlose Über- 
dein A ugenb îr  P aneren F a p ita lk ra f t  lag darin , in  
den Z u tr it t  ’ m  dem man den A uslandskred iten  
den deutschen^sperrte  oder wenigstens erschwerte, 
apsgestatteten p aP ^ a' m a rk t m it e iner unzu läng lich  
Harde R e ic h e  J J  , l? ihe Don einer halben M il ­
a n e  vorheriffp^VV ZU L a s te n !  U n d  das n ich t etwa 

p Ull: der m if ig lü c k te n T 11-’ S° ndef n w e n iSe M onate
Fostschatzanweisungen miSS1° n c er ^ p ro z e n t ig e n

e g n m T r ; 'P t,ge eicP nochmals die S itua tion ,C le zu ßeg in n df:  , V  Se 6lca nochmals die S itua tion , 

f a n d e n  ^

äußerster F lüss igke it. K u rz fr is tig e  M it te l w aren 
h ä u fig  kaum  unte rzubringen, wenigstens n u r  zu ge­
ringen Zinssätzen. Das W echse lporte feu ille  der 
Reichsbank w a r daher a u f ein M in im um , zusammen­
geschrum pft, ih re  G ew innm ög lichke iten  aufs 
äußerste beschnitten. D ie  Ursachen dieser F lüssig ­
k e it w aren  v ie lfä lt ig . In  der Hauptsache w aren es 
k o n ju n k tu re lle  G ründe: d ie W ir ts c h a ft stand au f 
e iner w esentlich  n iedrige ren  S tu fe  der K o n ju n k tu r, 
a u f der sie n u r ein geringes K re d itb e d ü rfn is  ent­
w icke lte ; B e triebsm itte l lagen sogar noch im m er in  
großem U m fange brach. Indes w a r  die deutsche 
K o n ju n k tu r  um die Jahreswende deu tlich  genug ins 
R ollen  gekommen. M it  e iner V e rknappung  w a r also 
zu rechnen. D e r zw eite  G run d  w aren die Ausländs­
anleihen, d ie re ich lich  hereingeström t w aren  und den 
G e ldm ark t, solange sie n ic h t fü r  Investitionszw ecke 
oder zum E in k a u f ausländischer G ü te r ve rw and t 
w urden, überflu te ten . D aß  auch dieser zweite  
G rund  b a ld  in  F o r tfa ll kom m en w ürde, w uß ten die 
L e ite r der deutschen K a p ita lp o lit ik ,  d ie  damals selbst 
die tö rich te  A u s la n d s k re d itp o litik  in  die Wege 
le ite ten, n a tü rlic h  genau. E n d lic h  übten die ö ffe n t­
lichen Gelder, die k u rz fr is t ig  ausgeliehen w urden, 
einen n ic h t zu unterschätzenden, aber doch n u r vo r­
übergehenden E in flu ß  a u f d ie  Verfassung des G e ld- 

'm a rk ts  aus. G ew iß  w a r auch die innere K a p ita l­
b ild un g  rech t erheb lich , aber bei w eitem  n ic h t aus­
reichend, um nach den zahlre ichen Emissionen des 
W in te rs  e iner A n le ihe  von annähernd e iner halben 
M illia rd e  R eichsm ark gewachsen zu sein.

D ie  A u fn ah m e fä h ig ke it des M arktes fü r  eine be­
stim m te A n le ihe  hängt n a tü r lic h  in  hohem Maße von 
ih re r  Aussta ttung  ab. D aß ein Z insfuß  von 5% bei 
einem Em issionskurs von 92 % v ö llig  unzu läng lich  
sei, haben w ir  seinerzeit so fort betont. A b e r aus 
prestigepo litischen  G ründen h ie lt der dam alige
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R eichs finanzm in is te r R einho ld , der sich zw a r um  die 
S te u e rp o lit ik  sehr ve rd ien t gemacht hat, h ie r aber 
jeden W e itb lic k  verm issen ließ, an dem 5% igen T y p  
fest, nachdem e r den G edanken e ine r ausländischen  
R eichsm ark-A n le ihe , d ie  ebenfa lls der E rhöhung  des 
deutschen Ansehens im  A us land  dienen sollte, hatte  
begraben müssen. R e inho ld  stand d a m it jedoch  
n ic h t iso lie rt. A u ch  d ie  E rm äß igung  des Reichs­
bankd iskon ts  um  einen vo llen  Prozentsatz a u f 5%, 
d ie  im  Januar dieses Jahres vorgenom m en w urde, 
w a r, außer von p rio a tm irts c h a ftlic h e n  M o tiven  (A u f­
fü llu n g  des W echselportefeu illes), von dem Gedan­
ken  gele ite t, daß sozusagen zu e iner s tab ilen  W ä h ­
run g  auch e in  5% iger Banksatz gehöre; m it  Zäh ig ­
k e it  w u rde  daher diese n ied rige  D isko n tra te  ve rte i­
d ig t. D ie  Reichsbank  gehört jed en fa lls  zu den M it­
schuld igen der ve rfeh lten  Reichsanleihe-Em ission. 
D enn  D r, Schacht, dessen T ä tig ke itsd ran g  bekann t 
is t, hä tte  n ic h t eine seine eigene P o lit ik  so s ta rk  be­
rührende M aßnahm e geduldet, ja , sogar du rch  seine 
D is k o n tp o lit ik  u n te rs tü tz t, w enn er gegen d ie  Reichs­
anle ihe gewesen wäre. O ff iz ie l l  überließ  er fre ilic h  
d ie V e ran tw o rtu ng  dem R e ichsfinanzm in is te r.

So w urde  d ie  A n le ih e  e m itt ie rt, um , w ie  es in  der 
Begründung hieß, „e inen  besonders günstig  erschei­
nenden  Z e itp u n k t n ich t- vorübergehen zu lassen“ . 
D ie  G ü ns tig ke it des Z e itpunk ts  w a r  aber w irk l ic h  
n u r Schein. D ie  A n le ih e  w urde  zw a r überzeichnet, 
aber n u r m it  H i lfe  e iner Methode, d ie  s ta rk  an die 
Begebung der K riegsan le ihen erinnerte . D em  bre iten  
P u b lik u m  und  In d u s tr ie  und  H ande l gegenüber hatte  
m an a lle rd ings diesm al k e in  D ru c k m it te l in  der 
H and , aber a lle  e rre ichbaren Fonds ö ffe n tlic h e r und 
h a lb ö ffe n tlic h e r A r t  w urden  zu r Zeichnung herange­
zogen. W ir  schrieben dam als (N r. 6, ,S. 244): „ .  . . daß 
je d e n fa lls  d ie  P lac ie rung  schlecht is t und  daß ein 
T e il der Em ission n u r v o r lä u fig  un te rgebrach t ist, 
u n d  ba ld  a u f den M a rk t d rücken  w ird , is t z iem lich  
sicher“ . Diese B eu rte ilu ng  h a t sich als r ic h tig  e r­
wiesen. B ew ahrhe ite t h a t sich vo r a llem  d ie  Voraus­
sage, die Georg Bernhard  seinerzeit h ie r gem acht ha t 
(N r. 6, S. 199):

„Man kann ohne Schaden einen Reichsbankdiskont 
herauf- und heruntersetzen, je nach den Bedürfnissen 
der Zeitläufte. Aber es ist sehr m ißlich fü r ein Land, 
wenn sich herausstellt, daß schwere Irrtüm er bei den 
Dispositionen auf dem Geld- und Kapita lm arkt be­
gangen worden sind und man nachträglich m it dem 
Anlagezinsfuß in  die Höhe gehen muß. Bei dem Renten­
sturz, der dann folgen muß, w ird  es vom Kapitalisten 
nicht als Vergnügen empfunden werden, eine 5 %ige 
Anleihe zu 92 % erworben zu haben, wenn er sie auch 
m it 85 % nicht absetzen kann.“

D e r Em issionskurs von 92%, den das Banken­
konso rtium  a n fä n g lich  zu ha lten  bem üht w a r, m ußte 
b a ld  a u f gegeben werden, zu le tz t be trug  der K u rs  
n u r  B ru ch te ile  eines Prozents über dem von B ern­
h a rd  propheze iten  Kurs.

U n te r diesen Um ständen m ußte sich d ie  Regie­
ru n g  dazu entschließen, ih re  b isherige H a ltu n g  zu 
desavouieren und  den Z ins fuß  nach trä g lich  zu er­
höhen. D ie  F inanzgeschichte w ird  d am it um  eines 
der seltenen Beispie le re icher, in  denen eine A n le ihe

h in a u /k o n v e rt ie rt w ird , e in  Vorgang, der zuw eilen 
im  Zusammenhang m it  e iner U n ifiz ie ru n g  von A n ­
le ihen  vo rkom m t, de r aber is o lie rt eine Se ltenheit ist. 
E r in n e rt sei an d ie  l% ig e  E rhöhung  des Z insfußes der 
4% igen preußischen A n le ihe , d ie 1918 vorgenommen 
w urde. D ie  K onvers ion  der Reichsanleihe h a t jedoch 
E igen tüm lichke iten , d ie  sie in  der F inanzgeschichte 
zu einem e inz iga rtigen  Geschehnis machen. D ie  
Z inserhöhung e rfo lg t n äm lich  fü r  eine begrenzte 
Zeit. Sie t r i t t  am 1. A ugust 1927, also fü r  ein ige 
Tage rü c k w irk e n d  in  K r a f t  und  g il t  b is zum  31. J u li 
1954, also b is zu dem T erm in , an dem die T ilg u n g  
frühestens beginnen d a rf. Nachstehend geben w ir  
den W o rtla u t des Comm uniquée, das am  A bend  des 
le tz ten  Samstag v e rö ffe n tlic h t w urde , also zu einem 
Z e itp u n k t, der eine sp eku la tive  A usnü tzung  der 
N a ch rich t unm ög lich  machte.

„Seit Begebung der Reichsanleihe im Februar 1927 
haben sich die Verhältnisse am deutschen Kapitalmarkt 
grundlegend verändert. Während in früherer Zeit die 
Anleihen des Reichs im wesentlichen stabile Kurse 
hatten, ist unter dem Einfluß der steigenden Kapita l­
verknappung in  den letzten Monaten, wie bei fast allen 
festverzinslichen Papieren, so auch bei der neuen 
Reichsanleihe ein verhältnismäßig starker und an­
haltender Kursrückgang eingetreten. Von diesem 
werden insbesondere auch die Kreise betroffen, die die 
Anleihe zur festen Anlage erworben und dem­
entsprechend eine Sperrverpflichtung übernommen 
haben. Sie sind, soweit sie Bilanzen aufzustellen haben, 
zur Verbuchung erheblicher Verluste gezwungen. Eine 
günstigere Gestaltung der Anleiheverzinsung ist daher 
geboten. Sie etwa durch Aufhebung des Steuerabzugs 
vom Kapitalertrag durchzuführen, erschien sowohl aus 
politischen Gründen als auch deshalb nicht angängig, 
weil eine solche Maßnahme in  ihrer finanziellen Aus­
w irkung fü r die Anleihebesitzer keine ausreichende Ver­
besserung der Rente bringen würde. Angesichts dieser 
Verhältnisse hat sich der Reichsminister der Finanzen 
entschlossen, den Zinsfuß der jetzt m it 5 % ausgestatte­
ten Reichsanleihe von 1927 m it W irkung vom 1. August 
1927 ab auf 6 % zu erhöhen, und zwar bis zum 31. J u li 
1934, also bis zu dem Zeitpunkt, in dem die erste Aus­
losung der Reichsanleihe stattfindet. —- Der erste Zins­
schein, der m it dem erhöhten Betrage zur Auszahlung 
kommt, w ird  am i. Februar 1928 fä llig . Der Tilgungs­
plan  bleibt unverändert, d. h. die Rückzahlung der 
Anleihe erfolgt nach vorangegangener jährlicher Aus­
losung innerhalb 25 Jahren in  der Zeit von 1935 bis 
1959 zum Nennwerte. Über die technische Durch­
führung ergeht weitere Bekanntmachung.“

D u rch  die Konversion w ird  d ie Lage der G lä ub i­
ger a lle rd ings w esentlich  gebessert. F ü r  sie be­
g innen je tz t  sieben fe tte  Jahre! M an  hä tte  d ie  A n ­
s ich t ve rtre ten  können, daß d ie  A n le iheg läub ige r 
als G egenle istung fü r  d ie  Z inserhöhung eine Zu­
zahlung (etwa 2 %) h ä tten  le is ten  sollen. M an  d a rf 
aber n ic h t übersehen, daß der E m iss ionskred it des 
Reiches ke ine  w e ite re  Belastung ve rträ g t. N ach­
dem das R eich vergebens zu zeigen versucht hatte , 
daß es auch zu den schlechtesten Bedingungen G e ld ­
geber fin d e t, m ußte es je tz t, um  sein Ansehen w ied e r 
herzuste llen , großzügig sein. D enn  die G eldgeber 
h a tten  sich, soweit sie eich u n te r D ru c k  zu r Zeich­
nung b e re itfin d e n  m ußten, n u r gegen die Zusage 
e iner Kursüberroachung  engagiert. A u f  ih re  V o r­
s te llungen h in  d ü rfte  sich das R eich je tz t, k u rz  vo r
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sctlrwoc f  . c r S p e rrfr is t, zu r Konversion ent- 
b l ic t  Cn a - 611 A n d e m fa U« w ären  in  dem Augen- 
das ßarTv ile ®Pe rr^r ^  a b läu ft, große Beträge an 

eufconsortium zurückgeflossen. D e r Schuld­

ner hä tte  also erhebliche M it te l zu S tützungs­
zwecken bere its te llen  müssen, und  zw ar Summen, 
die le ich t die 5 M ilk  RM. überschritten  hätten , die 
a lljä h r lic h  fü r  die Z inserhöhung aufzuwenden sind.

Hie Öeutfdfc ^otUSerfonjunfiuc und die IHogid^rii
î cec ^ocidauec

yon Ur. OHeeanflec Rüftoiu
T ro tz  des m ächtigen A u fschw ungs der deutschen K o n ju n k tu r  is t d ie  vö llige  
Aufsaugung des Arbeitslosenheeres bisher n ich t gelungen. Neue A rb e its ­
gelegenheiten setzen d ie  Beschaffung neuen K a p ita ls  voraus. Das deutsche 
S p a rka p ita l re ich t d a fü r n ic h t aus, eine in fla to risch e  Ausdehnung des In lan ds­
k red its  stößt rasch a u f eine Grenze, no tw end ig  is t daher d ie  Speisung des 
Aufschw ungs du rch  neue Ausländsanle ihen, d ie  du rch  d ie  in te rna tiona le  Iso­
lie rung  der deutschen K o n ju n k tu r  begünstigt w ird . Zu U nrech t w ird  eine 
Überspannung der K o n ju n k tu r  be fü rch te t, d ie  H inw eise  a u f d ie  G esta ltung  
unseres Außenhandels gehen von irr ig e n  Voraussetzungen aus. Gefahren  
drohen der K o n ju n k tu r  n u r von einer unbesonnenen W irts c h a fts p o litik , die  
den A u fschw ung  abzudrosseln sucht oder seine Lebensdauer durch  H erbe i­

fü h ru n g  von Preissteigerungen bedroht.

Wirtschaft0 § an A rb e itsk rä fte n , d ie  e iner Vo lks 
tdrunter \ u Ur ^ ei'fägung  stehen, is t jew e ils  in  be> 

diese Zahl >̂ê renzd F ü r  D eutsch land be träg t 
gegenwä *■ nack Berechnung am tliche r S tellen 
Beschütt S runcJ '  
t r i t t  k lgUng dies

, . *• Ct

J ’ lse ^ g re n z t.  F ü r  D eutsch land be träg t
iu n g  am tliche r Stellen 
iill io n e n . E ine  restlose 
itza h l von A rb e itsk rä fte n  

«ten G ip fg i^ 111̂ 10 edl> auch n ic h t a u f dem höch- 
zeit etn ,es K on junkturau fschw unges. D a  jeder-- w t  e in  rrrx • ------‘ «,«iüvu. *» UU5vö. jL̂ a. jc u c i '
Bildet, so Wlsser Wechsel von A rb e its k rä fte n  s ta tt- 
die z u fä l l i !Ummi?ren s*ck ade d ie jen igen einzelnen, 
ih re  neue gej"a< e ih re  frühe re  S telle  verlassen und 
kom m t no .r °C. n *ch t angetreten haben, und dazu 
We,“ <U>«en;  e “ , ? * " “ 12 von ta tsäch lich  U nver- 
tcilsbihtuyg. S 'Ŝ  ^ü r  d je  w irtsch a ftspo litische  U r- 
nähernd zu na*a rbch  w ic h tig , wenigstens an- 
ine id liche M  .Wl.Ssen> w ie  groß h ie rnach der unver- 

A u f dem rr- f s*rest Don Arbeitslosen ist.

ku n S gelangten v  Uf k t  der le tz ten  v o ll zu r A u s w ir-  
Betrug der P v or(k r ie g s k o n ju n k tu r, A ugust 1906, 
schaftsrnitif] ¡(V!'°ZeUtsatz 'der arbeitslosen G ew erk- 
k o n ju n k tu r t 61 ’ au  ̂ der H öhe der In fla tio n s -
könnte  man • r  1 1922, w aren es °>6 %. N un  
A rbe its losen  u n t ü * Sagen’ daß  1922 d e r A n te i l  de r
Ser zah lre ichen6]^- ^  dama^  a lle rd ings  w e it w en i- 
seiu  dürfte , a l^  ich to rgan is ie rten  größer gewesen 
Segen, bei der j UUtar den O rgan is ie rten. 1906 da- 
den E inste llung  ^  i 8 nocb  herrschenden ablehnen- 
aehaftlich '  O ™ * A rbe itgeber gegen gewerk-

Bberwiegen 68 ~  be i ßtarkem
Ulagekehr+ »•„ cer Unorganis ierten —  eher

0 7o? gewesen sein.
/o von 21 ^ A/Tiii*

brterungen da k  Ü10nen w ären  ru n d  150 000. E r- 
"dsse Umstände « r  ° b  t f ute n ic h t v ie lle ic h t ge- 
w irken , würden W ^  E rhöhung dieser Zah l h in - 
klindestrest a l  j  ZUnWeit fü hren. W enn der 

erm eidbarer A rbe its los igke it a u f

200 000 bez iffe i-t w ird , so d ü rfte  das jeden fa lls  n ich t 
zu n ie d rig  g eg riffe n  sein.

N un  is t n a tü r lic h  aus Saisongründen eine gewisse 
jä h rlic h e  O sz illa tio n  des Beschäftigungsgrades u n ­
ve rm eid lich , die ih re n  H öh ep un k t im  Spätsommer 
und  ih re n  T ie fp u n k t am Jahresanfang hat. 
Das eben errechnete M in im u m  g il t  fü r  den Zusam­
m e n fa ll von Saisonhöhe und K o n ju n k tu rh ö h e ; fü r  
andere Jahreszeiten als den Spätsommer w ären also 
noch gewisse Saisonzuschläge zu machen.

W ie  stehen w ir  denn nun  a ugenb lick lich  im  V e r­
hä ltn is  zu diesem O p tim u m  des Beschäftigungs­
grades? N ach dem Ausweis der ReichsarbeitsVer­
w a ltu n g  fü r  den 15. J u li 1927 haben w ir  851000 
A rbeitslose (e insch ließ lich  N otstandsarbe iter), dazu 
etwa 50 000 a u f Vo lla rbe its lose umgerechnete K u rz ­
a rbe ite r (da es nach der le tz ten  Festste llung fü r  den 
1. J u li 69 000 w aren), zusammen also ru n d  900 000. 
Dem nach be träg t unser A bstand  von dem günstig ­
sten erre ichbaren Beschäftigungsgrad noch 700 000 
Beschäftigungslose.

15 %

4,2%
0,9%

Beschäftigungs- % der Gesamt- 
lose arbeitskräfte

Ungünstigster Stand:
Februar 1926 ..................  3 200 000

gegenwärtiger Stand:
15. Juli 1927 ..................  900 000

günstigst möglicher Stand . . 200 000

Zw ischen dem ungünstigsten Stand A n fa n g  1926 
und  dem günstigsten erre ichbaren Stand haben w ir  
also b isher erst w en ig  m ehr als dre i V ie rte l des 
Weges zurückgelegt, fast ein V ie rte l lie g t noch 
vo r uns.

D aß es un te r sozia lpo litischem  G esichtspunkt 
unser Z ie l sein muß, a u f dem H öh ep un k t der K o n ­
ju n k tu r  d ie  Zah l der A rbeits losen a u f das e rre ich ­
bare M in im u m  herabzudrücken, steht außer Zw eife l.
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A ber auch rv irtsch a ftspo litisch  ka nn  das Z ie l ke in  
anderes sein, w enn w ir  von der Frage e iner unge­
sunden, k ra n kh a fte n  Übersteigerung der K o n ju n k tu r  
h ie r noch absehen, a u f die an anderer S te lle  aus füh r­
lic h  zurückzukom m en sein w ird . Soweit es sich n ich t 
um  eine derartige  Übersteigerung hande lt, w ird  
se lbstverständlich  a u f dem l ie fp u n k t  der K o n ju n k ­
tu r  d ie A rbe its los igke it desto größer sein, wenn es 
n ic h t e inm al au f dem H öh ep un k t gelungen w ar, das 
an sich m ögliche M in im u m  an A rb e its los ig ke it zu er­
reichen. Anders ausgedrückt: der T rend  der vo lks­
w irtsch a ftlich e n  E n tw ic k lu n g  w ird  umso günstiger 
ve rlau fen, je  höher sowohl der H öch s tp un k t als auch 
der T ie fs tp u n k t des Beschäftigungsgrades innerha lb  
des K o n ju n k tu rz y k lu s  liegen1)-

U n te r 900 000 Arbeitslosen be finde t sich rund  
eine v ie rte l M ill io n  Ausgesteuerter, Menschen, die seit 
m indestens Jahres fris t und  zu erheblichem  Teil noch 
sehr v ie l länger arbeitslos sind. D ie  wenigsten 
machen sich k la r , was solche D auera rbe its los igke it 
fü r  den Betro ffenen, fü r  seine F a m ilie  und  fü r  die 
G esam theit bedeutet. A lle  d ie jen igen aber von den 
700 000 gegenw ärtig  noch überschüssigen A rb e its ­
losen, die es uns n ich t ge ling t, noch je tz t, bevor 
die K o n ju n k tu r  ih ren  H öh ep un k t überschritten  hat, 
un te rzubringen, werden im  allgem einen bestenfalls 
bei der nächsten H o ch ko n ju n k tu r, also voraus­
s ich tlich  erst in  e in igen Jahren, untergebracht 
werden können. A uch  sie w erden also zu D auer­
arbeitslosen w erden und der K risen fü rso rge  anheim ­
fa llen .

Aus alledem  e rg ib t sich fü r  unsere K o n ju n k tu r-  
u nd  W ir ts c h a fts p o lit ik  eine v ö llig  e indeutige und 
zw angsläufige  Z ielsetzung: alles zu tun , um  vo r E in ­
t r i t t  des K on junkturum schw unges, w enn irgend 
m ög lich , noch 700 000 Arbeitslose in  A rb e it zu 
bringen.

D aß die deutsche W irtsch a ftsk rise  von 1925/26 im  
vo lls ten  S inne des W ortes eine Gesundungskrise w ar, 
diese seinerzeit gelegentlich angezweife lte  D eu tung  
ha t eich durch  die inzw ischen eingetretene R a tio n a li­
s ie run g skon ju n k tu r  unzw eideu tig  bestä tigt. Es 
kam en in  der K rise  d ie  gehäuften Schäden der 
vorangegangenen zehn Uberanstrengungs- und 
K ra n kh e its ja h re  zum Ausbruch, und  die Ü b e rw in ­
dung e rfo lg te  au f dem e inz ig  m öglichen Wege der 
A ushe ilung  dieser Schäden durch  R ationa lis ie rung  
und  erneute Anpassung an die veränderten V e rh ä lt­
nisse. U nd  zw a r lassen sich h ie rbe i fo lgende typ ische  
S tu fen  unterscheiden:

1. A m  Beginn stand se lbstverständlich in  der 
Regel die kaufm ännische R ationa lis ie rung : ve r­
schärfte  K a lk u la tio n , A u fsp ü run g  und Ausschaltung 
a lle r verm eidbaren V e rlus tque llen  (waste in  
ind us try ).

2. Das fü h r t  einerseits zu um fangre ichen  S t il l ­
legungen  u n p ro d u k tiv e r Betriebe und Betriebsteile, *)

*) Wenn d a ra u f hingewiesen w ird , daß u n te r jenen 700 000 A rbeits- 
anW ärtern n ich t wenige sein werden, deren W iedere inste llung  besondere 
S chw ierigke iten  su b je k tive r oder o b je k tiv e r A r t im  Wege stehen, so 
kann man daraus doch n u r d ie  H o ffn u n g  herle iten , daß d ie  Saug­
w irk u n g  der K o n ju n k tu r noch b is a u f denjenigen G rad steigen w ird , 
der notwend ig  is t, um diese S chw ie rigke iten  zu überw inden.

3. andererseits zu einem scharfen Auskäm m en  
a lle r n ic h t unbed ing t notivendigen A rb e itsk rä fte  
un te r g le ichze itige r organisatorischer R ationa lis ie ­
rung.

D ie  W irk u n g  dieser Rationalisierungsm aßnahm en 
(1— 3) w a r eine E rsparn is an B e triebskap ita l und 
eine starke Verm ehrung der A rbe its los igke it.

N unm ehr fo lg ten, soweit das K a p ita l h ie rfü r  
ve rfü gb a r w urde,

4. technische Verbesserungen des Produktion«- 
apparates und  im  Anschluß  h ie ran

5. eine a llm äh liche  W iederausdehnung der Pro­
d u k tio n  a u f der inzw ischen erre ich ten  neuen Ebene 
erhöhter R a tio n a litä t, e in  Vorgang, der zugle ich K a p 1- 
ta l und A rb e its k rä fte  einsog und in  dessen V e rla u f 
w ir  z u r  Z e it noch stehen.

(Se lbstverständlich  ka nn  e in  Schema der S tufen­
folge, w ie  es h ie r angedeutet w urde, n u r id e a lty p 1' 
sehe G e ltung  beanspruchen. Es d ü rfte  aber in  der 
w e it überw iegenden M ehrzah l der F ä lle  dem ta t­
sächlichen H ergang entsprechen, und wesentliche 
Abw eichungen  von ihm , w ie  sie gelegentlich  fest' 
geste llt w orden sind, d ü rfte n  als Ausnahm en n u r d ie 
Regel bestätigen.)

W elche Voraussetzungen m üßten nun er­
fü l l t  werden, um  auch die übrigen  700 000 A rbe its ­
losen noch in  A rb e it zu setzen? W enn 1922 der deut­
sche P roduktionsappa ra t groß genug w ar, um  bi« 
au f den unverm eid lichen  Rest a lle  A rb e itsk rä fte  
aufzunehmen, so n u r u n te r Voraussetzung der da­
m aligen v ie l zu d ich ten  und u np ro du k tiven  Besetzung■ 
M an denke n u r an die A usw irkungen  der D em obil- 
m achungsverordnung  und  an d ie  v ie len  hunde rt­
tausende von A rb e itsk rä fte n , die damals m it Valu ta- 
rechnung, A ußenhande lskontro lle  und  ähnlichem  
beschäftig t waren. Bei der inzw ischen erreichten 
w e it sparsameren und  dünneren Besetzung würde 
also der P ro du k tion sap pa ra t in  seiner damaligen 
Größe (zur U n te rb ring un g  der g le ichen Z ah l von 
A rb e itsk rä fte n  n ic h t m ehr ausreichen. N un  haben 
seitdem zw a r noch Veränderungen im  U m fang  de« 
Produlktionsapparates s ta ttgefunden, te ils  in  er­
w e ite rnder, te ils  in  e inschränkender R ich tu ng ; deren 
Endergebnis is t un te r unserem G esich tspunkt aber 
um so schwerer zu bestimmen, als inzw ischen ja  auch 
noch eine n a tü rlich e  Verm ehrung der a rbeitsfäh igen 
Bevö lke rung  s ta ttge funden  hat.

A be r auch abgesehen von der Frage, ob etwa der 
absolute U m fang  unseres P roduktionsapparates zur 
vo llen  U n te rb ring un g  unserer A rb e its k rä fte  unter 
den gegenwärtigen Verhä ltn issen n ic h t ausreichen 
sollte, läß t sich zeigen, daß dies jeden fa lls  fü r  e in ­
zelne P roduktionszw eige  und S tandorte  sicherlich  
z u tr i f f t .

D ie  F eh len tw ick lu ng  unserer W ir ts c h a ft von1 
Kriegsausbruch bis zu r S tab ilis ie rung  bestand i ,n 
w esentlichen auch in  e iner falschen P ropo rtion ie ­
rung  deT verschiedenen P roduktionszw eige  gegen­
über den inzw ischen s ta rk  veränderten M a rk tv e rh ä lt ' 
nissen. E in  solches M iß ve rh ä ltn is  m uß na tü rlich  
d a rin  zum A usd ruck  kommen, daß bei g le ichm äß1#
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ansteigender K o n ju n k tu r  d ie jen igen P roduktions­
zweige, d ie  nach dem neuen, du rch  die M a rk tv e rh ä lt-  
nisse vorgezeichneten Schlüssel ve rhä ltn ism äß ig  zu 
' sind, m it  ih rem  P roduktionsappa ra t und  ihren  

?e ern^en A rb e its k rä fte n  bereits n ic h t m ehr aus- 
ommen, w ährend P roduktionszweige, d ie  nach dem 

!U' luj' 1 Schlüssel zu groß sind, noch eine starke U n te r­
beschäftigung aufweisen und  auch dann, w enn das 
V0 ^w irtscha ftliche  Beschäftigungsoptim um  e rre ich t 
w e ite n  würde, n ich t m ehr zu e iner vo llen  Beschäfti- 
gung gelangen werden.

i. ^ er gegenwärtige Stand der Tatsachen bestä tig t 
e 'n t ' '( '^ ei^eg u 11 g. Aus der vom Statistischen Reichs- 
I • , u r d ie  w ich tigs ten  Industriezw eige  ve rö ffe n t- 
1C, en G ew erkscha ftss ta tis tik  vom 30. J u n i 1927 er- 

ge en sich Unterschiede in  der Beschäftigung 
-  ^7,0 und  97,9%. U n te r B e rücksichtigung

der k le ineren  Indus trien , der U n te rg ruppen  
los C 61 f l i e h e n  Verschiedenheiten w ürden  zw e ife l- 

110cl1 w e it größere U nterschiede festzustellen sein, 
ta" ?1 US sich die dringende N o tw end igke it,

i w irksam e M aßnahm en zu r Ü berfüh rung  von  
/ L s osen aus einem P roduktionszw e ig  in  den 

i eren und von einem S tandort an den anderen3)  
Dean* ä ß ig  und  un te r H ochdruck  durchzu führen . 
m i f e|nZe n̂e U nternehm er ha t se lbstverständlich  
ra t 11 16 ^ d g lic h k e it  h ierzu, und der norm ale A p p a - 
n icht €S Arbeitsnachweises re ich t fü r  diese Au fgabe  
Be u f US’ j®*zt un te r dem G esichtspunkt g röß ter 
tü rb  ,'i;iUI’gung e rg riffe n e n  M aßnahm en w erden na- 
u l 1C .so^ ald  ruh igere  Verhä ltn isse es erlauben, 
( j  n*a dg  ausgebaut und v e rt ie ft werden müssen, 
w ähr U^Un®'en ge lern ter A rb e ite r brauchen Zeit, 
sj “  es sieh je tz t n u r  um  e in  rasches und in ten - 
ebew 'eanlernen hande ln  kann. H ie r  lie g t eine 
k ra f t*0 I  n®en(l e w ie  dankbare Aufgabe fü r  die T a t- 

Un die U m sich t der R eichsarbe itsverw altung.

tro tz T i  ^erner auch unser P roduktionsappa ra t 
gen i ^ ;U^ Cr U nterbeschäftigung in  einzelnen Zwei- 
s°  ,stnHanderen ^w u 'gen  bereits E rw e ite ru n g  fo rd e rt, 
fü r  di y 6 ^G chen k ra n k h a fte r  E n tw ic k lu n g  n u r 
und 'V 7  r.®a ilsenheit, n ic h t aber fü r  d ie  G egenw art 
daß c.e U,. Un un(l  le d ig lich  ein A usdruck  da fü r,
Korrp.P+le  r i ihere F e h le n tw ick lu n g  nunm ehr nach 

reistur verlangt
Q 1 i °  '

erfordern ^ ' ^ ^ u n g e n  des Produktionsapparates 
ebenso si T  S,tversta nd lich  In ve s tit io n ska p ita l, und  
k a p ita; not S° r  e rdeh liche Summen von Betriebs- 
in  Lohn „ „ I T  , 'g’ um  700 000 w e ite re  A rb e itsk rä fte

D t  F  d t  ZU Setzen'
dieser Ka n 1° r  aC T ^ Cr F ü g lic h k e it der Beschaffung  
au f weichein* YV* ^  n *cht zu trennen von der Frage, 
An fang  1925 C®e ^ as B e trieb skap ita l fü r  die seit 
k rä fte  besch ¡, m  C1’8ebrachten  2,3 M illio n e n  A rbe its - 
____  t f t  w orden ist.

häItn isseiTe* ia ik {)eSl e*leni  ob*1̂ U f f e n t l i c h  un te rs tü tz ten  Wohnungs- 
Zuge der • f^Srentiich um I  * ^*Ci1, un*er den gegenwärtigen Ver-
'»'ichtigen D^S( r ie ,U'ri Um stellungen XUSJions’,'.m *la I'd e lt, ste llen die im  
daS sich i -  esiüI1(ite il  volksw ir?« I i. ^e tw eudigen  W ohnungsbauten einen 
fen-’ i  h ,e r d le V e r w e n d u n g '^ i^ i i .11̂ « ,  R a tiona lis ie rung  dar. so 

aUni> d» « n th c h e r M itte l ohne weiteres r ic h t -

V o r dem Kriege v e rlie f d ie E n tw ic k lu n g  der K on ­
ju n k tu re n  in  großem Um fange in te rna tion a l g le ich­
mäßig. D ie  F inanz ie rung  des Aufstieges, soweit 
h ie rzu  eoh teS pa rkap ita lien  n ic h t ausreichten, erfo lg te  
in  a llen  Ländern  g le ichze itig  a u f dem Wege der in ­
ländischen K red itexpans ion . Bei e ine r in te rn a tio ­
nalen K o n ju n k tu r  m ußte dieser W eg beschritten 
werden, w e il jedes Land  seine eigenen K re d itm ö g lich ­
ke iten  selber brauchte, und  e r konn te  beschritten 
werden, w e il d ie  dadurch  hervorgerufene Preisstei­
gerung, die fü r  a lle  Vorkriegsaufschw ünge so 
charakte ris tisch  w ar, in  a llen  bete ilig ten  Ländern  
p a ra lle l vor sich g ing  und  die gegenseitigen W äh- 
rungs- und K onku rrenzp re is  Verhältnisse also n ich t 
u n m itte lb a r berührte.

In  schro ffem  Gegensatz zu jenen in te rna tiona len  
V o rk rieg sko n jun k tu re n  is t der gegenwärtige A u f­
schwung ausschließ lich a u f D eutsch land beschränkt 
und in te rna tion a l v ö llig  iso lie rt, w ie  dies auch aus 
B ild  1 deu tlich  w ird . (A lle rd ings  is t zu berück-
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Bild 1: Entwicklung des Beschäftigungsgrades 
in einigen Ländern

(1. V ie r te lja h r  1926 — 100)

sichtigen, daß A n fa ng  1926 D eutsch land ve rh ä ltn is ­
m äßig w e it un te r dem Stand anderer Länder lag  und 
diesen im  Lau fe  des Aufschwunges erst e inholen 
mußte.) Diese in te rna tiona le  Iso lie rung  der gegenwär­
tigen  deutschen K o n ju n k tu r  is t fü r  ih re n  besonderen 
C ha ra k te r entscheidend und  m uß daher jede r w ir t ­
schaftspo litischen B eurte ilung  zugrunde gelegt w er-
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den. E rfahrungen , d ie  a u f G run d  der w esentlich 
anders gestalteten in te rn a tio n a l gemeinsamen 
V o rk rie g sko n ju n k tu re n  gewonnen sind, lassen sich 
heute n ic h t ohne weiteres anwenden. Das w ird  in

M/V.JtJK,

Bild 2: Die deutsche Handelsbilanz im Gesamtwaren* 
verkehr

Bild 3: Die deutsche Handelsbilanz in reinen Fertigwaren

der ö ffe n tlich e n  D iskussion fast durchw eg übersehen 
und  is t d ie  Ursache zah lre icher F e h lu rte ile  und  
Fehlschlüsse. (E ine P ara lle le  b ie te t d ie le tz te  K on ­
ju n k tu r  in  A m e rika ; e in  Verg le ich  d ü rfte  sehr le h r­
re ich  sein.)

Bei der gegenwärtigen K onste lla tion  kam  eine 
F inanz ie rung  des deutschen Aufschwunges d u rch  In ­
landskred ite  n u r  in  ganz geringem  Maße in  Frage, da 
eine B ildu n g  von echten S p a rka p ita tien  seit der S tab i­
lis ie rung  in  ausreichendem U m fange noch n ic h t mög­
lic h  gewesen w ar, und  eine in fla to risch e  Ausdehnung  
des in länd ischen K red itum fanges an der drohenden 
D is p a ritä t gegenüber den ausländischen W ährungen 
sehr rasch eine Grenze fin de t. Andererseits w a r 
u n te r diesen Um ständen eine F inanz ie rung  durch  
A uslandskred ite  um  so le ich te r m ög lich , als be i der 
g le ichze itigen  S tagnation a u f den A uslandsm ärkten  
anlagesuchende A u s lan dska p ita lien  von der a lle in  im  
A u fs tie g  begriffenen  deutschen W ir ts c h a ft beson­
ders s ta rk  angezogen w erden m ußten. F a lls  die 
M e inung  m ancher Pessimisten zu trä fe , wonach diese 
günstige S te llung  Deutschlands a u f dem in te r­
na tiona len  K a p ita lm a rk t n u r eine vorübergehende 
E rscheinung w äre, so w ü rde  daraus höchstens die 
M ahnung fo lgen, sie desto in tens ive r auszunutzen.

W enn daher gelegentlich  im  wegwerfenden Sinne 
von e iner „ In la n d s k o n ju n k tu r  a u f Borg“  ge­
sprochen w orden ist, so s ind  o ffe nb a r die 
Verhä ltn isse bei den in te rna tiona len  V o rk riegs­
k o n ju n k tu re n  der M aßstab der B eurte ilung . Es 
w ird  aber v ö ll ig  ve rkann t, daß die Voraus­
setzungen heute, be i e iner iso lie rten  deutschen 
K o n ju n k tu r, ganz entgegengesetzt liegen, und  daß 
ih re  F inanz ie rung  entweder übe rhaup t n ic h t oder 
n u r  du rch  A us landskred ite  m ög lich  w a r und  ist.

W ährend  nun  jede Expansion  des In landskred its  
den in länd ischen  Z ah lun gsm itte lu m la u f um  ih ren  
vo llen  Betrag  ve rm ehrt, also in  dieser H öhe in f la ­
to risch  w irk t ,  is t das bei A us landskred iten  n u r  in  
w e it geringerem  Maße der F a ll. D ie jen igen  A us­
landskred ite  näm lich , d ie  u n m itte lb a r oder m itte lb a r 
zu r E in fu h r  ausländischer W aren  dienen, steigern 
d ie  W arenm enge au f dem In lan dsm ark t, ohne doch 
zu e iner Verm ehrung der in länd ischen Zahlungs­
m it te l zu führen . N u r  d ie jen igen Devisen, d ie bei 
der Reichsbank in  in länd ische Zah lungsm itte l umge­
wechselt werden, geben schon h ie rdu rch , und  w e ite r­
h in  du rch  V e rb re ite rung  der Deckungsgrundlage, 
A n la ß  zu e iner V erm ehrung des in länd ischen Zah­
lungsm itte lum lau fs , aber auch dies n u r  so lange, als 
sie n ic h t w ieder zwecks Bezahlung von Im p o rte n  ab­
gezogen werden.

A lle rd in gs  haben A us landskred ite  d ie notwendige 
Folge und, v o lk s w irts c h a ftlic h  gesehen, ja  gerade den 
Zw eck e iner ¡Steigerung der E in fu h r. U nd  zw a r nach 
dem eben Gesagten um  so m ehr, je  w en iger sie in f la ­
torisch  w irk e n  sollen. W enn v o rh in  d ie N o tw end ig ­
k e it e iner F inanz ie rung  der iso lie rten  deutschen K on­
ju n k tu r  du rch  A us landskred ite  nachgewiesen w urde, 
so is t d ie  E in fuh rs te ige rung  ja  n ich ts  anderes als die 
W arenseite des gleichen Vorganges. D e r deutschen
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ir ts ch a ft m ußten aus dem A us land  vo r a llem  d ie­
jenigen Mengen an R ohsto ffen, H a lb fa b rik a te n  und  

onsumgütern zuge füh rt werden, d ie  no tw end ig  
waren, um  den deutschen P roduktionsum fang  von 
einem Jahr au f das andere um  2,3 M illio n e n  A rbe its - 
P ätze auszudehnen. Logischerweise m üßte sich un te r 

lesen Umständen der W ir ts c h a fts k r it ik e r  entschei- 
en, ob er d ie  Besserung der K o n ju n k tu r  begrüßen 

° C C\5  Steigerung der E in fu h r  bedauern w il l .
enn sich nun  aus a llem  b isher Gesagten die 

? wend ig ke it e ine r w eite ren  Speisung des A u f-  
SC durch  A us landskred ite  e rg ib t, so tre ten
uns h ie r nachgerade von a llen  Seiten ganze Scharen 
g  reuer Eckarde in  den Weg, d ie  m it ernster 

m it° 't f I l*S V° r  e' nCr U bersteigerung der K o n ju n k tu r  
1 i 1 ̂ ren unverm eid lichen  Rückschlägen sowie vor 
c r °  enden Feh linves titionen  warnen.

ngesunde Übersteigerung der K o n ju n k tu r  is t 
d!^  ̂ JlaSSenPsy ch ° l°g is che Erscheinung, d ie  uns von 
ce i Vorkriegszeit her w oh lbekann t is t (um  von der 
s^b ;'|ti0I1SZeit zu schweigen). Diese G e fah r lie g t vor, 

a u au f G ru n d  rascher Preissteigerung e in  a ll-  
. ^ - e s  W ettrennen um  die Ausnu tzung  der Kon- 
P i.Ur aud dem Wege der Massensuggestion zur 

‘ ose ausartet, die in  schrankenlosem O p tim is - 
ku jS Un<̂  w *Mer  S peku la tion  jede ve rn ün ftig e  K a l-  
i U a 10n und jede kü h le  B erücks ich tigung  der R is i- 
z f 11 aU/ " er ack t  läß t. Es g ib t e igen tlich  n u r einen e in- 
]Sen Industriezw eig , be i dem sich zu r Z e it Ansätze 

b^ra r^ e r E ins te llung  v ie lle ich t in  gewissem Grade 
* * * * *  machen. Das is t die T e x tilin d u s tr ie  oder 

st - - d i e  K o n fek tio n , deren psychische S tru k tu r  
de S CIi en iSen der Börse näher gestanden ha t als 

der Indus trie , und  die demgemäß eine 
sch lge S° nderstedaag e inn im m t. Selbst h ie r aber 
schl'!n (n  ^ 1C Verhä ltn isse doch bei w eitem  n ic h t so 

im m  zu liegen, w ie  sie in  le tz te r Z e it gelegentlich 
W orte ,, sind.

sen i.f 1 • ̂  veid<dtJt a^ er w äre  e in  R ücksch luß  von die- 
LinstS°i l' Gr ên und  vere inzelten Erscheinungen a u f die 
Indu t Un^  Un d S tim m ung der gesamten übrigen 
v ielm  t|le Jeder> der d ie  Verhä ltn isse kenn t, w eiß  
nian 6 ad es b ie r gerade um gekehrt lieg t, daß 
hat (p ! t 6r ä tz te n  K rise  e igen tlich  n ie  aufgehört 
trauisei! ai’ e P o p u lis tis c h  oder m indestens m iß - 
oder C ZU beurte ilen , daß von einem allgem einen 
keiner^W  •* ° U einem übertriebenen O ptim ism us in  
Aufset. 6lSe Ĉ*e ®"ede »ein kann, und  daß m an dem 
zu iene" schon deshalb n ic h t tra u t, w e il er n ic h t

gemeinsameCM n u re if ieii<?run5 g e fü h rt h a t> die das 
w ar. ,\ r eckmal a lle r V o rk rieg sko n jun k tu re n
hende Be lrians D nder theoretischer E in s ich t beru- 

delsb ilanz°ha jti^S& d^ er d le  P ass iv itä t unserer H a n - 
ungünstig© T t ** n?c^  w e ite r dazu beigetragen, eine 
so daß auRen h S r ' r , 8 der Lage zu verschärfen, 
sein scheint daß 'C1 cd° vved größere G e fah r d ie zu 
rechtig tem  ' p ?  ,lllan aus übertriebenem  und unbe- 
Chancen rj i r-ti ̂ ^ s j i i  u s ta tsäch lich  vorhandene 

D aß  fe rner F n -  m c Ilt h in re ichend  ausnutzt, 
ding« unhesr -.l * inoes^ onen s ta ttfin d e n , is t a lle r- 

g U ■ esiredbar, N ich ts  deutet aber da rau f h in ,

daß ih re  Zah l u n d  ih r  U m fang  gegenwärtig  über das 
unverm eid liche  M aß hinausgehen, das durch  die U n ­
vo llkom m enhe it alles M enschlichen bedauerlicher­
weise nun  e inm al gegeben ist. Von  dieser mensch­
lichen  U nvo llkom m enhe it sollen aber auch — salva 
reve ren tia  —  am tliche  S te llen  n ic h t v ö llig  fre i 
sein, und  ke in  Kenner der Verhä ltn isse kann  daran 
zw e ife ln , daß der Prozentsatz von Feh lentscheidun­
gen irgendeiner bürokra tischen  A u fs ich ts - oder Be­
ratungsste lle  e in  V ie lfaches von dem beträg t, was der 
fre ien  W ir ts c h a ft au f eigene R echnung u nd  G e fahr 
an F eh linves titionen  u n te rlä u ft. D abe i is t zu be­
rücks ich tigen, daß negative Fehlentscheidungen, w ie  
sie von der B ü ro k ra tie  bevorzugt werden, fü r  die 
W ir ts c h a ft n ic h t w eniger ve rhängn isvo ll s ind als po ­
sitive. D en v ie l zu v ie len  unberufenen Köchen, die 
heute den B re i der deutschen W ir ts c h a ft zu ve r­
derben drohen, muß ein nachdrückliches: H ände­
weg von der K o n ju n k tu r ! entgegengerufen werden.

Gegenüber e iner W irtsch a ft, die, w ie  die deutsche, 
in  heroischer Anspannung w en ige r Jahre das w ie ­
der gu t gemacht hat, was in  einem Jahrzehnt u n te r 
s taa tliche r F üh rung  durch  K rieg  und In f la t io n  ln  
d ie  B rüche gegangen w ar, scheinen unerbetene Be­
vorm undungsversuche und  unbegründete A n zw e ife ­
lungen ih re r  kau fm änn ischen  U rte ils fä h ig k e it be­
sondere w en ig  am P la tz. D aß  eine solche Le istung 
b isher m eist n u r  aus der D is tanz  des Auslandes die 
gebührende W ü rd igu n g  gefunden ha t, lie g t w oh l 
auch an der S chw ie rigke it, sie k o n k re t und  zahlen­
m äß ig  izu erfassen. Im m e rh in  is t das fü r  ein ige der 
w ich tigs ten  P roduktionszw e ige  m ög lich ; d ie  A us­
b ring u ng  je  K o p f des A rbe ite rs  is t inn e rh a lb  der 
Jahre 1925/26 in  V ie rte ljah rsd u rch schn itten  gestei­
gert w orden

in der Roheisenerzeugung a u f 127%,
in  der Rohstahlerzeugung a u f 134% und
in  der M asch inen industrie  au f 144%.

U n te r am erikanischem  E in flu ß  g ew inn t bei 
uns der Gedanke einer künstlichen  K o n ju n k tu r ­
d ä m p fu n g sp o litik  zusehends an Boden, dem eine 
in  D eu tsch land w e it ve rb re ite te  m ehr oder w e n i­
ger g lück liche  Liebe zu jeder A r t  von P lan ­
w irts c h a ft entgegenkomm t. N un  gehört das 
Problem  der K o n ju U k tu rre g u lie ru n g  zw eife llos zu den 
w ich tigs ten  Und interessantesten der gesamten ange­
w andten  N ationa lökonom ie , aber auch zu den 
kom p liz ie rtes ten  und  schwierigsten. Seine p la n ­
mäßige D u rcha rbe itung  und  E rö rte rung  steht bei uns 
in  den a lle rersten Anfängen. Angesichts dessen 
d ü rfte  es doch w oh l der e inz ig  m ögliche W eg sein, zu­
nächst eine ausreichende ö ffe n tlich e  K lä ru n g  des 
um fangre ichen Fragenkreises herbe izu führen  und 
gegebenenfalls dann un te r W ahrung  der verfassungs­
m äßigen Zuständigkeiten  nach einem  e in he itlich e n  
und  um fassendenPlan konzentrisch  vorzugehen. W enn 
man aber einzelne s ta rk  w irkende  M edikam ente, die 
innerha lb  eines solchen umfassenden K urp lanes und 
im  Zusammenhang a lle r seiner Bestandte ile  mög­
licherw eise heilsam  w irk e n  können, je tz t iso lie rt und 
aufs G eratew ohl dem nichtsahnenden Patienten
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—  näm lich  der deutschen W ir ts c h a ft — h in te rrücks  
a p p liz ie r t, so is t das n ich ts anderes als gem eingefähr­
liche  K urp fusche re i. Das m uß e inm al m it  a lle r 
D e u tlic h k e it gesagt werden.

W ährend des ersten H a lb ja h rs  1927 ha t bekann t­
lich  die Reichsbank  bzw . a u f ih re  Veranlassung das 
R e ichefinanzm in is te rium  du rch  Senkung des D is ­
kon ts  und  durch  A u fhebung  der b is dah in  bestehen­
den B e fre iung  der Ausländsanle ihen vom Steuer­
abzug des K a p ita le rtra g s  den Zustrom  von Ausländs­
anleihen  gedrosselt, und zw a r zu e iner Zeit, w o  die 
K red itve rhä ltn isse  a u f dem W e ltm a rk t fü r  uns be­
sonders günstig  gewesen wären, und  wo der auslän­
dische K ap ita lzus trom  fü r  die E n tfa ltu n g  der deu t­
schen K o n ju n k tu r  unbed ing t lebensnotw endig w ar. 
D ie  fü r  diese M aßregeln von der Reichsbank angege­
benen G ründe w aren  v ö llig  unzu läng lich  und natio - 
nalökonom isoh unha ltba r. Zum G lü ck  w a r die A u f­
wärtsbewegung der deutschen W ir ts c h a ft gesund und 
k rä f t ig  genug, um  sich h ie rd u rch  n ic h t wesentlich 
au fha lten  zu lassen. Sie e rzw ang  zunächst eine 
Fortsetzung der fü r  sie unentbehrlichen E in fu h r ­
steigerung durch  R ü c k g r if f  a u f d ie p riva te n  und 
ö ffe n tliche n  Devisenreserven sowie durch  k u rz ­
fr is tig e  Auslandskred ite , fü r  welche die K a p ita l­
ertragssteuer n ic h t in  Frage kom m t, und nötig te  a u f 
diesem Wege sch ließ lich  auch die Reichsbank zur 
Zurücknahm e ih re r  verhängnisvollen M aßregeln. D ie  
S teu e rfre ih e it des K a p ita le rtrag s  von Ausländsan­
le ihen  m ußte w ieder zugelassen und  die D is k o n t­
herabsetzung rückgäng ig  gemacht werden.

Nach diesem Vorgang is t es um  so schwerer 
,zu glauben, daß m an je tz t, wo sich durch  die 
H erabsetzung des N ew  Y o rke r D iskontsatzes unsere 
Aussichten a u f dem in te rna tiona len  K a p ita lm a rk t 
neuerdings zu bessern beginnen, eine W iederho lung 
je n e r eben erst g lü c k lic h  abgewendeten E isenbart­
k u r, p la n t. D ie  Lage is t heute w e it k r it is c h e r als vor 
einem ha lben Jahr, und von der lebendigen K ra f t  des 
deutschen Au fschw ungs is t inzw ischen ein erheb­
lich e r T e il durch  den gegen na tü rlich e  und  kü n s t­
liche  W iderstände fortgesetzten A u fs tie g  verbraucht. 
Eß is t deshalb heute keineswegs sicher, ob die 
deutsche K o n ju n k tu r  eine W iederho lung jenes D ros­
sel ungeversuches noch e inm al überstehen w ürde. 
U m  so schwerer is t die V e ran tw ortung  a lle r zuständ i­
gen Stellen.

D ie  größ te  G efahr, d ie  uns d roht, ist, daß die 
K o n ju n k tu r  e in  Ende fin d e t, ehe eie sich in  w ü n ­
schenswertem G rade ausgew irk t hat. E in  solches 
vorzeitiges Ende durch  w illk ü r lic h e n  E in g r if f  ab­
s ich tlich  herbe izu führen, w äre  ein unentschuldbares 
Verbrechen an der deutschen V o lksw irtsch a ft.

W ährend, w ie  w ir  sahen, die in te rn a tio n a l iso­
lie rte  K o n ju n k tu r  eines kap ita lschw achen  Landes 
no tw end ig  m it E in fuh rs te ige rung  und  Passivie­
rung  der H ande lsb ilanz einhergehen muß, is t gerade 
un te r je n e r Voraussetzung e in  w e it k r it is ch e re r 
P u nk t d ie  Frage der E n tw ic k lu n g  der A u s fu h r  und 
der W ettbew erbs fäh igke it gegenüber dem Ausland. 
F re ilic h  kom m t es p e r Saldo a u f dasselbe hinaus, ob

die notwendige, dem Zustrom  der A uslandskred ite  
entsprechende P assiv itä t der H ande lsb ilanz m ehr 
durch  E in fuh rs te ige rung  oder du rch  A u s fu h r­
m inde rung  verursacht w ird . D ie  wachsende 
N achfrage des In landsm arktes kann  zunächst 
ebensowohl die eine w ie  die andere E rscheinung 
herbe ifüh ren . In  v ie len  F ä llen  w a r es die gesteigerte 
deutsche In landsnachfrage, die gegen die Auslands­
m ärk te  in  e rfo lgre ichen W ettbew erb  um  die 
deutsche W are tra t, und  es w äre ja  sogar un ra tione ll, 
eine im  In la n d  s tä rke r nachgefragte W are w e ite r 
auszuführen und sie g le ichze itig  in  ve rstä rktem  
Maße zu im portie ren .

Andererseits hande lt es sich aber bei A u s fu h r und 
E in fu h r  in  erheblichem  U m fang  um  W aren verschie­
dener A r t  und  Q u a litä t, d ie n ic h t ohne weiteres 
fü re inander e in treten können. Das entzieht sich im  
einzelnen sta tis tischer Erfassung. W oh l aber läß t 
sich fü r  D eutsch land in  seiner gegenwärtigen Lage 
sovie l sagen, daß w ir  a u f E in fu h r  vo r a llem  bei V o r­
p roduk ten : R ohsto ffen, H a lb fa b rik a te n  und Lebens­
m itte ln , angewiesen sind, a u f A u s fu h r dagegen bei 
Fertigw aren .

N un  ha t sich z w a r auch unsere G esam tausfuhr 
(B ild  2) keineswegs so ungünstig  e n tw icke lt, w ie  es ge­
legen tlich  dargeste llt w ird . Sie w a r im  ersten H a lb ­
ja h r  1927 m it 4777,2 M il l .  RM . sogar noch etwas 
höher als im  ersten H a lb ja h r  1926 m it 4768,8 M il l .  
RM ., obgleich in  das erste H a lb ja h r  1926 die b isher 
höchste A usfuh rsp itze  fä l lt ,  d ie durch  den dam aligen 
T ie fp u n k t der k risenha ften  Verengung des In la n d s ­
m arktes erzwungen w ar. D azu  kom m t noch, daß, 
w ie  B ild  4 zeigt, auch die A u s fu h r der beiden anderen
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Bild 4: Die Bewegung der Ausfuhr Deutschlands, 
der Vereinigten Staaten und Großbritanniens

(1. V ie r te lja h r  1926 =  100)

größten E xp o rtlä n d e r eine ähn liche  E n tw ick lu n g  
a u fw e is t (bei E ng land m uß die E in w irk u n g  des 
Koh lenstre iks  be rücks ich tig t werden).

D iagnostisch w ic h tig e r aber als d ie B ilan z  unseres 
Gesamtaußenhandels is t nach dem Vorhergesagten 
d ie je n ige unseres^ Außenhandels in  F e rtigw aren  
(B ild  3). H ie r  ha t die A u s fu h rku rve , w enn man von
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euer esoiiders bed ingten Spitze M ärz 1926 absieht, 
°n  i ai 1926 bis M a i 1927 im  ganzen eine langsam  

lgen e R ich tung3), w ährend sich der A b fa ll von 
j .Ußn i *n seiner Bedeutung noch n ich t beurte ilen  
Ke i  m öglicherweise w ird  er durch  eine entgegen- 

®e z e Bewegung im  J u li bereits ausgeglichen.

; die in te rna tiona le  K o nku rre nz fäh ig ke it
seu ich durch die re la tive  E n tm ick lu ng  der Preis- 

Und^ve” ^ 6n keb’effenden Ländern. D a  brauchbare  
n ich t e!cbbare 'Sonderindizes der A us fuh rw aren  
G rn fiK  i!i^l€ len ’ 'müssen w ir  uns an die allgem einen 

• andelsindizes halten. H ie r  zeigt B ild  5, daß
vH

Preisniveaus durch  den au f dem Wege über die 
Reichsbank in f la to ris c h  w irkenden  B ru ch te il dfer 
A us landskred ite  no tw end ig  w ar, so is t es um so 
w ich tig e r, im  übrigen  a lle  w irtscha ftspo litischen  
M aßnahm en un te r dem G esichtspunkt der K o n k u r­
ren z fäh igke it der deutschen A u s fu h r a u f den W e lt­
m a rk t zu stellen. H ieraus fo lg t, daß es durchaus r ic h ­
t ig  w ar, d ie  Preise von K ohle  und  Eisen, d ie fü r  die 
Selbstkostengestaltung deutscher A u s fu h rg ü te r u n ­
m itte lb a r und m itte lb a r von besonderer W id r ig k e it 
sind, am Steigen zu h indern , und fe rn e r d ie  W ic h tig ­
k e it des Abschlusses günstiger H andelsverträge, 
un te r Förderung  der a u f Abbau  a lle r Handelshem m ­
nisse gerichteten W elttendenz, d ie  a u f den in te rn a tio ­
nalen W irtschaftskon ferenzen  von G enf und  Stock­
holm  ih re n  A usd ruck  gefunden hat. Es fo lg t eben­
sowohl aber auch die B e de n k lich ke it der E rhöhung 
von Löhnen, M ie ten, Portokosten  und A g ra rzö llen  
un te r den gegenwärtigen Verhältn issen. Jede ins 
G ew ich t fa llende  Preissteigerung sch ließ t die Ge­
fa h r  in  sich, durch  V e rringe rung  der Absatzm ög­
lic h k e ite n  zu einem vorze itigen  Rückschlag zu 
führen . Je m ehr cs ge ling t, Preissteigerungen zu 
ve rh indern , desto länger w ird  die K o n ju n k tu r  sich 
fortsetzen können.

Zugu te rle tz t is t noch zu sagen, daß die heute be­
sonders ve rb re ite te  Angst vo r dem K o n ju n k tu rrü c k ­
schlag un te r den gegenwärtigen Verhä ltn issen be­
sonders w en ig  begründet ist.

Bei den in te rna tion a l gemeinsamen K o n ju n k tu re n  
der V o rkriegsze it t ra t  auch der Rückschlag übera ll 
g le ichze itig  ein, a lle  Länder w a rfe n  ih re  zu den b is ­
herigen Preisen n ic h t m ehr absetzbaren W aren  zu­
g le ich  a u f den M a rk t und die D eroute  w a r a ll­
gemein.

Jetzt, bei e iner deutschen S onde rkon junk tu r, bei 
der auch der K o n ju nk tu rum sch la g  in  D eutsch land 
a lle in  e in tre ten  w ird , steht den a u f dem deutschen 
M a rk t n ich t m ehr absetzbaren W aren  der W e ltm a rk t 
o ffen. Bei zunächst unveränderten  M a rk tv e rh ä lt­
nissen in  den übrigen  Ländern  w ird  eine ve rh ä ltn is ­
m äßig geringe Preissenkung genügen, um  den über­
zähligen deutschen W aren  Absatz zu verschaffen, 
und dieses M ehrangebot w ird  sich au f eine sehr 
b re ite  F läche ve rte ilen  können. Ü brigens w ird  der 
dann im m erh in  notw endige P re isd ruck a u f dem 
deutschen M a rk t um  so geringer sein, je  weniger 
vorher d ie  deutschen Preise über d ie jen igen des 
W e ltm arktes gestiegen waren.
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X (5. ^orkivOi&fomimn mit öet t̂onöotfl Dil
D ie  I .  G. F a rben industrie  A .-G . ha t m it  der S tandard  O il  Co. o f Nem Jersey  
nach langen V erhand lungen ein Abkom m en geschlossen, das vo r a llem  die  
V erw ertung  der beiderseitigen Patente a u f dem Rohöl gebiet vor sieht. D ie  
Bedeutung der Vere inbarungen is t v ie l größer, als das z iem lich  nichtssagende  
Com m uniqué der V e rw a ltun g  erkennen läß t. N am en tlich  über d ie  Koh len- 
verflüssigungs-Patente  der I .  G. ha t o ffenba r mindestens schon eine enge 
Füh lungnahm e sta ttgefunden. Vere inbarungen über das Kohleverflüssigungs- 
Verfahren w erden ko m p liz ie rt durch  d ie  B e te iligung der R oya l D u tch  an den  
P atenten  und  das starke Interesse des englischen Chem ietrusts, m it dem die  
I .  G. schon seit längerer Ze it ve rhande lt und a u f den sie, um  a u f anderen  

Gebieten Konzessionen zu erlangen, R ücks ich t nehmen muß.

In  der bei ih r  üb lichen, ganz unzureichenden 
Weise ha t die V e rw a ltu n g  der I. G. F arben industrie  
A .-G . in  der vergangenen W oche der ö ffe n tlic h ik e it 
von einem Abkom m en  K enn tn is  gegeben, das sie m it 
der Spitzengesellschaft des größten E rdölkonzerns, 
m it  der S tandard  O il Co. o f N ew  Jersey, ge tro ffen  
hat. D e r  P räsident dieser Gesellschaft, W a lte r 
C. Teagle, ha tte  sich nach E uropa  e ingesch ifft, um, 
w ie  es hieß, d ie  D iffe re n ze n  beizulegen, d ie  zwischen 
der S tandard O il Co. o f N ew  Y o rk  und  dem R oya l 
D u tch -S he ll-K onzern  (Deterd ing) wegen des Bezuges 
von russischem ö l  durch  die A m e rikan e r ausge­
brochen s ind  (vgl. N r. 31, S. 1217ff. „U m  das russische 
E rd ö l“ ). D aß er sich auch nach D eutsch land be­
geben werde, w a r n ic h t bekannt, und  sein Besuch 
w irk te  ein igerm aßen überraschend. A lle  M eldungen, 
daß die V erhand lungen der I. G. F arben industrie  
A .-G  m it der S tandard  O il  schon w e it vorgeschritten 
seien, w aren von der I. G. b is  in  die jüngste  Zeit 
dem entiert w orden  •— w ie  sich je tz t zeigt, zu U n ­
recht. D enn den Vereinbarungen, die nunm ehr in  
H e ide lberg  und  F ra n k fu r t  a. M a in  u n te rze ich n ^  
w orden sind, müssen ©ehr eingehende und umfassende 
Verhand lungen vorangegangen sein, Verhandlungen, 
d ie w e it m ehr b e tre ffen  als d ie  d ü rft ig e  Auslassung 
der F a rb en tru s t-V e rw a ltun g  erkennen läß t. Das 
C om m uniqué sagt n äm lich  nu r:

„Die seit einiger Zeit zwischen der Standard O il 
Company of Nem Jersey und der 7. G. Farbenindustrie 
A.-G. geführten Verhandlungen haben jetzt zu dem 
beabsichtigten Abschluß über ein Zusammengehen in 
den Vereinigten Staaten von Amerika geführt in bezug 
auf die Verwertung der beiderseitigen Patente, nament­
lich auf dem Rohölgebiet. Gleichzeitig haben ein­
gehende Erörterungen der Zusammenarbeit auf den 
übrigen gemeinsamen Interessengebieten stattgefunden.“

W orum  es ©ich bei diesem Abschluß  m it den 
A m e rikan e rn  e igen tlich  hande lt, könn te  m an h ie r­
nach n u r  e rraten, w enn n ic h t verschiedene Ä uße­
rungen aus den Kre isen des K on trahen ten  der I.  G. 
vorlägen, d ie ein ige A n ha ltsp un ke  geben, und  
w enn sich n ic h t aus der A u fnahm e, die das A b ­
kom m en in  E ng land  gefunden hat, gewisse Schlüsse 
ziehen ließen.

Al© vo r Jahren d ie  p rak tische  A nw endung  der 
deutschen Kohleverflüssungs-Patente  in  g re if­
bare Nähe rückte , sahen d ie  an der S tudiengesell­

scha ft B e te ilig ten  ein, daß m an die eine oder die 
andere der großen ausländischen E rdö l-G ruppe®  
d a fü r interessieren müsse. Berg ius und  die deutsche 
G ruppe , die seine Forschungen und  Versuche lange 
Zeit fin a n z ie r t hatte , w andten  sich nach Holland* 
u n d  es gelang ihnen, e in  Abkom m en m it dem Royal 
D u tch -K onze rn  zu schließen, der sich s ta rk  be te i' 
lig te . D ie  Patentrechte  fü r  das Aus land  w urden 
in  die In te rn a tio na le  Berg in  Co. im  Haag eilige- 
b rach t, von deren A n te ile n  der holländisch-englische 
Konzern d ie  H ä lfte  übernahm . D ie  andere H ä lf t6 
b lie b  dem u rsp rü ng lich  in  D eu tsch land be te ilig ten  
Konsortium , an dessen Stelle späte r die I. G. Farben- 
ind us trie  A .-G . tra t. D ie  I. G . h a tte  zw a r ein eigene® 
V e rfah re n  zu r V erflüss igung  der K oh le  ausge' 
a rbe ite t, aber e inm a l w o llte  m an w oh l e iner Zer­
sp litte ru n g  der K rä fte  a u f diesem G ebiet Vorbeugen 
und  zum anderen fü rch te te  m an o ffe n b a r auch 
Paten tschw ierigke iten . W enn auch noch von anderer 
Seite an der Koh leverflüss igung  gearbeite t w ird , ®° 
besitzt d ie  I. G. F a rb en in du s trie  A .-G . je tz t doch 
einen solchen V o rsprung  a u f diesem Gebiet, da$ 
in te rna tiona le  Vere inbarungen n ic h t denkba r sind* 
ohne sie zu bete iligen .

Zunächst schien es, daß d ie  Zusam m enarbeit auf 
dem G ebie t der Koh leverflüss igung  in te rn a tio n a l 
so fo rt a u f eine sehr b re ite  Basis geste llt werden 
w ürde. D ie  I. G. ha tte  aus der Stinnesmasse den 
ausschlaggebenden Besitz an R ieb eck -A k tie n  und 
d am it zugleich die Stinnes-Riebecksche H andels­
organ isation fü r  flüssige B rennsto ffe  (die je tz t 
Deutsche Gasolin A .-G . f irm ie rt)  übernom m en und 
an dieser H ande ls firm a  sehr ba ld  die R oya l D u t c h  

und  die S tandard O il  be te ilig t. W elche Absichten 
die I.  G. u rsp rü ng lich  be i der Übernahm e der 
Stinnes-Riebeclcschen H an de ls firm a  gehabt hat, ist 
n ic h t zu erkennen. M öglicherw eise h a t sie die® 
U nternehm en n u r  erworben, w e il die R iebeck- 
A k t ie n  a lle in  aus der Stinnes-Masse n ic h t zu habe® 
w aren. R iebeck w a r  ja  auch an dem sehr ve rlus t­
reichen Handelsgeschäft s ta rk  b e te ilig t. Jedenfa lls 
b eh ie lt m an die kostsp ie lige  Handelsorganisation* 
um  sie später dem V e rtrie b  des syn thetischen B renn­
stoffes d ienstbar zu machen. N u r  im  H in b lic k  auf 
diesen Zw eck is t auch die B e te iligung  der H o llände r 
und  A m e rikan e r ve rständ lich , denn sowohl di®
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olländische als auch die am erikanische G rup pe  be­
sitzen in  D eutsch land fü r  ih re  n a tü rlich e n  B renn ­
sto ffe  einen ausgedehnten, le istungsfäh igen Ver- 

aufsappara t und  brauchen s ich  n ic h t an einem 
anderen Handelsgeschäft zu be te iligen . (B is zu 
einem gewissen G rade ha t n a tü r lic h  be i der S tandard  

1 der R oya l D u tch  der W unsch m itge-
sprochen, ke ine Außenseiter a u f dem Wege über die 

eutsche G asolin  A .-G . a u f den deutschen M a rk t 
omnien zu lassen.) Im m e rh in  be fand  sich die 

^unstliche H erste llung  von flüssigen B rennsto ffen  
^am als nock JT11 Versuchsstadium , und  feste V ere in- 

arutigen konn ten  m it den ausländischen In te r-  
^  von denen die R oya l D u tc h  du rch  ih re  
Co ' f C B e te iligung  an der In te rn a tio n a le n  Berg in  

• er s tä rke r Engagierte  w ar, n ic h t ge tro ffen
werden.

in d ^ C ®r” k 'er ^ ie  M it te l w urden , d ie  d ie  I.  G. Farben- 
, I Us ne  A .-G . in  den A n lagen  zu r H e rs te llung  syn- 
üel ' i l  '011 Benzins investie rte , desto s tä rke r m ußte 
M ark  ^ ^ 6r ^ unsck werden, dieser P ro du k tion  den

bei in te rn a tio n a l zu sichern. Es ka nn  heute
d c ' T  ^ weMel n ieh r unterliegen, daß das Problem  
nisch I<>^a^ r 'b a tion  von Benzin  aus K oh le  tech- 

. C gelöst ist. Anders ve rh ä lt es sich m it  der w ir t -  
n e n ^  p ken Seite der Frage. D ie  R e n ta b ilitä t des 
Maße1 Í  rcw uktionszweigs der I. G. hängt in  sta rkem  
da« o aV° n â >’ sial1 vom  nächsten Jahre an — 
bisii( ( lt^ e ^ er«eburger B enz in  so ll, entgegen den 
M  k? ^ ei1 k rw a r tungen, erst A n fa n g  1928 a u f dem 
Won erscEeinen —  die Preise fü r  aus E rd ö l ge- 
sj ti(| rH r' (:fi Benzin  gestalten w erden. D iese Preise 
im ^ Sc 10u fe iz t gedrückt, w e il in  A m e rika , das noch 
ejn c 6r H aup tp roduktionsgeb ie t der E rde ist,
K a °  ^ arke Ü b e rp ro d u k tio n  herrscht. B e i einem 
Produ m it ^ er S tandard  O il  m üßte die deutsche 
ren r n ti.« synthe tischen Benzins m it  einem w e ite ­
in  ih Iei6rÜck®anS rechnen. D ie  S tandard  O il  ha t 
K o ,;k r  Weckse lvo llen  Geschichte schon manchen 
gen rren le n  durch  im m er neue P re isun te rb ie tun - 
aur 1,1' n 'eri ,  wobei sie s ich  d u rch  Preiserhöhungen 
O e u tJ T i ^ ü i t t e n e n  M ä rk te n  schadlos h ie lt. In  
noch C V llU l kenn l  n ian ih re  Konkurrenzm ethoden  
dard n ' i a|US t 'er vo r dem Kriege, w o d ie  Stan- 
in  d ' v  •16 deutsche Petro leum  A .-G . sch ließ lich  
hand  ̂  Í -6 zw an®> obw oh l sie von s ta rke r B ank-
R u f f,e6| w u i’de, und als e inz iger Ausweg der 
AH f«,11 a< . ' em staa tlichen  Handelsm onopol b lieb. 

- n .d t . r in  V i,S ° .  d»f " .  ^  f e  I .  G. Farben- 
E rdö l-K on  ^ den großen in te rna tiona len
sucht zernen zu V ere inbarungen  zu gelangen

E rsch e in e ^  ^ D u t c h  zu dem bevorstehenden 
ste llt, is t ™ etiSChen Benzins a u f dem M a rk t 
y isse B indunu lf> T l  K la rh c it  zu erkennen. Ge-
Wege über fi?en rnasseu  bestehen, und  z w a r au f dem 
D ie  B e te iligrul eo. ater]aationale  Berg in  Co. im  Haag. 
Schaft ha t sich &I" a°yM  D u tch  an dieser Gesell- 
dischen und ° .'  t>n"  ^ 10 M eldungen der ho llän -
le tzten Zeit ls.cken Presse zu tre ffe n , in  der

rnm dert, w ie  b e rich te t w ird , zugun­

sten des englischen Chem ietrusts. A b e r e in  V ie rte l 
der A n te ile  so ll auch nach diesen M eldungen noch 
im m er bei der R oya l D u tch  liegen und  be i der A b ­
gabe des anderen V ie rte ls  d ü rfte  d ie  R oya l D u tch  
ausreichende S icherheiten gegen M a jo ris ie run g  er­
ha lten  haben.

M it  der S tandard  O il  bestanden b isher ke ine V e r­
e inbarungen, doch haben die Reisen verschiedener 
V o rs tandsm itg lieder der I. G. nach A m erika  tro tz  
a lle r Dem entis zw eife llos der V o rbe re itung  eines um ­
fassenden Abkom m ens gegolten. Be i diesen V e r­
handlungen ha tte  d ie I.  G. dadurch  einen starken 
T ru m p f in  der H and, daß es ih r  be i ih ren  unab­
lässigen Versuchen zu r V e rvo llkom m nung  der K oh le ­
verflüss igungs-V erfahren  gelungen w a r, auch ein 
neues V erfah ren  fü r  d ie  V e ra rbe itung  der schroer 
ve rw ertbaren  ö le  auszubilden, d ie  b isher zum T e il 
nach dem sogenannten C ra ck-V e rfa h re n  behandelt 
w urden. F ü r  d ie  S tandard  O il-G ru p p e , deren 
S tärke noch je tz t w en iger in  der E rdö lgew innung  
als in  der E rd ö lra ff in ie r ie  und in  dem E rd ö ltran s ­
p o rt durch  eigene R öhren le itungen (Pipelines) lieg t, 
is t e in  solches V e rfah ren  n a tü r lic h  von größtem  
Interesse. D ie  S tandard O il  m uß d am it rechnen, daß 
die I.  G. sich entw eder m it unabhängigen am erika ­
nischen Produzenten, bei denen v o rlä u fig  das 
Schw ergew icht in  der P ro d u k tio n  lieg t, zu r A n w e n ­
dung ihres Verfahrens in  V e rb indung  setzt oder 
selbst e inm al schwer ve rw ertbare  ö le  a u f G run d  
la n g fr is tig e r L ie fe rungsverträge  ü be rn im m t und  
nach ih re r  neuen M ethode zu Benzin  verarbe ite t. 
D ie  I. G. w iederum  hatte  je tz t be i den V e rhand­
lungen m it der S tandard O il  etwas in  d ie  W agschale 
zu w erfen, was G egenw artsw ert bes itz t — die 
K oh leverflüss igung  selbst is t den A m e rikan e rn  bis zu 
einem gewissen Grade, w enn m an so sagen d a rf, noch 
Z ukun ftsm us ik . So kam  es dazu, daß d ie  V e rhand­
lungen zw ischen den beiden großen Konzernen, die 
sich, w ie  nochmals un te rs trichen  sei, a u f a lle  gemein­
samen Interessengebiete  e rstrecken und  noch fo r t ­
g e fü h rt werden, gerade in  diesem P unk te  zuerst zu 
e iner V e re inbarung  g e fü h rt haben. In  D eutsch land 
soll das neue I. G .-V e rfah ren  nach e iner M itte ilu n g  
der „F ra n k fu r te r  Ze itung“  vom  F arb en tru s t selbst 
e n tw ic k e lt werden, und  zw a r in  O ppau. W ie  sich 
die M ethoden der I. G. a u f d ie  D auer in  der P rax is  
bew ähren werden, w e iß  m an n a tü r lic h  noch n ich t.

O b w oh l d ie  von der I.  G. m it  der S tandard  O il 
ge tro ffenen Abkom m en s iche rlich  von großer Bedeu­
tu ng  sind, be tre ffen  sie, was m an im m er im  Auge 
behalten muß, n u r  e in  Teilgeb ie t der gemeinsamen 
Interessen, be i denen d ie  K ohleverflüss igung  nach 
w ie  v o r im  V o rde rg ru nd  steht. D ie  I. G .-V e rw a ltun g  
sagt in  ih re m  Com m uniqué, daß ih re  Verhand lungen  
m it  den A m e rikan e rn  zu dem beabsichtig ten A b ­
schluß  g e fü h rt hätten. D aß  is t fas t so dunke l w ie  
das delphische O rake l. M öglicherw eise  h a t n ic h t 
n u r  bei den Verhandlungen, sondern auch bei den 
V e rlau tbarungen  darüber a u f d ie  englischen  V e r­
hand lungspa rtne r der I.  G. R ücks ich t genommen 
w erden müssen. Das Echo, daß dies C om m uniqué der
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I. G. in  E ng land  gefunden hat, w a r ohnedies u n ­
fre u n d lic h  genug.

W enn m an die englischen Kom m entare liest, 
könn te  m an den E in d ru c k  gew innen, daß sich der 
englische C hem ie-T rust je tz t als der D ü p ie rte  be­
trach te . D ie  I. G. hat, was auch von englischer Seite 
n ic h t bes tritte n  w ird , be i a llen  V erhand lungen keinen 
Z w e ife l darüber gelassen, daß sie sich fü r  A b kom ­
men m it  anderen, außerenglischen G rup pe n  fre ie  
H an d  behalten w olle . A b e r m an is t in  England be­
sonders e m p fin d lich , w e il das Interesse fü r  d ie  deu t­
schen Kohleverflüss igungs-V erfahren  zum großen 
T e il a u f po litischen  u nd  anderen n ic h tw ir ts c h a ft­
lichen  M o tiven  zu beruhen scheint. Aus diesen G rü n ­
den h ä lt sich w oh l auch die R oya l D u tch  bei den 
V erhand lungen m ehr im  H in te rg ru n d . D azu kom m t, 
daß die R oya l D u tch , d ie  ja  in d ire k t — au f dem 
Wege über d ie  In te rn a tio na le  Berg in  Co. — im m er 
b e te ilig t b le ib t, der I. G. außer e tw a ih re r  f in a n ­
z ie llen  U n te rs tü tzung  e igen tlich  n ic h t v ie l zu bieten 
vermag. D e r englische C hem ie-T rust ka nn  dagegen 
der I.  G. Konzessionen a u f anderen Gebieten ihres 
w e iten  Interessenkreises machen.

Es is t n ic h t anzunehmen, daß du rch  den A b ­
schluß. der I. G. m it der S tandard O il1 der D ra h t 
nach E ng land  abgerissen ist, v ie lm eh r d ü rfte n  die 
V erhand lungen m it  dem C hem ie-T rust ba ld  w e ite r­
g e fü h rt werden. Bei der B eu rte ilung  der ganzen 
S itua tion  is t im m er zu berücksich tigen, daß sich die 
D inge  dauernd im  F lu ß  be finden  und  d ie  Presse­

m eldungen über E inzelheiten  zum großen T e il fa lsch 
und  irre fü h re n d  sind. So kam en aüs A m e rika  ku rz  
nach der Bekanntgabe des o ffiz ie lle n  Com m uniqués 
der I. G. N achrich ten , daß sich die S tandard  O il  
auch d ie  L izenz fü r  d ie  K oh leverflüss igung  au f 
G ru n d  des B erg in-V erfah rens gesichert habe, und  in  
Kom m entaren zu diesen N ach rich ten  w urde  schon 
behauptet, daß die S tandard  O il  diese L izenz n u r 
genommen habe, um  etwaige andere Interessenten in  
A m e rika  an  der A nw endung  der deutschen K oh le ­
verflüssigungs-Patente zu beh indern, sie selbst aber 
gar n ic h t ausnutzen w ü rde ; w enn n ic h t in  den Be^ 
sitzverhä ltn issen bei der In te rna tiona len  B e rg in  Co. 
grun dlegende Veränderungen ein getreten sind, von 
denen die Ö ffe n tlic h k e it n ich ts e rfahren  hat, müssen 
diese M eldungen aber a u f einem Ir r tu m  beruhen.

Bei der großen Bedeutung der von der I. G. und 
der S tandard O il  getro ffenen Vere inbarungen fü r  
die ganze deutsche W ir ts c h a ft sollte d ie  I. G. sich 
n ic h t d a rau f beschränken, im m er w ieder n u r zu er­
k lä ren , daß sie es ablehne, zu den ih r  vorgelegten 
Fragen S te llung  zu nehmen. Dieses einzelne W ir t ­
schaftsunternehm en k o n tro ll ie r t so große T e ile  des 
deutschen Nationalverm ögens, und ih re  Geschäfts­
gebarung is t von so großem E in flu ß  a u f die G esta l­
tung  der W irtscha ftsverhä ltn isse  im  In la n d  und der 
w irts c h a ftlic h e n  Beziehungen zu großen Staaten des 
Auslands, daß eine weitergehende B erich te rs ta ttung  
als sie b isher bei der I. G. ü b lich  w ar, unbed ing t 
ge fo rde rt w erden muß.

9 ct JJfanöirdefumtauf
Öon Dr. fjan$ iS. pcieftec

D ie  P fan db rie f-E m iss ionss ta tis tik  des B e rline r Börsenoorstandes ze ig t eine 
anhaltend starke Zunahm e des U m laufs  an P fandb rie fen . Es is t aber ve rfe h lt, 
daraus irgend?velche Rückschlüsse a u f d ie  Verfassung des allgem einen  
Em issionsmarktes zu ziehen, denn e inm al herrscht eine S o nd e rko n ju nk tu r am  
P fa n d b rie fm a rk t, hervor gerufen d u rch  das A n lagebedü rfn is  der Sparkassen, 
Versicherungsgesellschaften und ö ffe n tlic h e r Stellen, und fe rn e r is t d ie  E r­
fassung der ta tsäch lich  p lac ie rten  P fan db rie fe  d u rch  d ie  augenblick liche

S ta tis tik  n u r unvo llkom m en.

W ährend  der deutsche K a p ita lm a rk t fü r  O b lig a ­
tionen  und A n le ihen  seit der A u flegung  der 500-M ill.- 
R M .-R eichsanleihe ka um  aufnahm efäh ig  is t —  in  
den M onaten A p r i l  b is  J u li s ind nach der Emissions­
s ta tis tik  des B e rlin e r Tageblatts n u r 50,7 M il l .  RM. 
p la c ie r t w orden — , w eist die vo r ku rzem  v e rö ffe n t­
lich te  S ta tis tik  des P fa n d b rie fu m la u fs  an der B e r­
lin e r  Börse eine Steigerung um  n ic h t w en iger als 
376 M il l .  RJM- aus, obw oh l b ekann t ist, daß die 
H ypo thekenbanken  bei dem Absatz ih re r  P fan d ­
b rie fe  im  P u b lik u m  m it S chw ie rigke iten  kä m p fe n  
und  ih re  B e le ihungstä tigke it te ilw e ise  e ingeste llt 
haben. In  der Tagespresse ist, m it  wenigen A us­
nahmen, dieser fra p p a n te  Zuwachs im  allgem einen 
stillschw eigend, höchstens m it  einem gewissen fre u ­
digen Erstaunen hingenom men worden. E ine

nähere U ntersuchung der P fa n d b rie fs ta tis tik  zeigt 
jedoch, daß daraus Schlüsse a u f d ie  S itu a tio n  des 
deutschen K a p ita lm a rk tes  n u r m it  äußerster V o rs ich t 
gezogen w erden  dürfen . D ie  Berechnungen des B e r­
lin e r  Tageblatts, die au f den v ie r te ljä h r lic h  vom  Ber­
lin e r  Börsenvorstand p u b liz ie rte n  Einzelangaben der 
In d u s tr ie  über ih ren  P fa n d b rie fu m la u f beruhen, 
kam en zu nachstehendem Ergebnis:

1926 1927

in  M ill.  E M . 1. Q uart. 2. Q uart. 3. QuaTt. 4. Quart. 1. Q uart. 2. Q uart.

U m lau fszunahm e............. 209,29 289,55 383,08 395,67 318,16 377.59
Gesam tgoldpfandbrief­

um lau f einschl. K o m ­
m unalobligationen . . . . 1090,51 1330,06 1763,14 2158,81 2476,97 2853.561

D anach h a t der P fandb rie fabsa tz  u n te r der s ta rken 
Verengung des deutschen K a p ita lm a rk ts  im  le tzten 
H a lb ja h r  n ic h t ge litten . Ja, er h a t sogar in  den be-
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sonders ungünstigen M onaten A p r i l  b is Ju n i eine 
erhebliche Steigerung gegenüber dem ersten Q u a rta l 
erfahren und is t fast so (hoch w ie  in  den Hausse­
quarta len  Ju li/S eptem ber und O ktober/D ezem - 

er 1926. S o llte  sich w irk lic h , w ie  diese Emissions- 
ß ta tis tik  be i flü c h tig e r B e trach tung  zeigt, die 

D eu tlichke it, insbesondere die B ankw e lt, in  ih re r 
S eptischen B eurte ilung  der A u fn a h m e fä h ig ke it des 

eutschen K a p ita lm a rk ts  so grundlegend g e irr t 
a en? W ir  haben G run d  zu r Annahm e, daß dies 

umht der F a ll ist, sondern daß um gekehrt die Sta- 
ln  der vorliegenden Form  versagt.

D an  muß sich davor hüten, d ie  Verhältn isse 
. ' h indh rie fm ank t m it denen des allgem einen 

missioneirLarjt ^ee zu id e n tifiz ie re n . D e r M a rk t fü r  

fj °  P fandbrie fe  h a t sich näm lich  gegenwärtig  von 
p.C'n K on junkturschw ankungen  am, a llgem einen 
--uiss10nsmar^  jjjg  zu ei nem gewissen Grade em anzi­
pieren können, da sich ih m  Q uellen e rö ffn e t haben, 

e 1 m eine gewisse Konstanz der E n tw ic k lu n g  
/.;L a n t‘ereu. B e kan n tlich  w ird  ein T e il der Spar- 
^ SSenguthaben  dem P fa n d b rie fm a rk t zugeleitet, da 
häU6  ̂aP’ ei‘c wegen ih re r  großen S icherhe it und  ver- 
j unm äßig  le ich ten  V e rw e rtb a rke it satzungsgemäß 
koin 'fS<>n̂ erf'  Lohern Maße als A n lageobjekte  in  Frage 
bis ‘ Cn Solange die Sparkassenguthaben, w ie  es 
Z'vat-°tZt ('CI Dali ist, dauernd w e ite r steigen, und 
z ., m°u a tlich  um  Beträge von d u rchsch n ittlich  
der ‘ I r 16*  d 'S zwefk u n d e rtfü n fz ig  M il l .  RM., m uß 
Sn , .anc k r ie fm a rk t eine vergleichsweise günstige

Abe°n aufweisen‘
Znn:' t,r  Cr W' r d noch aus anderen Q uellen  gespeist, 
dige K  ■ d*C f ^r-sic//erungsgesell.schäften, stän-
Reser & .er’ da sie gesetzmäßig einen T e il ih re r  
¿n c|ei.eS R u n d b rie fe n  anlegen müssen. Das ist 
s iche 1" des W iederaufbaus des deutschen V er- 
P f an d l)11 We6ens e,ne erhebliche U n te rs tü tzung  des 
der R n D m arkts . Andererseits w ird  au f Anregung 
Gelder Ŝ ank  0111 großer T e il der ö ffe n tliche n  
T e il ?  <r>U] P D n d b rie fm a rk t zugeleitet. E in  großer 
Wje jg S, 6 ordabsatzes im  verflossenen Jahre dü rfte , 
ö ffe n tlich 1 n° Ck w en’ g bekann t ist, a u f die K äu fe  
dam als '^-61" ?,,d 'don zu rückzu füh ren  sein, da gerade 
Anlaep e'ne k eD hh ru n g  dieser G e lde r aus anderen 
Pitet Und ] p- D indbrie fe  sta ttge funden  hat. A uch  
fü r  ih C t- 18enbahn erw erben fast ununterbrochen 
Umstand a^ ® nreserven P fandb rie fe . U n te r diesen 
e tin iin th (h t' dnnen d,e P fa n d b rie fin s titu te  m it Be- 
Absatz re - h ^  e*Uen rela t iv  guten und beständigen 
P ublikum 0 neili ^ Cr V e rk a u f an das anlagesuchende
Rolle. . . .  i e . .  demgegenüber1 voiie, so daß ■ , , 7 e^ ' ' “ uucr n u r  eme geringere
nahm efähiff, ] f r? Ch , neuerdings sehr geringe A u f-  
zine lic lie  W  \  ^ erac*e dieser S ch ichten  fü r  fes1 
g e w irk t ha t *  ° v °D ä u fig  noch n ic h t s tä rke r

ver-
a us­

uellen klagen ^rT r ^ t z t  über Absatzschm ierig- 
w ill ig k e it  auch der6?  d8S daran ’ daß die A u fnahm e­
der Hauotsflchp . .. ,reise’ a i,f  d ie sie sich b isher in  
Denn diese C pI 1 ^  ^ R e n , nachzulassen beg innt.
Stelle b e a L n  ??  k n  6ind ie tz t auch von anderer 

beansprucht worden, nnd  zw a r vom Reich,

das au f die Sparkassen, die Versicherungsgesell­
schaften, Verkehrsunternehm ungen und die V e r­
w a ltungen  der ö ffe n tlich e n  Fonds einen D ru c k  aus­
geübt ha t, seine verhängn isvolle  5% ige An le ihe  a u f­
zunehmen. M an kann  die Summe, die a u f diese Weise 
dem Reich zu floß , au f gu t 400 M ill.  RM . ve ran­
schlagen. D ieser Betrag w a r jedoch n ich t schon im  
F eb rua r und M ärz  einzuzahlen; v ie lm eh r v e rte ilt 
sich die Bezahlung bis zum  September. D ie  au f 
diese Weise k ü n s tlich  geschmälerte A u fn ah m e fä h ig ­
k e it der regelmäßigen P fa n d b rie fk ä u fe r m uß sich 
n a tü rlic h  um  so s tä rke r ausw irken, w enn auch g le ich ­
ze itig  das b re ite  K a p ita lis te n p u b lik u m  schärfste 
Z u rückha ltung  be im  E rw e rb  von P fandb rie fen  aus­
übt. M an  könn te  einwenden, daß die Z iffe rn  der 
Em issionssta tis tik  davon n ich ts  erkennen lassen. Das 
t r i f f t  zu; es beruh t jedoch n ic h t darau f, daß die 
m itge te ilten  Tatsachen n ic h t r ic h tig  sind, sondern 
darau f, daß d ie  S ta tis tik  technische F eh ler enthält. 
In  der vorliegenden F o rm  is t die Em issionsstatistik 
fü r  P fan db rie fe  k e in  zuverlässiger W egweiser zur 
B eurte ilung  der Absatzverhältn isse fü r  P fandb rie fe  
im  In lan d .

Zunächst s ind  die Zahlen fü r  die e inzelnen Q u a r­
ta le  n ic h t ohne weiteres m ite inande r verg le ichbar, 
da die Zah l der berich tenden In s titu te  einem dauern­
den, w enn auch n ich t a llzu  großen Wechsel u n te r­
w orfe n  ist. Schwererw iegend sind die Schwankungen 
in  der F orm  der Berich te rs ta ttung. D u rch  E rlaß  
des preuß ischen Innenm in is te rs  vom  Jahre 1926 w a r 
den Börsenvorständen der preußischen Börsen die 
V e rp flic h tu n g  au f erlegt w orden, v ie r te ljä h r lic h  die 
U m la u fs z iffe rn  der ö ffe n tlich -re ch tlich e n  und der 
p riv a te n  R e a lk re d itin s titu te , von denen W ertpap ie re  
dieser G a ttung  an der be tre ffenden  Börse a m tlich  
n o tie rt werden, im  am tlichen  K u rs b la tt zu 
v e rö ffe n t lic h e ^  Le ide r herrsch t U n k la rh e it d a r­
über, ob säm tliche an dem S tich tag  e m ittie r­
ten P fan db rie fe  in  diesen Ausweisen anzu­
geben s ind  oder ob n u r die börsenfähigen  Serien 
B erücks ich tigung  fin d e n  sollen. E ine e inhe itliche  
P rax is  der H yp o th e ke n in s titu te  ha t sich b isher 
noch n ic h t herausgebildet, v ie lm eh r wechseln die 
M ethoden von A usw eis te rm in  zu Ausw eiste rm in . 
Gerade in  den Angaben zum 30. Ju n i d. J. haben die 
In s titu te  anscheinend m ehr als b isher auch die 
Serien h ineingerechnet, die w oh l ausgegeben, aber 
noclh n ic h t börsenfäh ig  s ind. D adurch  muß das 
B ild  der S ta tis tik  n a tü rlic h  ve rfä lsch t werden.

Sodann haben noch andere Vorgänge dazu b e i­
getragen, um  den W e rt dieser Em issionsstatis tik  zu 
m indern. B e kan n tlich  herrschte bis M it te  F eb rua r 
eine ausgesprochene Pfandbrie fhausse, die In s titu te  
konn ten  dem A n s tu rm  der P fandbrie fsuchenden gar 
n ich t gerecht werden. Es t ra t  sogar e in  M angel an 
geeigneten Bele ihungsobjekten zutage. D am als 
d ü rfte n  eine große A nzah l von Geschäften einge­
le ite t w orden sein, die in fo lge  der Ü berhäufung  der 
In s titu te  erst nach dem 31. M ärz  endgü ltig  ab ge­
w ic k e lt w urden. D iese Neuemissionen erscheinen 
nun als Zugänge im  zw eiten  Q u a rta l und erwecken
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einen falschen E in d ru c k  von der A u fn ah m e fä h ig ke it 
des M arktes. In  der g le ichen R ich tu ng  w ir k t  ein 
anderes M om ent. M it  der Verschlechterung der A b ­
satzbedingungen fü r  P fan db rie fe  h a t s ich  im m er 
m ehr die P ra x is  herausgebildet, dem H ypo th eke n ­
nehm er die D arleh nsva lu ta  n ich t w ie  b isher in  bar, 
sondern in  P fan db rie fe n  auszuhändigen. D e r K re d it­
nehmer m uß dann versuchen, d ie  P fandb rie fe  zu 
ve rkau fen , was u n te r den heutigen Verhä ltn issen n u r 
langsam  vo r sich gehen kann. D iese in  W irk l ic h ­
k e it noch gar n ic h t p laz ie rten  P fan db rie fe  er­
scheinen aber in  der S ta tis tik  als e m ittie rte  Papiere. 
D em  Buchstaben nach sind sie es, in  W irk lic h k e it  
k e it kann  davon ke ine Rede sein. S ch ließ lich  ist 
der Absatz von A u s landsp fandb rie fen  te ilw e ise  in  
den Z iffe rn  m it  en tha lten , was das B ild  n a tü rlic h  
w e ite r trü b t.

Zusammenfassend ka nn  also gesagt werden, daß 
die Em issionsstatis tik  der P fa n d b rie fin s titu te , w ie

sie durch die Börsenvorstände v e rö ffe n tlic h t w ird , 
in  ih re r  je tz igen  F o rm  eine w en ig  brauchbare 
U nterlage  zu r B eu rte ilung  der ta tsäch lichen  A b ­
satzverhältn isse a u f dem P fa n d b rie fm a rk t abgibt. 
Es is t d ringend  zu wünschen, daß wenigstens eine 
e inhe itliche  P rax is  in  der A r t  der B e rich te rs ta ttung  
der einzelnen In s titu te  zu r D u rc h fü h ru n g  gelangt. 
D a rüb e r h inaus erscheint es uns zweckm äßig, wenn 
n ic h t jede  Börse e inzeln die U m lä u fe  der be i ih r  
no tie rte n  Papiere  p u b liz ie r t, sondern eine Z en tra l­
ste lle  fü r  das ganze Deutsche Reich die Zah len  fü r  
säm tliche In s titu te  v e rö ffe n tlic h t. E r fre u lic h  w äre 
sodann eine V e rkü rzung  des Zeitraum s, der zwischen 
den einzelnen Term inen  der B e rich te rs ta ttung  lieg t. 
Im  übrigen  m uß m an sich davor hü ten , aus den 
Z iffe rn  der P fandb rie fem iss ionssta tis tik  angesichts 
der besonders gelagerten Verhä ltn isse a u f diesem 
M ark tgeb ie te  a llz u  weitgehende Schlüsse a u f den 
Zustand des allgem einen Em issionsmarktes zu ziehen.

Die JJco&lctnt öet IDorfje
Seit e in igen M onaten is t 

„Volkswirtschaftliche“ j n D eutsch land eine leb-
Liquidität h a fte  D iskussion über die

- .... — — K ap ita lve rso rgung  und
-Verte ilung  dm Gange, in  der das Sch lagw ort von der 
„vo lk s w irts c h a ftlic h e n  L iq u id itä t“  eine große R olle  
sp ie lt. Bei der B eu rte ilung  der le tz ten  Zweim onats­
b ilanzen  w ird  festgeste llt, daß z w a r die p r iv a tm ir t-  
scha ftliche  L iq u id itä t  der G roßbanken gesunken, 
deren vo lksw irtsch a ftlich e  L iq u id itä t  jedoch ge­
stiegen sei. U m  eine G efährdung  der v o lk s w ir t­
scha ftlichen  L iq u id itä t  h in tanzuha lten , w andte  sich 
der R e ichsbankpräsident gegen die k u rz fr is tig e  A us­
landsverschu ldung ( fre ilic h  suchte er dieses Z iel, das 
er auch heute n ic h t aus dem Auge gelassen hat, au f 
rech t ungeschickte Weise zu erreichen, w enn er die 
K o nve rtie rung  der k u rz fr is tig e n  A us landskred ite  in  
la n g fris tig e  Schulden ve rh inderte ). W ir  sind der 
A ns ich t, daß die Bezeichnung „v o lk s w ir ts c h a ft lic h “  
n u r  geeignet ist, den In h a lt  des B e g riffs  zu ver­
dunke ln  und  zu ve rw irren . D e r L iq u id itä ts b e g r iff  
stam m t aus der P riv a tw ir ts c h a ft, und  d ie  Ü ber­
trag un g  p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e r  B e g riffe  a u f das Ge­
b ie t der V o lk s w irts c h a ft is t stets bedenklich . W ir  
e rinne rn  an die Schw ierigke iten , die bei der A us­
legung der B e g riffe  Vo lkseinkom m en und  V o lks ­
verm ögen entstehen, an die M einungsverschieden­
heiten bei der K lä ru n g  der B e g riffe  R e n ta b ilitä t und 
P ro d u k tiv itä t. D ie  n a tü rlich e  Folge davon is t, daß 
der In h a lt  des B e g riffs  schwankt. Georg Bernhard  
h a t k ü rz lic h  an dieser S telle (N r. 26, S. 1018) dar­
gelegt, w ie  er diesen B e g r iff  auslegt. Seine Aus­
füh rungen  ergaben, daß er u n te r v o lk s w irts c h a ft­
lic h e r L iq u id itä t  den G rad  der U m w and lung  k u rz ­
fr is t ig  e rborgter G e lder in  la n g fr is t ig  gewährte 
K re d ite  durch  d ie  Banken versteht. F ü r  d ie  e in ­
zelne Bank, also p r iv a tw ir ts c h a ft lic h  verstanden, 
is t die D e f in it io n  n a tü rlic h  durchaus s innvo ll. Es ißt 
m ög lich , den Status e iner B ank je  nach der An lage 
ih re r  M it te l als m ehr oder w en iger liq u id e  zu be­

zeichnen. A b e r schon bei q u a n tita tiv e r  E rw e ite rung  
dessen, w ovon der B e g r if f  etwas aussagt, beg innt 
sich der B e g r iff  selbst q u a lita t iv  zu verändern. D ie  
L iq u id itä t  der G roßbanken insgesamt is t eine 
F ik tio n , denn die G roßbanken sind no tw end ig  
liq u id e ; ih re  I l l iq u id i tä t  w äre  vo lk s w irts c h a ftlic h  
un tragbar. M ethodisch sinnlos w ird  jedoch der Be­
g r i f f  der p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e n  L iq u id itä t,  w enn er 
a u f die gesamte V o lk s w irts c h a ft übertragen w ird , 
denn h ie r g ib t es ke ine  g re ifb a r angelegten, ke ine 
liq u id e n  M itte l, w e il d ie gegenseitige V e rflech tung  
eine gleich zeitig .»arfo lgcnde L iq u id is ie ru n g  unm ög­
lic h  m acht. A u ch  die K a ssen liqu id itä t (d ie  n ich t 
e tw a m it der L iq u id itä t,  Wie SiA Georg Bernhard  
versteht, verwechselt w erden d a rf) is t n u r  p r iv a t­
w ir ts c h a ft lic h  s innvo ll, w enngle ich auch sie w ieder­
h o lt als vo lk s w irts c h a ftlic h e  L iq u id itä t  bezeichnet 
w ird . W enn, w ie  w ir  schon oben erw ähnten, nach­
gewiesen w ird , daß sich im  Gegensatz zu r p r iv a t-  
w irts c h a ftlic h e n  d ie  vo lksw irtsch a ftlich e  L iq u id itä t 
der le tz ten  Zweim onatsb ilanzen versch lech tert habe, 
so is t m it  dem zw eiten B e g r iff  d ie  K assen liqu id itä t 
gemeint, denn der K r i t ik e r  s te llt den K red ito ren  
Kasse, G iroguthaben, Sorten und  Coupons gegen­
über. D e r G rad  der K a ssen liqu id itä t, d. h. die 
F ä h ig ke it des Schuldners, den G läub ige r a u f W unsch 
m it  B a rm itte ln  zu befried igen, is t seinerseits im  
hohen Maße von der P o lit ik  der Zentra lnotenbank  
abhängig. Soweit d ie  D eckungsm itte l der N oten­
b ank  die G rund lage  des na tiona len  Kreditgebäudes 
sind, läß t sich der Status dieses In s titu ts  als vo lks­
w irts c h a ftlic h e  L iq u id itä t  bezeichnen. In  diesem 
Sinne is t die zu Beginn unserer A usführungen  
wiedergegebene Äußerung  D r. Schachts zu ve r­
stehen. A b e r m an sollte  sich d a ra u f e in igen, auch 
in  diesem F a lle  s ta tt von vo lksw irtsch a ftlich e r 
L iq u id itä t  e in fach  von der L iq u id itä t  der Reichs­
bank  zu sprechen. D enn wenn es auch der Reichs­
b an k  — im  a llgem einen zu Recht —  sehr naheliegt» 
ih re  Interessen m it denen der V o lk s w irts c h a ft z«
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ide n tifiz ie re n , so so llte  dieser M e n ta litä t, d ie  sich 
gesunitw irtschaf11 ich  n ic h t in  a llen  F ä llen  als n ü tz ­
lic h  herausgestellt hat, du rch  jene Begriffsbeze ich- 
nung n ich t Vorschub geleistet werden.

Unsere B eurte ilung  der 
eberschuß F inanzlage des Reiches

lm eicüshaushalt i st durch  den Ausweis
  ------------—— des R e ichsfinanzm in is te ­

rium s über d ie  Einnahm en und Ausgaben der M o- 
Ü f)6 ^ P rd  bis J u n i ge rech tfe rtig t worden. D e r 

erschuß der E innahm en über d ie  Ausgaben be- 
i - S  diesem V ie rte lja h r  21,6 M il l .  RM. D abei 
ei h ti Clne Reihe von Tatsachen n ic h t berück- 
j ftC----------- die das B ild  noch günstiger erscheinen
50 Y r'ii ^ 011 (̂ ern Uberschuß des V o rjahres standen 

M ill. R \f .  zu r D eckung  der Ausgaben des ordent- 
sd eig Haushalts zu r V e rfügung , d ie  n ic h t in  A n - 
... M U~'1 genommen zu w erden brauchten. D e r rech- 
p^agsmäßige Uberschuß be trug  also 71,6 M ill.  RM. 
st < r , enth ie lten  d ie  E innahm en n u r  zw ei Umsatz-
ger 7 ™onats Zahlungen, w aren  also inso fern  n ie d ri-  
je  d r S \(^ C der kom m enden Q uarta le , d ie  w ieder 
n i le i -'tonatszahlungen der Umsatzsteuer als E in - 
k j  7® werden verzeichnen können. S ch ließ lich  
v C J e die M ünzprägung  s ta tt der v ie r te ljä h r lic h  
0 5 R h e n e n  E innahm en von 47,5 M il l .  R M . n u r  
zu L. • RM . D a  beabsichtig t ist, F ün fm arks tü cke  
übe • 7  Und g le ichze itig  die Rentenm arkscheine
Waü \  ■ h a ld  eingezogen w erden d ü rfte n , is t es 
R innalu e*n^ Ch ’ dad 'n  ^ er nächsten Z u k u n ft die 
H ie r f"  en -aus ‘1er M ünzprägung  steigen werden. 
W n k '" '  sI)r i ch t auch, daß der Bestand der Reichs- 
r i i np „ . . a n . Scheidemünzen in  den le tz ten  M onaten 

angig w ar. E r  be trug
1 ;• A p ril ............................103,8 M ill. RM.

” 1- Mai ..................................... 101,9 „
” ;■ | uai •................................9 i, i „  „
”  ]■ J ub ....................................... 92,0 „

D e r 7 A u g U s t .....................................84-8 ”  »
m ünzea un(.gsverke h r n im m t also m ehr Scheide- 
Präffo 11 aU^’ so da$  die M ö g lic h k e it von Neuaus- 
günstiffgenp^^e^ e r eh (!r gegeben ist. D e r re la t iv  un - 
des la u f1 ~ lnnahm een tw ick lung  des ersten V ie rte ls  
nismäßi Cnc Uechm ingsjahres steht eine ve rh ä lt- 
D ie  ] / cS ®anstige Ausgabengestaltung  gegenüber,
n iedrig  I>dlP . onszahlungen  w aren  vergleichsweise 
rund  3o y i i  iß n ß rroerbslosenfürsorge  beanspruchte 
den V io 1 i  w en igcr, als dem Voranschlag fü r  
Steuerii1 *' Jaaresdurchschn itt entspräche. A uch  die 
130 M il l  m T ungeP . an d ie  Länder w aren  um  run d  
Jahressoll 1 -A  lded{‘iger, als sie nach dem V ie rte l-  
diee in Beti- 1 u< n Se’TI müssen. Z ieh t m an auch a ll 
ger E in d n u A  t ’u ° i e rg ib t sitdl im  ganzen ein günsti- 
R cichshauslia li ß l , ? r . w a r  die E n tw ic k lu n g  des 
Z u ku n ft so 11 m r l .et en ®tel hui d . O b  das auch in
entw ick lurur Jen 'U pd, hängt von der K o n ju n k tu r-  
sowohl a u f rU a  dn h e ftig e r Rücksch lag könn te  
Seite d ie  L a p -^  1 us^ ahen_ w ie  a u f der E innahm en- 
lern. Anffesf-I V  ' j *cEsfinanzen s ta rk  verschlech- 
der Besoldung 7  - i  Ausgabensteigerung, die m it 
spätestens ab I ^T °  lu n & eb )tre ten  w ird , sowie der 
Bestimmungen •’,anuar a u f G run d  der gesetzlichen 
lohnM euerfre ien V? rcazu füh renden  Erhöhung  des 
verbundenen E inn XP * enzln tn tm ums und  der d a m it 
und Depression d& derung könn te  bei K rise
bei den g e g e n w ä r tW ^ c m f unseres. Steuersystems 

s n oatzen zu n ie d rig  werden.

.. Bereits vo r einem V ie rte l-
Entwicklungen ja h r  w iesen w ir  a u f den
des Transfer machsendenKassenbestand

des Reparationsagenten  
h in , der anzudeuten scheine, daß die T ransfe rie rung  
der in  D eutsch land aufgebrachten Zahlungen in  
langsamerem Tem po als b isher vo r sich ginge (vgl. 
N r. 18, S. 703 f. „Transferstockungen?“ ). In  seinem 
H a lb ja h re sbe rich t vom 10. Ju n i e rk lä rte  der R epa­
rationsagent, dies W achstum  des Kassenbestandes 
sei angesichts der steigenden R eparationszahlungen 
n a tü rlich , und  auch in  seinem heutigen U m fange sei 
er n u r e in  angemessener B e triebsm itte lfonds. In ­
zwischen ha t er am 31. J u li d ie  Höhe von 170,7 M il l .  
R eichsm ark e rre ich t, be träg t also fast 10 % der im  
nächsten R epara tions jah r zu leistenden deutschen 
G esam tzahlungen von 1,75 M illia rd e n  RM. Im  
A ugust und  A n fa n g  September w erden fü r  das 
laufende d r it te  R epara tions jah r Zahlungen fä llig ,  
d ie die b isherigen M onatszahlungen dieses Jahres 
erheb lich  übersteigen. W ährend  aus der Be fö rde­
rungssteuer b isher m ona tlich  22,5 M il l .  RM. an den 
Reparationsagenten gezahlt w urden, w ird  dann 
außerdem die besondere A bsch lußzah lung von 
20 M il l .  RM . fä llig . Außerdem  müssen fü r  den 
H aushaltsbe itrag, der a u f G ru n d  des „k le in e n  
Besserungsscheins“  in  Höhe von 300 M il l .  R M . in  
diesem Jahre zu leisten ist, im  ganzen ru n d  70 M il l .  
R eichsm ark (gegen b isher ru n d  35 M il l .  R M . m onat­
lich ) gezahlt werden. S ch ließ lich  w ird  d ie  zw eite  
Rate zu r Verz insung der Indus trieob liga tionen  in  
H öhe von 125 M il l .  RM . fä llig . D a  die laufenden 
Leistungen des Reparationsagenten n u r  etwa
100 M il l .  RM. m onatlich  beanspruchen, w ü rde  der 
Kassenbestand des Agenten die H öhe von 300 M ill.  
R eichsm ark übersteigen, w enn k e in  e inm a lige r 
D ev isentransfe r s ta ttfin d e n  w ürde. M it  e iner
solchen M aßnahm e m ußte also gerechnet werden. 
W ie  je tz t bekann t w ird , beabsichtig t der Repa­
rationsagent den B a rtra ns fe r von ru n d  100 M ill.  RM., 
deren G egenwert er in  Devisen bereits an geschafft 
hat. D e r T ra n s fe r w ird  also den Devisenbestand 
der Reichsbank n ic h t schmälern, sie also n ic h t zu 
einer E inschränkung  ih re r  K re d itgew äh rung  z w in ­
gen, d ie  m an bei e iner V e rk le ine rung  der G o ld- und 
Devisendeckung des N otenum laufs hä tte  e rw arten  
müssen. Andererseits w ird  der Kassenbestand des 
Agenten Ende A ugust eine neue S teigerung er­
fahren . Es is t daher ve rs tänd lich , daß sich d ie  
G läub igerländer bemühen, den Sachlie ferungsver- 
kehr, der d ie  bequemste Form  des T ra n s fe r d a r­
s te llt, s tä rke r zu beleben. A uch  scheint der Repa­
rationsagent bei ihnen vo rs te llig  geworden zu sein. 
W ir  m achten h ie ra u f bereits aufm erksam , als w ir  
die W iederaufnahm e von K oh len lie fe rungen  au f 
R eparationskonto  nach Belgien besprachen ( vg l. 
N r. 31, S. 1206 „B e lg ien  und  das T ransfe rp rob lem “ ). 
Neben dieser V e rs tä rkung  des Sachlie ferungsver- 
kehrs haben je tz t auch die belgischen Staatsbahnen 
Güterzugbrem sen a u f R eparationskonto  in  D eutsch­
land beste llt. In  ähn licher Weise sucht auch F ra n k ­
re ich  den Bezug von R epara tionslie fe rungen aus 
D eutsch land zu verm ehren. D a fü r  zeugt e in  von 
französischen ko lon ia len  Eisenbahnen a u f Repa­
ra tionskonto  e rte ilte r Sch ienenauftrag  über 60 000 t  
sowie die Annahm e des Gesetzes über die Z o ll­
begünstigung von R epara tionslie fe rungen. N ach 
diesem Gesetz sollen R epara tions lie fe rungen  nach
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dem französischen M in im a lta r if  ve rzo llt werden, so­
w e it sie W aren umfassen, d ie  in  F ra n k re ich  n ich t 
in  genügender Menge hergeste llt w erden oder an 
denen ein M angel besteht, und  soweit sie fü r  A n ­
lagen bestim m t sind, an denen e in  ö ffen tliches 
Interesse besteht. In  letzterem  F a ll sollen fre ilic h  
auch französische U nternehm ungen zu r A us füh rung  
der An lagen hinzugezogen werden. Diese B estim ­
m ungen sind außerordentlich  dehnbar, und m it 
H ilfe  ih re r H andhabung w ird  d ie französische Re­
g ie rung  den U m fang  der Sachlie ferungen w e it­
gehend beeinflussen können. S ch ließ lich  is t in  
diesem Zusammenhang auch der große rum änische 
A u ftra g  des Stahlwerksverbandes zu erwähnen, der 
den T rans fe r nach R um änien a u f Jahre hinaus 
s ichers te llt (a  unten). W elche W irkun ge n  diese 
M aßnahm en haben werden, is t abzuwarten. Haben 
sie n ic h t den gewünschten E rfo lg  e iner Verm ehrung 
der Sachlieferungen, so is t m it der M ö g lich ke it zu 
rechnen, daß im  kom m enden R epara tions jah r der 
Reparationsagent versuchen w ird , lau fend  Devisen 
zu transferie ren.

x . . ,  ., . ,  : F ü r  die vorgesehene E nt-
Schlußabwicklung und Schädigung der L iq u id a -  

Reichsbahn-Vorzugsaktien iions- und  Gemaltgeschä-
— - -----■;—... —   — d ig ten, m it  der w ir  uns
noch eingehend befassen w erden, w i l l  der Reichs- 
fin a n zm in is te r anscheinend a u f zw e i A k t iv e n  des 
Reichshaushalts zu rückgre ifen . Zunächst so llen  be­
k a n n tlic h  die vorgetragenen Ausgabenreste aus den 
früh e re n  E ta ts jah ren , denen noch Einnahmelbestände 
aus diesen Jahren gegenüberstehen, nachgeprü ft 
werden. Anscheinend rechnet man m it erheblichen 
A bstrichen , durch  die die Einnahm ebestände w e it­
gehend fre i w erden w ürden . D a  es s ich  um  einen 
nachzup rü fenden  Betrag  von über 300 M üll. RM. 
hande lt, is t es ve rständ lich , daß der F inanzm in is te r 
dam it rechnet, au f diese Weise die zunächst e rfo r­
derlichen  M it te l bere its te llen  zu können. A u ß e r­
dem beabsichtig t man, die im  Besitz des Reichs be­
f in d lic h e n  Vorzugsaktien  der Reichsbahn  fü r  den 
Zw eck der zu le istenden Entschädigungszahlungen 
zu oeräußern  und  auch die Zinseingänge aus diesen 
Vorzugsaktien  zu r Verz insung der neu entstandenen 
Schuld zu verwenden. D ie  Veräußerung der V o r­
zugsaktien is t jedoch n u r  m it Zustim m ung der D eu t­
schen Reichsbahngesellschaft m ög lich , der seinerzeit 
bei der A k tienübernahm e das Reich ein V o rka u fs ­
rech t e ingeräum t hat. D ie  Deutsche Reichsbahn­
gesellschaft scheint n ic h t ohne weiteres be re it zu 
sein, d ie  G enehm igung zum V e rk a u f der Vorzugs­
a k tie n  zu erte ilen . Sie selbst kann  sich neue M it te l 
zunächst n u r durch  den V e rk a u f von Vorzugsaktien  
beschaffen und  fü rc h te t anscheinend, daß ih r  durch 
die Begebung der im  Besitz des Reichs b e fin d liche n  
Stücke der M a rk t verdorben w erden  könnte. T a t­
sächlich is t auch a u f d ie  N a ch rich t von den A b ­
s ichten  des Reichs h in  der Börsenkurs der Vorzugs­
a k tie n  von 102% (am 5. August) a u f 99%,% (am 
12. August) zurückgegangen. D aher ist neuerdings 
der P lan  aufgetaucht, daß die  Reichsbahn  selbst die 
Vorzugsaktien  zurücknehm en solle. D ie  F inanzlage 
der Reichsbahn ist, w ie  h ie r vo r ku rzem  dargelegt 
w orden  ist, ausgezeichnet (vgl. N r. 23, S. 893 f f .  
„B ila n z  der Reichsbahn“ ). In  den ersten 5 M onaten 
1927 be trug  nach B e rücks ich tigung  a lle r festen

Lasten, auch der gesetzlichen R ückste llungen und 
der V orzugsaktiend iv idende, n ic h t aber etwaiger 
Betriebsrechtsabschreibungen, ih r  G e w in n  rund 
106,5 M il l .  RM . S chw ie rig  is t aber im m er noch die 
F inanz ie rung  der w erbenden Ausgaben, d ie  in  den 
ersten 5 M onaten ru n d  150,1 M il l .  RM. beanspruch­
ten. Sie konn ten  b isher aus den lau fenden  M itte ln  
m it L e ic h tig k e it gedeckt werden. Jeder Verkehrs- 
rüokgang w ürde  aber w oh l zu r A u fnahm e neuer 
M it te l zw ingen. Z u r Zeit is t indessen die Kassen­
lage noch sehr günstig. A m  31. Dezember belie fen  
sich die Liquiden M it te l der Reichsbahngesellschaft 
a u f über 650 M il l .  RM . (Kasse, B ankguthaben und 
Wechsel). G rundsä tz lich  is t also zunächst ein R ück­
k a u f von Vorzugsaktien  durch  die Deutsche Reichs­
bahngesellschaft m öglich. S chw ie rigke iten  liegen 
jedoch in  der P re isfrage und in  der späteren Be­
hand lung  der Vorzugsaktien. W as die erste be­
t r i f f t ,  so w ird  d ie Reichsbahngesellschaft schwer­
lic h  m ehr zahlen w o lle n  als den Börsenkurs. Sollte 
sich dieser n ic h t erholen, so w ird  es fü r  das Reich 
unm ög lich  sein, seinen Besitz zum N om ina lw e rt zu 
veräußern. F erner aber w ird  das Reich s ich  ein 
M itbestim m ungsrecht h in s ich tlich  der kü n ftig e n  
V erw ertung  der Vorzugsaktien  Vorbehalten w ollen , 
d ie  Reichsbahn aber größtes G ew ich t a u f ih re  
fin a n z ie lle  F re ih e it und B ew eg lichke it legen. W ü n ­
schenswert erschiene uns der W eg e iner vö llige n  
T ilg u n g  und  A n n u llie ru n g  der V orzugsaktien  bei 
entsprechender Abschre ibung a u f das Betriebsrecht. 
Das erscheint durchaus m ög lich , zum al w enn man 
g le ichze itig  durch  Zusammenfassung der R ück ­
lagen der Reichsbahngesellschaft die gesetzliche 
'Reserve a u ffü llte  und so die Beträge fü r  d ie  V o r­
zugsaktien tilgung  fre im achte , die sonst in  diesem 
und  den beiden nächsten Jahren der gesetzlichen 
Reserve noch zuge füh rt w erden  m üßten. A uch  der 
G e w in nvo rtra g  von 167,7 M il l .  RM . könn te  fü r  diesen 
Zweck ve rw and t werden. Neue Reservestellungen 
w ü rde n  sich dagegen w ährend  der D auer des R ück ­
ka u fs  von V orzugsaktien  erübrigen. Geht m an von 
den b isherigen Abschre ibungsgewohnheiten der 
Reichsbahn ( jä h r lic h  150 bzw. 140 M il l .  RM . außer 
der Zuweisung zu r gesetzlichen Rücklage von rund  
90 M il l .  RM.) aus, so könn te  in  dieser Weise der 
R ü ckka u f der im  Reichsbesitz b e fin d liche n  Vorzug»" 
a k tien  bis 1930 d u rchg e füh rt werden.

D ie  Deutsche Reichspost, 
Vierteljahrsbericht der die sich b ekann tlich  n ich t 

Reichspost gern in  d ie  K a rte n  sehen
" ■ -------- . läß t, ha t ih re  P u b liz itä ts ­
gewohnheiten neuerdings w ieder verschlechtert, in ­
dem sie von der m onatlichen  B e rich te rs ta ttung  zur 
v ie rte ljä h r lic h e n  übergegangen ist. D e r dieser Tage 
ve rö ffe n tlic h te  B e rich t über das erste V ie rte l des 
W irtsch a fts ja h rs  1927 (A p r i l  b is Ju n i) zeigt, daß die 
e rw arte te  Verkehrsste igerung ta tsäch lich  eingetreten 
ist, und  is t e in  Beweis da fü r, daß die G ebühren er- 
höhung bei w eitem  n ich t so d r in g lic h  w ar, w ie  die 
Post es dargeste llt hatte. D ie  Einnahm en  des ersten 
Q uarta ls  betragen 431,3 M il l .  RM. gegen 388,1 M il­
lionen  RM . im  g le ichen Ze itraum  des V o rja h rs ; sie 
b le iben dam it um  18,4 M ill.  RM. h in te r  dem D u rc h ­
schnittsso ll fü r  e in  V ie rte l des Rechnungsjahrs 
zu rück. N och ge legentlich  dfer Begründung ih re r 
G ebührenvorlage w o llte  d ie  Post das Zurückb le iben
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der A p ril-E in n a h m e n  h in te r  dem e rw arte ten  M onats­
durchschn itt als e in  besonders ungünstiges Zeichen 
h inste llen ; w ir  haben demgegenüber bereits in  
N r. 21, S. 836 d a ra u f hingewiesen, daß dies eine 
saisonmäßig bedingte, ganz regelm äßige Erscheinung 
ist. Das g ib t je tz t auch die Post zu. Be i dem vor­
liegenden Ergebnis m uß aber betont werden, daß es 
sogar übe rd u rchsch n ittlich  günstig  is t, indem  das 
erste Q u a rta l des F inanz jah rs  1927 bereits 24'% der 
erwarteten Jahreseinnahmen lie fe rte , w ährend  das 
erste Q u a rta l 1926 n u r 22,4 %, das erste Q u a rta l 1925 
" u r 23,5% u nd  das erste Q u a rta l 1924 n u r  23% der 
Jahreseinnahme brachte. D ie  Ausgaben  w erden n u r 
m it einem Posten in  H öhe von 453,8 M il l .  RM . aus­
gewiesen; m it  R ücks ich t a u f d ie  b isher u ng ek lä rt 
gewesene F inanzlage der Post habe m an in  dieser 
R ichtung große Z u rü ckha ltun g  geübt. W ährend  
früh e r eine — an sich a lle rd ings  w en ig  aufsch luß ­
reiche — U n te rte ilu ng  der einzelnen Ausgabezwecke 
m folgte, un te r denen n u r d ie  Anlageausgaben  aus 
laufenden M it te ln  von Interesse w aren, u n te rb le ib t 
iq6S auclr diesmal, w ie  bereits seit dem Dezember 
. l~ ()- — D ie  Le is tungssta tis tik  zeigt m it  besonderer 

e u tlichke it die eingetretene Belebung des Verkehrs. 
10 Zahl der a u f ge lie fe rten  gew öhnlichen B rie f sen- 

cJ lTfgen  (ohne W urfsendungen und  Päckchen) be lie f 
Slch a n  je  einem S tich tag  der M onate A p r i l  bis Ju n i 
¡T j'.^o rchschn itt au f 35,7 M ilk  S tück gegen 35,1 M il l .  
ö tuck im  ]Vtärz 1927 u nd  n u r 33,1 M il l .  S tück im  

ezember 1926, also einem M onat s tärksten Ver- 
j.e rs- F ü r d ie  entsprechenden M onate des V o rja h rs  
^legen keine V e rg le ich sz iffe rn  vor. Diese sind jedoch 
i V** ' '"O Paketverkehr vorhanden, in  dem danach im  
^  onatsdurchschnitt A p r i l  b is J u n i 24,5 M il l .  S tück 

e io rde rt w urden  gegen 20,3 M ill.  im  V o r ja h r  und 
t ’J M ill.  im  Dezember 1926. E ine  Zunahme der 

eistung is t auch im  K ra ftp o s tv e rk e h r  zu verzeich- 
P i er w urden  in  den M onaten A p r i l  b is  Jun i 

| V. 'T ill, km  zurückge leg t und  11,16 M il l .  Personen 
m io rde rt, gegen 9,5 M il l .  km  und  9,9 M il l .  Personen 
*m vorhergehenden Q u arta l. Andererseits verm ehrte  

C , le Zah l der K ra ftom nibusse vom  31. M ärz  bis 
,Um 3o- J u n i von 2557 a u f 2714 Stück. Dennoch ist 

vnC je  W agen im  m onatlichen  D u rchsch n itt
i 11 ~ ,3 a u f 1450 km  gestiegen; d ie  Zah l der be fö r- 
leT t .rsonen von 1290 au f 1570. D ie  K ilom e te r- 
^eis ung j e  W agen b le ib t d am it aber im m er noch 

e it un te r d e r von den p riv a te n  K ra ftve rkehrsgese ll- 
* 2Q7 &  e rz ie lten Z iffe r, die fü r  das 1. Q u a rta l 1927 

oetrug (vgl. N r. 31, iS. 1207). — Von besonderem 
s i,r(l  <;SSe ĉ e S ta tis tik  der Sprechstellen im  Fern- 
h e iCC Derkehr, aus der hervorgeht, w ie  verkehrs- 
w i r l? eü d Sl< ^ 'F 0 G ebührenänderung bereits ausge- 
c] , aat. D ie  Zah l der Hauptanschlüsse ha t sich 
1 Oso'oi. / 11 dem vo rliegenden Q u a rta l um  16 497 au f 
um o verm ehrt, gegenüber dem 30. J u n i 1926 
auße^ | ’ i 'aS Tem po der Zunahm e is t hingegen 
im  1°  r i 1Ch zurückgegangen: der Zugang w a r 
1. Ou /Quartal 1927 um  21,5% geringer als im  
Neben* a ; R-*26. Umso s tä rke r is t d ie  Zunahm e der 
stärk anSC llü>ise’ d ie  m it  12 355 gegen 3440 um  259% 
b e v o rz u g k a ls iim  ve rgangenen Jahre. Das P u b liku m

von Sprechstellen 
eilige • -ki , el )euanschlüsse, fü r  d ie  d ie  neuerdings 
'v ird  D  ep ™0nad lc h e G rundgebühr n ic h t erhoben 
benansr-Vi 16 0£i  aber bei der E in rich tu n g  von Ne-

ussen nahezu die g le ichen Unkosten ha t w ie

bei der E rr ic h tu n g  von Hauptanschlüssen, so w ird  
sie m öglicherw eise n ic h t d ie  ¡erwarteten M ehre in ­
nahmen erzielen. Andererseits is t der neue F e rn ­
sp re ch ta rif de ra rt ko ns tru ie rt, daß Verluste  im  
Fernsprechwesen n ich t zu be fü rch ten  sind.

Zinssubvention zur 
Sanierung landwirtschaft­
licher Genossenschaften?

D ie  Sanierungsverschmel- 
zung des R aiffe isenoer- 
bandes m it dem Reichs­
verband la n d m irts c lia ft-

liche r Genossenschaften ist, w ie  w ir  im  le tz ten  H e ft 
(S. 1245) zeigten, vo rlä u fig  w en ig  aussichtsreich. 
M an scheint daher andere Wege beschreiten zu 
w ollen . Das „B e rlin e r T ageb la tt“  machte k ü rz lic h  
d a rau f aufm erksam , daß u n te r Ausschaltung der 
Preußenkasse eine K re d ita k tio n  zu r E rn te fin an z ie ­
rung  gep lant sei, bei der den G roßgrundbesitzern  
die Verlängerung der Lebensdauer der R entenbank­
k re d ita n s ta lt und  dem R a iffe isenverband  sowie den 
Landbundgenossenschaften eine erhebliche Sub­
vention  du rch  Z insoerb illigung  zugestanden werden 
soll. D ie  Genossenschaften sollen die Z insd iffe renz 
ein ige Zeit als R ationa lis ie rungspräm ie  behalten und 
ih re  Darlehensnehm er m it dem vo llen  Zins belasten 
dü rfen . D ieser Versuch is t u n te r verschiedenen 
G esichtspunkten bedenklich . D ie  notw endige V e r­
e inhe itlichung  des la n d w irtsch a ftlich e n  Genossen­
schaftswesens, die Beseitigung überflüss iger K on ­
ku rren z  in  Gemeinde und  P rov inz  kann , w ie  die 
D inge  liegen, n u r  aus dem Zmang zu sparsamer 
W irts c h a ft hervorgehen. D ie  Lage der R a iffe isen ­
genossenschaften w urde  h ie r k ü rz lic h  aus fü h rlich  
geschildert. D ie  Landbundgenossenschaften  be­
fin de n  sich n ic h t m ehr, w ie  im  vorigen Jahre, in  
e iner schweren Krise, stehen aber noch im m er n ich t 
sehr gefestigt da. Von ih ren  Verschm elzungsplänen 
m it dem. Reichsverband sp rich t m an n ic h t mehr. 
D ie  fü r  den Landbund  geforderte  A b find u ng s ­
summe und die üb lichen  personellen S chw ie rig ­
ke iten  bei der Verschm elzung der E inzelbetriebe 
d ü rfte n  die V erhand lungen erschwert haben. W ürde  
der neue P lan  e iner Z inssubvention v e rw irk lic h t , so 
fie le  jede r Zwang zu r Verschm elzung fo rt, und der 
Landbund  könn te  seine schädliche Zersp litte rungs­
a rbe it fortsetzen. D ie  Subvention ie rung gerade
dieser G ruppen  w äre  n u r u n te r po litischen  Gesichts­
p un k ten  zu verstehen. Es w ird  bei passenden und 
noch m ehr bei unpassenden Gelegenheiten über die 
U n te rs tü tzung  der Genossenschaften geklagt. H ie r  
lie g t w irk l ic h  G run d  zu berech tig te r K lage vor. 
Doch a lle  noch so rüh rigen  Verbände schweigen.

-------------  -J D as Ergebnis der A u f-
Der Inflationsgewinn w ertung  von In d u s tr ie ­

der Industrie Obligationen und ähn-
— liehen  Schuldverschre i­
bungen lieg t je tz t vo r (vgl. „W ir ts c h a ft und S ta ti­
s t ik “ , N r. 14, S. 637f.) . D anach be träg t der N o m in a l­
betrag der aufgew erteten Schuldverschre ibungen und 
der Genußrechte des Altbesitzes- 446 M il l .  RlM. Ih r  
G egenw artsw ert ¡beträgt also etwa 350 360 M il i .  RM . 
V o r dem Kriege be trug  der U m la u f an solchen 
Schuldverschre ibungen run d  4V2 M illia rd e n  M . D ie  
Reparationsbelastung der In d u s tr ie  in  H öhe von 
5 M illia rd e n  G M . is t also nom ine ll größer als die 
D iffe re n z  von V orkriegs- und  A u fw ertungsschu ld , 
bei B e rücksichtigung  der Veränderungen in  der 
K a u fk ra ft  des Geldes fre ilic h  um  run d  1 M illia rd e
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RM. k le ine r. Diese Festste llung zeigt, daß die In ­
dus trie  p e r Saldo ke inen  so großen G ew inn  gemacht 
ha t, w ie  m an v ie lfa ch  annahm. F re ilic h  h a t ih r  die 
In f la t io n  in d ire k t e inen w e ite ren  großen V o rte il ge­
b racht. D a n k  der E n tw e rtu ng  der Schulden unserer 
ö ffe n tlic h e n  K ö rpe rscha ften  is t tro tz  der R epara­
tionen  die Steuerlast der deutschen W ir ts c h a ft ge­
ringe r, als sie sich bei Kriegsende un te r der Voraus­
setzung s ta b ile r W ährungsverhä ltn isse ergeben hätte . 
Aus dem gle ichen G runde  s ind  auch die E isenbahn­
frach te n  e in  w en ig  n iedrige r, als sie sonst hä tten  sein 
müssen, w enngle ich R epara tionen und  Beförderungs­
steuer h ie r e inen vo lls tänd igen  Ausgle ich fü r  den 
F o r t fa l l  des Anleihedienstes schaffen. In  e rheb lich  
ve rringe rten  Steuern und  le ich t erm äßigten E isen­
bah n fra ch te n  liegen also noch „In fla tio n sg e w in n e “ . 
Dennoch is t es unbestre itbar, daß d ie  In d u s tr ie  ve r­
hä ltn ism äß ig  ungünstig  abgeschnitten hat, w enn man 
ih re  Lage etwa m it  der L a n d w irts c h a ft verg le icht. 
T r i t t  d ie  in  dem Steuervereinheitlichungsgesetz v o r­
gesehene E rm äß igung der Hauszinssteuer ein, so w ird  
auch der „ In f la tio n s g e w in n “  des Hausbesitzes sich 
ve rhä ltn ism äß ig  günstiger darste llen  als der der 
Industrie .

Aus dem Interessenkreis
Krise im Stahlverein der V ere in ig ten  S tah l-

w erke  kom m en wenig  
" • ~~ ■ günstige N achrich ten.
A ach  der überm äßigen Steigerung der A n le iheschu ld  
durch  die A u fnahm e  e iner neuen A m erika -A n le ihe , 
nach der M itte ilu n g , daß das R ationa lis ie rungsp ro ­
gram m  b isher noch n ic h t ausreichend fin a n z ie rt w ar, 
und  nach der B ild u n g  e iner neuen K o nku rre nz  durch  
G ründung  der S tah lw e rk  N iederrhe in  A .-G ., w ird  
je tz t gemeldet, daß zw ei maßgebende A u fs ich ts ra ts ­
m itg lie d e r in fo lge  von D iffe re nze n  aus der S tah l­
ve re insverw a ltung  ausgeschieden sind. Es hande lt 
sich um  d ie  H erren  W erner C arp  in  D üsse ldorf und 
Fentener van V lissingen  in  U trech t, also um  zw ei 
Persön lichkeiten, d ie  in  der V e rw a ltu n g  des P h ön ix  
noch eine R o lle  spielen und die sich tro tzdem  als M it ­
g ründer an der S tah lw e rk -N iede rrhe in  A .-G . b e te ilig t 
haben. Im m er m ehr w ird  also o ffenbar, daß der K o n ­
s tru k tio n  des Stahlvereins schwere M ängel anhaften 
und daß die Begeisterung, m it der die Ö ffe n tlic h k e it 
und  d ie  Börse die S tah lvere insgründung aufgenom ­
men hatte, e in  w en ig  v o re ilig  w ar. Das große V e r­
dienst der an der G ründung  be te ilig ten  M on tan ind u ­
s trie llen  soll n ic h t ve rk le in e rt w erden: Es w a r aner­
kennenswert, daß die einzelnen G rup pe n  fre iw i ll ig  
a u f ih ren  „H e rr  im  Hause1 -S ta nd pu n k t verzichteten 
und daß sie sich im  Interesse größerer W ir ts c h a ft lic h ­
k e it in  einem T ru s t zusammenfanden, in  dem der e in ­
zelne n ic h t m ehr v ie l zu sagen hatte. A b e r es w a r 
e in Feh ler, das K a p ita l zu hoch zu bemessen, es w ar 
w oh l auch ein Feh ler, daß m an die R ationa lis icrungs- 
a rbe iten  n ic h t von vo rnhe re in  ausreichend fin a n ­
zierte, und  es w a r der schlim m ste Feh ler, daß m an die 
M uttergese llschaften  bestehen ließ  und ihnen, w ie  
auch ih ren  V e rw a ltungsm itg liede rn , n ic h t durch  
V erträge  die M ö g lich ke it nahm, sich außerha lb  des 
S tahlvereins als dessen K o n k u rre n t zu betätigen. 
W o b le ib t sch ließ lich  der große vo lksw irtsch a ftlich e  
N utzen des Zusammenschlusses, w enn beispielsweise 
der P h ön ix  seine a lten  (zum T e il vera lte ten) W erke  
m  den S tah lve re in  e in b r in g t und  die P hön ixve r-

w a ltu n g  h in te rh e r e in  modernes, also ko nku rren z­
fähigeres W e rk  neu erbaut? D ie  S tah lw e rk  N ieder­
rhe in  A .-G . is t zw ar e instw eilen  noch eine k le ine  
Gesellschaft. A b e r d ie  Persön lichke iten  der V e r­
w a ltu n g  und  deren P ro jek te  lassen e rw arten , daß 
der U m fang  des Unternehm ens b e träch tlich  ste igt, 
und  zw ar gerade in  einem ko nku rren zem p find lich en  
Zw eig  der E isenindustrie . Das U nternehm en w i l l  
näm lich  insbesondere d ie  R öh re n fab rika tion  nach 
einem neuen V e rfah ren  betreiben. D ie  Röhren­
erzeugung lie g t in  D eutsch land fast ausschließ lich in  
zw ei H änden  —  M annesm ann und S tah lve re in  — , dtie 
sich un te re inander ve rs tänd ig t haben und gemeinsam 
die in  Frage kom m enden Verbände v o ll beherrschen. 
D ie  übrigen  R ö h re n fab rika n ten  sind n ic h t sehr be­
deutend, aber d ie  P re is p o lit ik  des Verbandes läß t 
ihnen guten N utzen. D ie  E n tw ic k lu n g  is t im  wesent­
lichen  im m er dieselbe: Sobald e in  V e rband  seine 
M onopolste llung  a llzu  scharf ausnützt, entstehen 
Außenseiter. D e r vorliegende F a ll g ew inn t n u r da­
durch  ein besonderes Gepräge, daß sich an der 
G ründung  der A uß en se ite rfab rik  Persön lichke iten  
bete iligen, d ie  in  der V e rw a ltu n g  der a lten  In du s trie  
fü h re n d  ve rtre ten  sind. D aher is t es verständ lich , 
daß die G rün du n g  der S tah lw e rk  N iederrhe in  A .-G . 
im  S tah lve re in  und  auch bei der üb rigen  M on tan ­
in d u s trie  gewissermaßen als „S tic h  ins Wespennest“  
w irk te . N a tü r lic h  w ird  es ein ige Ze it dauern, b is die 
neue G esellschaft ih re  Baup läne vo llendet h a t und 
im  M ark te  Bedeutung erlangt. M an  w ird  also e inst­
w e ilen  ke ine R ückw irku n ge n  a u f d ie  Lage im  S tah l­
vere in  e rw arten  können. A b e r f in e  u nm itte lba re  
Folge is t zw eife llos e ingetreten: D ie  Begeisterung, 
m it der d ie  deutsche Ö ffe n tlic h k e it b isher beinahe 
jeden Zusammenschluß als R ationa lis ie rungsm aß­
nahme begrüßte, is t e iner gewissen Skepsis gewichen.

~  V o r e ine r W oche w urde  
Anfechtungsklage an dieser S telle geschil-

Hammersen dert, w ie  bei Ham m ersen
..................^  seit der le tz ten  G enera l­

versam m lung eine gewisse K lä ru n g  e ingetreten ist. 
D ie  V e rw a ltu n g  h a t in  w esentlichen A n g r if fs p u n k ­
ten  nachgegeben: Sie h a t die s tr it t ig e n  A k t ie n  aas 
der le tz ten  Em ission der G esellschaft w ieder zur 
V e rfügung  geste llt und  weitgehende B ilanzaus­
k ü n fte  e rte ilt. N u r  in  einem P unk te  h a t d ie  V e r­
w a ltu n g  b isher noch jede Frage unbeantw orte t ge­
lassen, näm lich  in  bezug a u f das V e rhä ltn is  zwischen 
der Ham m ersen A .-G . und  deren Tochtergesellschaft 
„D ebag“ . Aus dieser S itu a tio n  h a t d ie O ppositions­
g ruppe  nunm ehr d ie Konsequenzen gezogen, und 
zw ar, w ie  es scheint, d ie  rich tige n . Sie h a t e rk lä rt, 
daß sie d ie  N ich tig ke itsk lag e  gegen die letzte 
Em ission, die in  erster Instanz abgewiesen w urde, 
n ic h t w e ite r fü h re n  werde, und sie ha t ausd rück lich  
d a rau f verz ichte t, daß die in  der G enera lversam m ­
lung  beschlossene Regreßklage  der G esellschaft 
gegen die eigene V e rw a ltu n g  d u rchg e füh rt w ird . 
Um aber in  bezug a u f die Debag die nötige  K la rh e it 
zu schaffen, müsse die B ilan z  und  die Entlastung  
angefochten  w erden. D ie  O p pos ition  ha t näm lich  
festgeste lll, daß in  der B ilanz  der B uchw ert der 
D eb ag -A k tien  um  etwa 1 M il l .  RM . v e rr in g e rt w o r­
den ist. Es besteht deshalb bei ih r  d ie Verm utung, 
daß ein w e ite re r T e il dieser w ich tig e n  H o ld in g - 
G esellschaft abgegeben w orden ist, nachdem frü h e r



18. August 1927 M A G A Z IN  DER W IR TS C H A FT 1283

bereits e in A ch te l des K a p ita ls  „a ls  Tan tiem e“  V er- 
waltungism itg l iedern ausgehändigt w orden  ißt. D ie  
O pposition  s te llt aber in  e ine r V e rö ffe n tlic h u n g  in  
Aussicht, daß die K lage n ic h t zu  Ende g e fü h rt w er- 

en soll, w enn die V e rw a ltu n g  inzw ischen b e fr ie d i­
gende A u skü n fte  e rte ilt. —  Es könn te  sein, daß in  

lesem Prozeß noch Überraschendes ans Tageslich t 
«mint. W enn n ich t, dann w ird  der Ham m ersen- 
eeit nunm ehr, zw a r n ic h t zu Ende gehen, aber 

° ch la ten ten  C h a ra k te r annehmen.

^ erluste der Deutsche 
Fensterglas A.-G.

Im  L au fe  der letzten 
M onate  sind des ö fte ren  
Verlustgeschäfte bekann t- 

~ ~~ ' -  geworden, d ie  A k tie n -
e e|lschaften über ih re  Tochterunternehm ungen ge- 
in&Cp Baben, und  auch B ilanz ie rungsfragen  haben 

uiesein Zusammenhang schon w ied e rho lt eine 
r  ^ i r e u l ic h e  R olle  gespielt. Es sei h ie r n u r  an die 
bei  ̂ R iede l und  G oedhart e rinne rt. A uch 
l i  i, ( '!r ^Deutsche Fensterglas A .-G . s ind die wesent- 
6- eri Verluste  bei e iner Bete iligung, der in  Form  

, * ln - b. H . betriebenen G lashütte  in  Briesen, 
y  s, anden. (D e r Abschluß  fü r  1926 w eist einen 
sageUS/  von 243 767 RM . aus, doch selbst nach Aus- 
Sarhi- i A u fs ich tsra tsvors itzenden m uß der ta t-
1 Yj ’j ) le V e rlu s t a u f w e it über die H ä lfte  des
Scl i ' • RM. betragenden A k tie n k a p ita ls  veran-
ca o 9* werden.) Diese G esellschaft, deren W e rt m it
iSi ’ M il], RM. w oh l re ich lich  op tim is tisch  ta x ie r t
die '|ilt ru n d 2 M il l .  RM . Schulden k o n tra h ie rt, fü r
ent ei.as, n u r ru it 1 M ill.  RM. k a p ita lis ie rte  M u tte r- 
ecj1 r ^ b u ie n  und  andere k le inere  Tochtergesell- 
jedn i f n gu^e s a g t haben. In  der B ilanz  erscheinen 
590 ir r ,  aeben 181820 RM. Buchschulden, denen 
gean -Außenstände und  85 038 RM . Wechsel
erstsH P t6hen’ nUr ^  A iill-  RM. A va le  fü r  einen 
j \ n|a ( ^'gen H y p o th e k a rk re d it a u f d ie  Briesener 
schaf?e’ ,So daß die ta tsächliche Lage der Gesell- 
o e rp fi• ; 6 erst du rch  roeitere 1,5 M ill.  RM. G iro - 
P rek:i f f ‘ Un^ en R lr  das Tochterunternehm en äußerst 
uberK  ^ew°fd e n  is t, aus der Verm ögensaufStellung 
berie faU-Pi  zu erkennen ist. D ie  V e rw a ltun g
G ir.0v ! ' n 111 der G enera lversam m lung da rau f, daß 
zu P tliehtungen n ic h t b ilanzm äß ig  ausgewiesen 
W örder  Brauchen, solange sie n ic h t fä l l ig  ge- 
Tochtcj- SUl|!’ " nd daß über die Verhä ltn isse von 
lieh  n ^ L iU s c h a f te n  eine B e rich te rs ta ttung  gesetz- 
an (j 'C | ''« 'geschrieben sei, e in  p ra k tische r F a ll, 
bann (| ■ ^ as, R em hsgericht die M ißstände studieren 
Bei der V scaon bei G oedhart hervor getreten waren, 
wiegen ,ervvaRung der Deutschen Fensterglas A .-G . 
Um so „ i 16 ' ersäumnisse in  der B e rich te rs ta ttung  
eine V e° l ' e rer’ aD sie der B ilan z  ih re r  G esellschaft 
be¡gef;i iw 'f,®ensauis ie ll un g der Tochtergesellschaften

so , ’ '-istiumnisse m  aer ß e ricn te rs ta ttung
e V pC l ' e rer’ als sie der B ilan z  ih re r  G esellschaft 

Do'gefii'■'!'*y (:nsalifs te llun g  der Tochtergesellschaften 
Untern,.}. la t ’ ' n der sie jedoch n u r die Handels- 
schaft m uugen, n ic h t aber die Produktionsgesell- 
Dentschp* 1 tp ,nesen> von deren 1000 A n te ile n  die 
s ich tig t }, ,eils| c rs las beinahe 900 besitzt, berück- 
verlannp, 'V .’ - 0 lne  das, was m an zum indest hätte  
bedurfte  * 1 ?nnen’ den A k tio n ä re n  m itzu te ilen . Es 
Debatte i, ° f 1 *' D1 * * *’8* e,ner m ehr als zw eistünd igen 
^ c h l i r f ip , ,1 -kt e iie ra lversam m lung, um  die ta t-  
^ rg an a en e  u  aRn*sse a u fzuk lä ren , d ie  Ende des 
n ich t o-en u . °« ats sch ließ lich  zu dem b isher noch 
ge zw untren' ,!ni S C,) A n tra g  a u f G eschäftsaufsich t 
ist erst l n  d e r  T n f l  D e u t s c h e  Fensterglas A .-G . 

u  der In fla tio n sze it dazu geschritten, ih ren

Handelsunternehm ungen einen P roduktionsbe trieb  
anzugliedem , der sich jedoch gegenüber anderen 
W erken, d ie  nach dem Z iehglasverfahren arbeiten, 
n ic h t als ko n ku rre n z fä h ig  erwies. D ie  P ro du k tion  
lie g t je tz t schon seit längerem  s t ill,  doch ha t m an 
den Sch lußstrich  un te r d ie  Rechnung von Briesen 
erst gezogen, nachdem das Unternehm en m it G iro  
und  B ü rgscha ftsverp flich tungen  in  der doppelten 
Höhe des eigenen A k tie n k a p ita ls  belastet w a r. D ie  
G enera lversam m lungs-O pposition  verw eigerte  be­
sonders m it R ücks ich t da rau f, daß diese V e rp f lic h ­
tungen im  wesentlichen gegenüber der D resdner 
B ank  eingegangen w orden sind, deren V e rtre te rn  im  
A u fs ich ts ra t sowie auch a llen  übrigen  V e rw a ltungs­
m itg lied e rn  die En tlas tung, b lieb  aber d am it in  der 
M inde rhe it. D ire k to r  B e litz  von der D resdner B ank 
is t übrigens schon im  vergangenen Ja h r aus dem 
A u fs ich ts ra t ausgeschieden. Gegen d ie  E rte ilu n g  
der E n tlas tung  sowie d ie  G enehm igung der B ilanz  
w u rden  Proteste eingelegt, und  von der O ppos ition  
w urde  angekünd ig t, daß m an versuchen werde, den 
Regreßweg zu beschreiten. W enn es zu Prozessen 
kom m t, d ü rfte n  dabei erneut interessante B ila n ­
z ierungsfragen a u fg e ro llt werden, denn schon im  
vergangenen Jahre, zu U ltim o  1925, hatte  m an rund  
2 M il l .  RM . G iro ve rp flich tu n g e n  fü r  Briesen über­
nommen, so daß schon damals die Lage der Gesell­
schaft ganz w esentlich  anders aussah, als die B ilanz  
zu erkennen gab. Inzw ischen ha t die V e rw a ltun g  
noch versch iedentlich  A u skün fte  e rte ilt, d ie led ig ­
lic h  von besserem Geschäftsgang und  später von 
einem Verlustabsch luß  fü r  1926 sprachen, eine Sa­
n ie rungsno tw end igke it aber selbst im  A p r i l  dieses 
Jahres n ic h t d u rchb licke n  ließen, w ährend  man 
je tz t bekennen muß, daß schon die bloße M ög lich ­
ke it, übe rhaup t einen Sanierungsp lan aufzuste llen, 
einen E rfo lg  bedeuten w ürde, der b isher n ic h t zu 
erre ichen w ar. Bereits seit einem Ja h r is t m an ve r­
geb lich  bem üht, das Briesener W e rk  zu ve rkaufen , 
um  wenigstens te ilw e ise D eckung fü r  d ie  e in ­
gegangenen V e rp flich tu n g e n  zu schaffen, und das 
gerade im  lau fenden Jahre gebesserte H andels­
geschäft is t nun  durch  die N o tw e nd igke it der Ge­
schäftsaufsicht, d ie  auch fü r  die T och te run te r­
nehmungen beantrag t w orden ist, in  eine K rise  ge­
s tü rz t worden, deren Behebung zu r Zeit noch n ich t 
abgesehen werden kann.

D e r Interessengemein-
Frankfurter Allgemeine — scha/fsoer/rag  der im  

Deutscher Lloyd F rü h ja h r  1926 zwischen
■ -  ----- ~ ..... - ....— der G ru p p e  der F ra n k ­
fu r te r  A llgem eine  V er sicherungs-A.-G . und  der 
Deutscher L lo y d  V  er sicherungs-A.-G . in  B e rlin  ge­
schlossen w orden ist, is t nach kaum  e in jäh rigem  Be­
stehen z iem lich  überraschend —  a lle rd ings n u r fü r  
d ie  Außenstehenden—  w iede r gelöst worden. D ie  
V e rb indung  be ider F irm en  w a r seinerzeit de ra rt e r­
fo lg t, daß die Deutscher L lo y d  Vensdcherungs-A.-G. 
—  neben anderen Transaktionen, w ie  V e rk a u f der 
„U n io n  Versiaherungs-A .-G .“  und A u fnahm e e iner 
H yp o th e k  —  A n fa n g  1926 eine K a p ita le in fo rd e ru n g  
au f 50% (um  20% au f b isher m it 30%  eingezahlte 
750 000 RM . und um  25% au f b isher 25% eingezahlte 
restliche 4,250 M il l .  RM. A k tie n ) vorgenom m en hatte. 
Diese K a p ita le in zah lun g  is t n ic h t von a llen  A k t io ­
nären geleistet worden, was v ie lle ic h t eine Folge des 
E indrucks  der bekannten, rech t engen V e rb indung
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des Deutschen L lo y d  m it  den B a rm a t-K re d itr is ike n  
gewesen w ar. Jedenfa lls hatte  damals der Deutsche 
L lo y d  das B edürfn is  nach e iner e rw e ite rten  K a p ita l­
basis und nach größerer F lüss igke it, und man kam  
im  Zusammenhang dam it zu dem Entschluß, den 
Deutschen L lo y d  in  den Konzern der F ra n k fu r te r  
A llgem eine  Versicherungs-A .-G . e inzugliedern. Dazu 
w urde  ein z iem lich  k o m p liz ie rte r Weg gew äh lt: der 
Deutsche L lo y d  ha tte  aus dem Konzern der F ra n k ­
fu r te r  A llgem einen die diesem se it 1923 bei 1,50 M il l .  
RM . (m it 25% eingezahltem) A k t ie n k a p ita l ge­
hörende Berlin ische A llgem eine  Versicherungs-A .-G . 
in  B e rlin  zu übernehmen. D e r Deutsche L lo y d  w an ­
delte sein A k tie n k a p ita l von 5 M ill.  RM . bei —  nach 
der E in fo rd e run g  —  50% E inzah lung  in  2Vz M il l .  
RM . vo llgezahlte  A k tie n  um, gab zunächst un te r 
K ap ita lse rhöhung  dann fü r  die Berlin ische  A llg e ­
meine in  Pariaustausch der K ap ita le inzah lungen  
375 000 RIM. vo llgezahlte  neue A k tie n  an die F ra n k ­
fu r te r  G ruppe  und  erhöhte w e ite r von 2,875 M il l .  RM. 
a u f 4 M il l .  RM. durch  Ausgabe von 1,125 M ill.  RiM- 
m it 25% eingezahlten neuen A k tie n , welche ganz der 
F ra n k fu r te r  A llgem einen überlassen w urden. Diese 
letztere  besaß also danach von nunm ehr 4 M il l .  RM. 
A k t ie n k a p ita l des Deutschen L lo y d  375 000 R M . v o ll­
gezahlte und  1,125 M il l .  RM . m it  e inem  V ie rte l e in ­
gezahlte A k tie n , sie übernahm  aber fe rne r —  und 
da6 w a r ein beachtenswerter T e il des Interessen- 
gem einschafts-Abkom m ens —  w eite re  vo ll gezahlte 
A k tie n  des Deutschen L lo y d  (bis zum Gesamtaus- 
maße von etwa 50% des K a p ita ls ), die ih r  dadurch 
zugeflossen w aren, daß sie, die F ra n k fu r te r  A llg e ­
meine, die de in  Deutschen L lo y d  von seinem a lten 
K a p ita l zu r V e rfügung  gestellten eigenen A k tie n  
übernahm  und bezahlte, a u f die von den früheren  
A k tio n ä re n  die oben erw ähnte  K a p ita le in za h lu n g  
(au f 50%) n ich t geleistet w orden w ar. Nachdem  diese 
T ransaktionen  von den beiderseitigen G enera lver- 
samimlungen genehm igt w orden  w aren, ha tte  m an zu­
nächst die Angelegenheit fü r  e rled ig t gehalten. M an 
m ußte a lle rd ings schon damals bem erken, daß sich 
die F ra n k fu r te r  A llgem eine  m it  dem D eutschen L lo y d  
e in  etwas kom p liz ie rtes  O b je k t —  es handelte sich 
u. a. um  einen länger laufenden Verg le ich  h in s ic h t­
lic h  der Barm at-R ückdeckungen —  angegliedert 
ha tte ; auch hatte  d ie  F ra n k fu r te r  A llgem eine  keines­
wegs den maßgebenden E in flu ß  in  der V e rw a ltun g  
der neuen Konzerngesellschaft gewonnen. In  der 
Zw ischenze it f ie l auf, daß der le tz tjä h rig e  Abschluß  
und  G eschäftsbericht der D eutscher L lo y d  Versiche­
rungs-A .-G . a u f sich w arten  ließ. N u n  kom m t p lö tz ­
lic h  die N ach rich t, daß die Interessengem einschaft 
vom  M a i/ Ju n i 1926 w ieder gelöst w ird , und  m an hörte  
dazu zunächst nur, daß der Besitzstand der F ra n k ­
fu r te r  A llgem einen an A k tie n  des Deutschen L lo y d  
„von  einem K onso rtium  zwecks anderw e itige r V e r­
w endung übernom m en“  w orden sei. Später e rfu h r  
man noch, daß M einungsverschiedenheiten über 
B ilanz ie rungsfragen  beim  Deutschen L lo y d  Vor­
gelegen hätten, deren Geschäftsabschluß fü r  das 
letzte Ja h r auch nach der A u ffassung  der L e itung  
dieser G esellschaft n ic h t sehr günstig  gewesen zu sein 
scheint. Jedenfa lls ha t aber die F ra n k fu r te r  A llg e ­
meine ih re  A n s ich t über die B ilanz ie rung  usw. n ich t 
durchsetzen können, so daß sie die ih r  von 
der Gegenseite o ffe nb a r e rle ich terte  oder gebotene 
M ö g lich ke it e rg r if f ,  ih ren  Besitzstand am Deutschen

L lo y d  (in  dem a lle rd ings die n ich t a llzu  bedeutende 
Berlin ische A llgem eine  Versicherungs-A .-G . ver­
b le ib t) zu dem vo llen  seinerzeitigen E instandspreis 
an D r it te  u n te r Lösung des Interessengemeinschaftß' 
Vertrages abzugeben. M an w eiß  noch n ich t, w ie  sich 
das K onso rtium  zusammensetzt, das die etwa 50% 
betragende B e te iligung  am Deutschen L lo y d  aus dem 
Besitz der F ra n k fu r te r  A llgem einen übern im m t. A ber 
man h ö rt doch, daß der Deutsche L lo y d  n ich t ganz 
fü r  sich a lle in  b le iben w ird . Es heiß t, daß die 
Assicurazion i G enera li von 1831 in  T ries t sich am 
Deutschen L lo y d  bete iligen  werde. O b sich diese 
G esellschaft über die B ilanz- und anderen Fragen 
be im  Deutschen L lo y d  bereits vo llkom m en ins B ild  
gesetzt ha t, w eiß  m an n ich t, m üßte es aber e igentlich  
annehmen. D e r Deutsche L lo y d  is t der Assicura­
z ion i G enera li n ich t unbekannt. Schon Ende 1924 
ha tte  sich diese Gesellschaft am Deutschen L lo y d  
durch  Übernahm e von 3 M il l .  G o ldm ark  m it  zu 25 % 
teingezahlten neuen A k tie n  be te iligen  w o lle n ; in ­
dessen ha t sich späte r ergeben, daß die ita lien ische 
Gesellschaft diese Vertragsabsicht n ic h t zu r D u rc h ­
fü h ru n g  gebracht ha t bzw . ba ld  w ied e r gelöst hat, 
aus welchen G ründen, w u rde  n ic h t bekannt. Jetzt 
so ll also das V e rhä ltn is  in  anderer F orm  hergestellt 
werden.

----- 1 ---- ------ J In  sehr starkem  Maße
Private hat sich neben der

Krankenversicherung P flich tve rs iche rung , der
-----  gewisse Bevölkerungs­
kreise im  Wege der sozialen Versicherung schon 
seit langem in  D eutsch land u n te rw o rfen  sind, seit 
den In fla tio n s ja h re n  und seit der durch  sie hervor- 
gerufenen durchgre ifenden  Veränderung der Lebens­
bedingungen des M itte lstandes, bei diesem das Be­
d ü rfn is  nach Versicherungsschutz in  K ra nkh e its ­
fä lle n  en tw icke lt. Dieses B edürfn is  zu befried igen, 
haben sich v ie le  neu ins Leben gerufene K ra nke n ­
vers icherungsfirm en  zur Au fgabe  gemacht. Es ißt 
n ic h t ganz unbekann t, daß diese K rankenvers iche­
rung  keineswegs bei a llen  Gesellschaften zu be frie ­
digenden Ergebnissen g e fü h rt h a t; es w a r v ie lfach  
überaus schw ierig , in  bezug a u f B e itragse in forde­
rungen und  Leistungen den notw endigen Ausgleich 
zu fin d e n  und d am it die w irts c h a ftlic h e n  G run d ­
lagen der Versicherungsunternehm ungen a u f kon­
so lid ie rte r Basis zu erhalten. Das Reichsaufsichts­
am t fü r  P riva tve rs iche rung , dessen A u fs ic h t diese 
Versicherungse inrich tungen unterstehen, h a t in  den 
le tz ten  Jahren m ehrfach  Veranlassung gehabt, sich 
eingehend m it den Existenzbedingungen dieser 
F irm e n  zu befassen. Das A m t berich te t rech t in te r­
essant über die von ih m  gemachten Feststellungen 
und  E rfah rungen , und seine A usführungen  verd ie­
nen allgem eine Beachtung. Das A m t konsta tie rt, 
daß es sich bei der p riv a te n  K rankenvers icherung  
um  einen ve rhä ltn ism äß ig  jungen  Versicherungs­
zweig hande lt, der noch une rp ro b t is t und  sich 
n ich t, w ie  die anderen Versicherungszweige, auf 
jah rzehntea lte  E rfah rungen  zu stützen vermag- 
A lles sei noch im  F luß , und diesem Versicherung»- 
zweig seien eigenartige G efahrenquellen  e igentüm ­
lich . Es fehle  v ie lfa ch  an o b je k tive n  M erkm alen 
fü r  den E in t r it t  des Vers icherungsfa lls ; zum eist sei 
entscheidend das su b je k tive  E m p find en  des V e r­
sicherten, der geneigt sei, sich auch bei geringen.
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sonst n ich t beachteten U np äß lichke iten , sobald er 
sich ve rs ichert w eiß , an den A rz t zu wenden, was 
füe Schadensfälle naturgem äß entsprechend erhöhen 
muß. D e r zur A bste llung  des M ißstandes einge­
füh rte  Selbstbehalt des Versicherungsnehmers sei —  
und h ie r m acht das A u fs ich tsam t ein höchst eigen­
tüm liche Festste llung —  h ä u fig  dadurch  umgangen 
Worden, daß sich Ä rz te  ve rle iten  ließen, zum Schein 
erhöhte L iq u id a tio ne n  auszustellen (!) und dem 
Versicherten seinen Kostenante il zu erlassen oder 
unrich tige  Bescheinigungen abzugeben. (Man sollte 
annehmen, daß es sich dabei n u r um  seltene Aus­
nahm efälle handeln  kann.) N ic h t unbedenklich  sei 
auch die in  der ö ffe n tlich e n  K rankenvers icherung  
rocht h ä u fig  beanstandete V ie lgeschä ftigke it von 
Ärzten, die auch bei n u r le ich ten  E rk rankungen  die 
Kassen m it außergew öhnlich  hohen Rechnungen 
belasteten. A uch  w ürden  bestehende K rankhe iten  

(;'  Abschluß e iner K rankenvers icherung  m anchm al 
Ul« . dein Versicherungsnehm er verschwiegen in  der 

>s'cht, nach A b la u f der W arteze it s ich a u f Kosten 
er K rankenvers icherung  auszukurieren. Diese 

Z u te ilun ge n  des Aufs ich tsam ts lassen es in  der T a t 
eSr e iflic h  erscheinen, daß die K rankenvers iche- 

tungsgesellschaften v ie lfa ch  zu Enttäuschungen ge- 
°mnien sind, daß einschneidende T arifänderungen , 
.e b lic h e  Beschränkungen der Leistungen usw. 

Zutre ten  mußten. D ie  Versuche von F irm en , den 
^Sicherungsnehm ern, welche die Kassen gar n ic h t

oder n u r in  geringem  U m fange in  A nspruch  ge-
uorninen haben, eine G ew innbe te iligung  zuzusichern, 
Werden vom A u fs ich tsam t h in s ich tlich  ih re r  W irk -  
t f b  C't  S e p tis c h  b eu rte ilt. Es komm e in  Betracht, 
^  1 erfahrungsgemäß vo r a llem  kränke lnde  oder zu 

rankheiten neigende Personen diesen Versiche- 
Y'ugsschutz suchen. D e r U m fang, den die K ranken- 

^S icherung angenommen hat, is t nach der Beob- 
j j .  Amg des Reichsaufsichtsam ts sehr erheblich.

le Versicherungsbestände um faß ten  selbst bei k le i-  
so ] j ' nncn  hunderttausend Versicherte  und  m ehr, 
S t i U m it  großen, in  die M illio n e n  gehenden
q  a" ensansprüchen zu rechnen sei; bei e iner großen 
j  e f  6llS e 1® keitsgesells c h a f t  sei der G eschäftsver- 

l ! '°G  m ehrfacher U m ste llung  d e ra rt ungünstig  
N  V.<Y en’ s*e beabsichtige, die E inz iehung eines 
V(Y  Schusses von m ehreren M illio n e n  Reichsm ark 
i n r ?UscWagen. N ach diesen A usführungen  ha t man 
d ' /  6 r .  ̂ 'n ve rs tä rk tem  Maße den E in d ru ck , daß 
a ll > ' ! T va^e K rankenvers icherung  keineswegs schon 
|v iY ' ^ Ib e n  ih re  endgü ltige  Arbeitsbasis gefunden 
n - j  Ze it der Ausprobung  is t o ffenba r noch
v . Y ° r über. Das Reichsaufsichtsam t fü r  P r iv a t-  
WaT i  erUllg l̂a f  jeden fa lls  im  H in b lic k  a u f die er- 
fan <■" Y* besonderen G efahrenquellen, a u f den U m - 
übp^ C Cr ^ chadensansprüche und  a u f den bisher 
vaten 'k ' Wec^ se^vo^ en G eschäftsverlauf in  der p r i-  
esse 11 | 1 a! ' ce 11 vers 'eheru ng zu r Sicherung der In te r- 
k eY '  ( er versicherten und  d e r dauernden E r fü llb a r -  
schaft .CI ."^erP R ichtungen der Versicherungsgesell- 
Lej • 6n ™ einem konkre ten  F a lle  bestim m t, daß 
A k t ip UCr ,?ugründung e iner K rankenversicherungs- 
A k t i n?ese. scn a ft dag u rsp rü n g lich  vorgesehene 
m a c 11 a,p ita ' von }  M ill io n  a u f 2 M illio n e n  Reichs- 
sichio TaC, W r̂ d- D abe i ha t das R eichsauf- 
des F w  . aucb au^ M ö g lich ke it und  die Folgen 

E in tr it ts  von E p idem ien hingewiesen.

Sanierung und Ausdehnung 
der Elsässisch-Badische 

Wollfabriken A -G .

Bei der Elsässiseh-Badi- 
sche W o llfa b r ik e n  A .-G . 
is t der im m erh in  seltene 
F a ll zu verzeichnen, daß

eine Gesellschaft, die selbst zu einer e inschneiden­
den KapUahnsam m enlegung  gezwungen ist, im  Z e it­
p un k te  dieser Sanierung Ausdehnungstendenzen  an 
den Tag legt, w ie  man eie sonst n u r  bei gesunden 
Unternehm ungen finde t. Das G ru n d k a p ita l von 
2,55 M ilk  RM . w ird  im  V e rhä ltn is  von 5 : 2 reduzie rt, 
um  d ie  fü r  1926 ausgewiesene U n te rb ila n z  von 
0,699 M iII. R M . zu decken und Sonderabschreibun- 
gen au f W aren  und  An lagen  vorzunehm en. G le ich ­
ze itig  f in d e t eine W iedererhöhung  um  1,25 M ilk  RM. 
s ta tt, w obe i den a lten  A k tio n ä re n  ein Beiziugsrecht 
zum Preise von 102%% angeboten w erden soll. Da 
aber die a lten  A k t ie n  zu rze it n u r e tw a 36% notieren, 
sich m ith in  fü r  d ie  zusammengelegten A k t ie n  ein 
K u re  von n u r  etwa 90% e rg ib t, besteht k e in  A n re iz  
zum Bezüge, so daß die U n te rb ring un g  der N eu­
emission, w enn sie n ic h t von einem Bankenkonsor­
tiu m  gesichert w orden  wäre, in  Z w e ife l geste llt e r­
scheinen müßte. M it  dem Erlöse der jungen  A k tie n  
so ll aber je tz t o ffe n b a r der A n k a u f des Förste r 
W erkes der L ich tenberge r W o llfa b r ik  A .-G . be­
s tr it te n  werden, ohne daß man die Angabe des 
Kaufpre ises fü r  no tw end ig  erachtet. D ie  L ic h te n ­
berger W o llfa b r ik  A .-G . is t nun fre ilic h  ein V e r­
tragskon trahent, der sich in  e iner äußerst p rekären
Lage be fin de t und der, nachdem im  vergangenen 
Jahre eine Sanierung im  V e rhä ltn is  von 20 : 1 vo r­
genommen w urde , je tz t Anzeige nach § 240 LIGB 
(V e rlus t von m ehr als der H ä lfte  des A k tie n ka p ita ls ) 
e rsta tten  mußte. Be i dieser Sachlage w äre  eis denk­
bar, daß ein G eschäft vo rlieg t, daß vom  S tandpunk t 
der A k tio n ä re  der Elsässisch-Badische W o llfa b r ik e n  
A .-G . als v o rte ilh a ft anzusehen is t; das enthebt in ­
dessen n ic h t der N o tw e nd igke it, über eine im m erh in  
um fangre iche T ransaktion , be i der nach in o ffiz ie lle n  
M itte ilu n g e n  Schulden in  Höhe von 600 000 RM. 
übernom m en w erden müssen, genaueste Rechen­
scha ft abzulegen. Dies um  so m ehr, als je tz t den 
A k tio n ä re n  O p fe r  von w esentlicher Bedeutung zu- 
gem utet w erden  und m an n ic h t e inm a l w eiß , ob der 
K a p ita ls c h n itt von 5 : 2 in  dieser Schärfe auch ta t ­
sächlich  no tw end ig  gewesen ist. E ine  ausreichende 
Begründung fe h lt  jeden fa lls . D ie  Elsässisch- 
Badische W o llfa b r ik e n  A .-G ., die im  K rieg e  ih re  
in  K eh l gelegenen und gefährdeten Besitzungen ve r­
ka u fte , a rbeite te  damals m it einem K a p ita l von 
1,5 M ilk  M .; sie fü h rte  schon in  den A n fängen  der 
In fla t io n s z e it erhebliche K ap ita lve rg rößerungen  
durch, durch die man b is zum Jahre 1923 eine K a p i­
ta lhöhe von 25 M ilk  M . erreichte. Beim  Ausgang 
der In f la t io n  w u rde  dann eine durchgre ifende R a tio ­
na lis ie rung  in  die Wege gele ite t und ein Sp innere i- 
N eubau e rrich te t, so daß heute kaum  die Rede davon 
sein könnte, daß die A n lagen  ve ra lte t s ind  und 
modernen A n fo rderungen  n ic h t genügten. Und es 
scheint, als ob die e inm al unverm eid liche  Sanierung 
dazu benü tz t w orden wäre, um  eventue ll Reserven 
fü r  d ie  Z u k u n ft zu schaffen, so daß m an fü r  das 
lau fende  Jahr bereits ein rentables A rb e ite n  in  A us­
s ich t zu ste llen  vermochte. D e r n iedrige  Kursstand 
von n u r e tw a 36%, der auch d u rch  die besseren 
Zukunftsprognosen n ich t b e e in flu ß t w urde , s p rich t 
a lle rd ings gegen solche V e rm utungen ; andererseits
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müssen die be te ilig ten  B anken dam it rechnen, daß 
mangels kursm äß igen Anreizes von dem Bezugsrecht 
k e in  G ebrauch gemacht w erden  w ird  und sie daher 
den  Bezugspreis selbst vorlegen müssen. D as könn te  
aber ebenso g u t berechnende T a k t ik  sein, fü r  die 
die Vorgänge bei der je tz t e rfo lg ten  Beizugsrechts- 
no tie rung  a u f junge  A k t ie n  der R otopho t A .-G . das 
V o rb ild  gegeben haben könn ten  (vgl. S. 1287).

V o r kurzem  verlaute te , 
Das Amerikageschäft der daß d ie  N o tie rung  der 

Brown, Boveri & Cie. A.-G. A k t ie n  der Brow n, Boveri
.........  ■ ......... — &  Cie. A .-G ., Baden

(Schweiz) an den deutschen Börsen e ingeste llt w e r­
den soll. In  der T a t is t d ie  S tre ichung des Papiers 
von den K u rsze tte ln  in  B e r lin  und  F ra n k fu r t  a. M . 
e rfo lg t, obw oh l sich von den A k tie n  noch gewisse 
Beträge in  deutschen H änden be finden  dü rfte n . In  
D eutsch land is t der Interessenkreis des U nterneh ­
mens durch  die Brow n, Boueri &  C ie. A .-G . in  M ann­
heim  vertre ten , deren A k t ie n  demnächst an der 
F a n k fu rte r  Börse zu r E in fü h ru n g  gelangen sollen. 
Das deutsche Geschäft von B row n, Booeri &  Cie. 
so ll sich auch rech t be fried igend  e n tw icke ln . D a ­
gegen scheint d ie  G ru p p e  be i ih ren  am erikanischen  
Geschäften  eine s ta rke  Enttäuschung zu erleben. 
D ie  Schweizer G esellschaft is t in teressie rt an der 
A m erican  B row n  Booeri E le c tr ic  C o rpo ra tion  in  
Cam den -(N. Y .) ; sie berich te te  fü r  1926/27 über diese 
F irm a , daß sie zw ar im  vergangenen G eschäfts jahr 
eine Reihe von bedeutenden A u fträ g e n  gebracht 
habe, sich aber spezie ll a u f dem Arbeitsgeb ie te  der 
Schweizer G esellschaft n u r langsam entw icke le  und  
m it  zu großen Kosten gearbeite t habe, als daß aus 
dieser A b te ilu n g  eine R endite  hätte  e rz ie lt werden 
können. Be i der am erikanischen G esellschaft sei die 
A b s ich t e iner T rennung  der dortigen  S ch iffsbau- 
von der. e lektrischen A b te ilu n g  vorhanden, doch 
ließe sich n ic h t sagen, ob und  w ie  der P lan  d u rch ­
g e fü h rt w erden könne. W ie  diese anscheinend er­
heb lichen am erikanischen Interessen bei der B row n, 
B overi &  C ie. A .-G . in  Baden bew erte t sind, ließ  
sich aus deren B ilanz  n ich t erkennen. Je tzt e rfä h rt 
man, daß die Badener G esellschaft d ie  V erträge 
m it der ( im  Jahre 1925 gegründeten) A m erican  
B row n  B overi E le c tr ic  C o rpo ra tio n  gekünd ig t h a t; 
ih re  E rneuerung a u f ve ränderte r G rund lage  soll von 
d e r V e rw a ltu n g  der am erikanischen F irm a  versucht 
werden. D ie  am erikanische F irm a  ha tte  frü h e r  die 
F irm a  N ew  Y o rk  S h ip b u ild in g  C orpo ra tio n  ge­
tragen ; be i der U m gründung  e rh ie lt d ie  Badener 
F irm a  151 000 S tück Founders Shares ohne N om ina l­
w e rt. D ie  Schweizer G esellschaft w a r im  übrigen  
a u f d ie E rträgnisse aus den L izenzverträgen  ange­
wiesen. D ie  am erikanische Gesellschaft ha t nun, 
w ie  schon e rw ähn t, schlecht gearbeite t; in  der 
Schweizer Presse w ird  auch von V erw a ltungsm iß - 
s tim m igke iten , von e iner M andatsniederlegung des 
V izepräsidenten  Theodor B overi und von einem 
D e f iz it  des le tzten  Geschäftsjahres (nach vo ran ­
gegangener V e rte ilun g  von In te rim s-D iv id e nd en ) in  
Höhe von 769 000 D o lla r  be rich te t. O ffe n s ich tlich  
e rle ide t also die B row n, B overi &  Cie. A .-G . in  Baden 
im  am erikanischen G eschäft einen n ic h t unwesent­
lichen  Rückschlag. D ie  G esellschaft so llte  ange­
sichts des fü r  sie und  ih re  G ruppe  in  D eutsch land 
bestehenden erheblichen Interesses darüber noch 
nähere M itte ilu n g e n  machen.

' In  der le tz ten  Woche 
Krise im Internationalen hat in  Paris  der In te r-  

Gewerkschaftsbund? nationa le  Gemerkschafts- 
■ ■ ; kongreß  getagt, der be­

ru fe n  w ar, das 25jährige  Bestehen des In te rn a tio ­
nalen G ewerkschaftsbundes zu fe iern . E in , man 
möchte sagen, tragisches Geschick ha t jedoch diesen 
Kongreß zu e iner Tagung v o lle r W irru n g e n  werden 
lassen. Fe ie r und  R eferate tra te n  zu rück  gegen­
über dem S tre it, von dem m an noch n ic h t e inm al 
weiß, ob er w irk l ic h  e in  S tre it der R ich tungen  ist. 
M an is t versucht, eine P ara lle le  zu dem Dresdner 
P a rte itag  der Deutschen Sozia ldem okratie  im  Jahre 
1903 zu ziehen, a u f dem der S tre it der R ichtungen 
die Fe ie r des Wahlsieges unm ög lich  machte. A ber 
m an w ürde  w oh l m it  diesem V erg le ich  der D resdner 
Tagung U nrech t tun . Was geschah in  Paris? M an 
ha t im  G runde  n u r d ie  Gegensätze e rö rte rt, d ie  im  
P orstand  und  im  Bureau des In te rn a tio na len  Ge­
werkschaftsbundes  seit Ja h r u n d  Tag bestanden 
haben, und  die in  der H auptsache das V erha lten  
des Bundes z u r russischen G ewerkschaftsbewegung  
be tra fen . Das Ergebnis is t re in  negativ . M an  hat 
ke inen Vorsitzenden und  ke inen Genera lsekretär 
gew äh lt, m an is t sich darüber schlüssig geworden, 
daß m an den S itz des Bundes von A m sterdam  ve r­
legen w il l ,  fo r t  in  eine noch unbestim m te S tadt, daß 
zw ei von den b isherigen d re i Sekretären, der H o l­
lände r Oudegeest und  der E ng länder Brow n, aus- 
scheiden, und  daß der b isherige Vorsitzende, der 
Eng länder P u rce ll, fü r  den Vorstand n ic h t m ehr in  
Frage kom m t. Im  übrigen  is t ein P rov iso rium  ge­
schaffen w orden; der b isherige S ekretä r Sassen­
bach  w urde  b is a u f weiteres m it  der F ü h ru n g  der 
Geschäfte beau ftrag t. W ic h tig e r als diese V o r­
kommnisse is t ih re  Ursache. H an de lt es sich um 
eine K rise  des Gewerkschaftsgedankens  oder um 
eine K rise  des In te rna tiona lism us  in  der A rb e ite r­
bewegung? O der ha t Moskaus wachsender E in flu ß  
a u f die europäische G ewerkschaftsbewegung den 
Am sterdam er Bund in n e rlich  so geschwächt? Keine 
der d re i M ög lichke iten  g ib t w o h l d ie r ich tig e  E r ­
k lä rung , w enn auch n ic h t zu bezw eife ln  ist, daß der 
Kongreß die spezifischen S chw ie rigke iten  in te r­
na tiona le r Beziehungen zwischen A rb e ite rn  k la r  
gezeigt hat. D och die H aup tschu ld  trä g t s icherlich  
n ic h t das technische Versagen, sondern der Zustand, 
in  dem sich die englische Gewerkschaftsbewegung  
be finde t. Sie hatte  seit Jahren häusliche Sorgen — 
m an denke an den ve rung lück ten  G enera ls tre ik  und 
vo r a llem  an das neue englische G ew erkschafts- 
gesetz — , aber schon vo r diesen großen Ereignissen 
w a r durch  die andauernde schwere A rbe its los igke it 
eine erhebliche innere  U nruhe  entstanden. D ie  a lte  
R e fo rm p o lit ik  w a r bei den Massen d isk re d itie rt, 
ohne daß ein k la res neues P rogram m  an d ie  Stelle 
des a lten  tra t. U n te r diesen S chw ie rigke iten  in  
E ng land l i t t  d ie in te rna tiona le  Zusammenarbeit. 
Zudem überließen d ie  führenden  englischen Ge­
w erkschaftskre ise die M ita rb e it in  Am sterdam  ih ren  
dortigen  V e rtre te rn , d ie  d a fü r keineswegs q u a li f i ­
z ie rt waren. D ie  Eng länder nahm en fe rn e r aus 
po litischen  G ründen  eine russenfreundliche  S te llung  
e in  und  bewiesen d am it w en ig  Verständn is fü r  die 
P o lit ik  der französischen oder deutschen G ew erk­
schaften, die im  Gegensatz zu den englischen Ge­
w erkscha ften  m it e iner kom m unistischen O ppos ition  
zu käm p fen  haben. W ic h tig e r is t w oh l noch ein
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anderer Gegensatz zwischen den Eng ländern  und 
den kon tinen ta len  G ew erkschafte rn . D e r In te r ­
nationale G ew erkschaftsbund is t vorzugsweise eine 
europäische Födera tion . D en Eng ländern  lieg t da­
gegen v ie l an e iner V e rb indung  m it  der jungen  
Ijew erkschaftsbew egung der Überseegebiete, um  die 
r!c'1 die Rote In te rn a tio na le  in  M oskau s ta rk  bemüht.

s fe h lt also im  In te rn a tio na len  G ew erkschaftsbund 
te r  enge K o n ta k t zw ischen den kon tinen ta len  und 

en englischen G ew erkschaften. Es lä ß t sich daher 
'erstehen, daß sich d ie  englische D elegation  in  Paris, 

s sie den Gegensatz zw ischen ih ren  V e rtre te rn  und 
er  übrg ien  E xe ku tive  erkannte , aus Prestige­

gründen s tä rke r vo r ih re  Landsleu te  ste llte, als e iner 
p i c h e n  P o lit ik  entsprochen hätte. Das bedeutet 

°Ta ke ine K rise  der In te rn a tio na len  G ew erk­
schaftsbewegung. Es ze igt aber d eu tlich  die Krise  
i. [' englischen Bewegung und  n ich t m in de r deut­
sch  die S chw ie rigke iten  in te rn a tio n a le r Zusammen- 

rhe it von Massenbewegungen.

Ueberfremdung 
Urch Bezugsrechts-Kauf

A n  der B e rlin e r Börse 
h a t sich dieser Tage ein 
m a te rie ll unbedeutender, 
aber aktien techn isch  sehr

in  eness^n^er V o r fa ll abgespielt. D ie  R otophot A .-G  
öb'? nrf1 t?  Bat jü n g s t eine K a p ita le rhö h un g  von 
l e^2 , ® BM . a u f 1 M ilk  RM . beschlossen, obw ohl im  
nur en..Ja^ r  ke ine D iv id en de  gezahlt und der K u rs  
heu n i’^ lsa.In über P a ri gehalten w orden ist. D ie

11 A k tie n  w u rden  von einem K onso rtium  un te r 
noiaru hg der C om m erzbank m it  106%j fest über- 
V  und  den A k tio n ä re n  e in  Bezugsrecht im
Wo ü Q*s von 2 : 1 zu 112% eingeräum t. Seit 
Sich ä f ^ a^  'S’ °B ¿er K u rs  u n te r 112%, so daß m it 
Werfl e^ . anzunek men w a r> daß das Bezugsrecht 
®äre ^  Se' n w e rde und  die außenstehenden A k t io -  
ervv me^  ausüben w ürden . F ü r  die G esellschaft 

s daraus ke in  Schaden, da die engeren Ver- 
k ö h j '^ k r e is e  o ffenba r den W e rt der A k t ie n  
ße 1 C hsclü itzten und be re it w aren, d ie  n ich t- 
Bör ^eDien A k t ie n  selbst zu übernehmen. A ls  an der 
Wuß^ f us Bezugsrecht zu r N o tiz  kom m en sollte, 
■würde m T 1 n a tü r^ cB> daß es u n ve rw e rtb a r sein 
Ane- >ü t 11 den ersten beiden Tagen lag auch n u r 
M ak ] °  , y ° r ’ d ie  N o tiz  b lie b  gestrichen und  d ie  
V e r h ö r  n ten sch ließ lich  sogar d ie  Annahm e von 
h ü tz f^A 8*!11̂ 1^ 611 ah> w e il d ie  Verbuchung als un- 
d ’ffaK A u ei  ̂ Betrachtet w urde. A m  d ritte n  Tag 
fr «na  SlCl a >̂Cr eine Überraschung. E ine M ak le r- 
sä m tr  </ iSC' 1' ei1 an der Kursschranke und  e rk lä rte , 

DJo r ûm denen, Bezugsrechte fü r  e in V ie rte l 
einer U , an. u f e n  zu w o llen . D ie  M a k le r w aren  in  
der a S<i-, v' ' le«gen  S itu a tio n ; sie ha tten  die Annahm e 
doch U' abgelehnt, hä tten  also evtl., w enn nun

 ̂ °**z zustande kam , von den Bezugs- 
gemar ü+l la >e7 ' f r 'r  den Schaden ve ra n tw o rtlic h  
sich i l  wei’den können. D e r Börsen Vorstand sah 
lassen S<i d ie  N o tizs tre ichung  zu veran-
zu ve rl"  CMC’Bzeitig die N o tie ru n g s fr is t a u f v ie r  Tage 
rUng. |U"  r f n i ’ wozu auch n ö tig  w ar, eine Verlänge- 
tia lle il>ei a zugsfris t um  einen Tag bei der Konsor- 
dann in " f  ( '! rchzusetzen. A m  v ie rte n  Tag erschien 
das a< der Bezugsrechtskäufer w ieder, nahm
430 OOfT T? a/  vor iegcnde Angebot, insgesamt etwa 
K%: aur j  hegeblich w ertlose  Bezugsrechte fü r  

nd  is t nun  m  der Lage, e tw a 215 000 RM .

junge  A k tie n  zum Kurse von 112% zu beziehen. 
R e in  rechnungsm äßig is t da« n a tü rlic h  ein V e rlu s t­
geschäft fü r  ihn , da die a lten  A k tie n  zw ar in fo lge  
dieses Vorganges a u f e tw a 108% gestiegen sind, aber 
doch im m er noch un te r dem Bezugskurse stehen. 
Das G eschäft gew inn t aber Sinn, w enn man be­
denkt, daß es am M a rk t der a lten A k t ie n  keines­
wegs m ög lich  gewesen wäre, einen Posten von über 
200 000 RM . nom. au fzukau fen , ohne daß der Kurs  
erheb lich  gestiegen wäre. D e r D urchschn ittsku rs  
hätte  sich s icherlich  w e it höher gestellt, v ie lle ich t 
w äre  es sogar übe rhaup t n ic h t gelungen, einen sol­
chen Posten zusammenzubekommen. A u f  dem 
Wege über den Bezugsrechtsm arkt w a r  aber nun  
eine der G esellschaft anscheinend b isher fe rn ­
stehende Seite in  der Lage, zu 112^* % m it  einem 
Schlage einen M inderhe itsposten von e tw a 21,5% des 
zu kü n ftig e n  K a p ita ls  zu erlangen. Es is t also durch  
d ie  e in w en ig  ungeschickte Bezugsrech tspo litik  ein 
neuer, persön lich  b isher noch n ic h t hervorgetretener 
G roß ak tionä r entstanden, der je tz t schon gewisse 
M inderhe itsrechte  fü r  sich in  A nsp ruch  nehmen 
ka n n  und  le ich t in  der Lage sein d ü rfte , seinen 
A ktienposten  sow eit zu ve rvo lls tänd igen , daß er 
d ie  q u a lif iz ie r te  M in o r itä t da rs te llt und  n ic h t m ehr 
ausgeschaltet werden kann. Gewisse Anzeichen 
lassen d a rau f schließen, daß diese V e rvo lls tänd igung  
bereits im  Gang ist. — D ie  G esellschaft, um  die es 
sich hande lt, is t n ic h t sehr groß, und  es in teressiert 
w enig, w e r der neue G roß a k tion ä r ist, und  welche 
Folgen fü r  die G esellschaft entstehen. A b e r der 
A u fk ä u fe r  ha t eine o rig ine lle  Idee gehabt: eine 
Ü berfrem dung  a u f einen Schlag durch  Bezugsrechts­
aukäufe.

-------- ' D ie  im  Dezember vorigen
Der Rumänenvertrag Jahres begonnenen V e r­

tier Otto Wolff-Gruppe handlungen der G ruppe
—  —  .... ....... O tto  W o lf f  über die L ie ­

fe rung  von E isenbahn-O berbaum ateria l im  W erte  
von ru n d  45 M il l .  RM . nach Rum änien  s ind dieser 
Tage end lich  zum Abschluß  gekommen. W ir  habeD 
schon m ehrfach  über diese um fangre iche T rans­
a k tion  berich te t, d ie durch  die beabsichtig te  F in a n ­
z ie rung  aus der rum änischen Reparationsquote von 
besonderem Interesse ist. Es hande lt sich, w ie  ve r­
lau te t, um  etw a 32 M il l .  RM . O berbaum ate ria l und 
13 M il l .  RM . le ich tere  E isenbahnm ateria lien  (S igna l­
appara te  usw.). K ontrahenten  sind a u f deutscher 
Seite außer der F irm a  O tto  W o lf f  noch die V e r­
e in ig te  S tah lw erke  A .-G ., die F ried . K ru p p  A .-G . 
und  die G uteho ffnungshütte . (D ie  F irm a  O tto  
W o lf f  bearbeitete das G eschäft in  ih re r  E igenschaft 
als A lle in h ä n d le r der V e re in ig ten  S tah lw erke  fü r  
R uß land  und Rum änien.) D e r Versuch, die T rans­
a k tio n  über R eparationskonto  zu finanzie ren , w a r 
b eka nn tlich  a u f S chw ie rigke iten  gestoßen, w e il d ie 
rum änische Reparationsquote o ffe nb a r a u f längere 
Zeit e rschöp ft w a r. E ine Bankengruppe, die d ie  
k ü n ft ig e n  R eparationsforderungen d iskontie ren  
w o llte , w a r davon seinerzeit zurückgetre ten , w e il 
eine G a ran tie  fü r  das E ingehen der Zahlungen, d. h. 
fü r  das p lanm äßige F un k tion ie ren  des Dawes- 
plans, von ke ine r Seite übernom m en w erden konnte. 
D ann  tauchten auch von rum änischer Seite Be­
denken wegen der fü r  O tto  W o lf f  überaus v o rte il­
ha ften  Preise a u f (man sprach von einem lOOpro- 
zentigen HändlergeAvinn; vg l. N r. 5, S. 174). Eine
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Zeitlang  konnte  m an annehmen, daß m an versuchen 
w ürde, das G eschäft aus der 200-M ill.-A n le ihe  zu 
finanz ie ren , über die e in  deutsches B ankensynd ika t 
m it  U n te rs tü tzung  der deutschen Regierung m it 
R um änien verhandelte. Nachdem sich diese U n te r­
handlungen wegen der unsicheren in n e n p o li­
tischen Verhältn isse Rum äniens zerschlagen hatten 
und  gerade neuerdings aus Bukarest w ieder M e l­
dungen über das Verlangen nach e iner Barentschädi­
gung fü r  die Banca-G enerala-Noten aufgetaucht 
w aren  (vgl. h ie rüber N r. 9, S. 320 und  N r. 18, S. 707), 
konn te  man das Schienengeschäft fü r  endgü ltig  ge­
scheiter t halten. D ie  M eldung über seinen Abschluß  
kom m t um  so überraschender, als sich in  den g ru n d ­
sätzlichen po litischen  Fragen b isher n ich ts geändert 
hat. Insbesondere is t die rum änische R eparations­
quote n a tü r lic h  n ic h t größer geworden, durch  den 
Abschluß  e in ige r neuer Sachlie ferungsverträge 
sogar noch s tä rke r in  A nsp ruch  genommen (11,6 
M ilk  RM. fü r  Lokom otiven  der Deutschen Reichs­
bahn; 12 M ilk  RM. fü r  San itä tsm ateria l der Inag- 
G ruppe). Dennoch ve rlau te t, daß auch d ie  Schienen­
lie fe rung , über deren P re isste llung m an sich in ­
zw ischen gee in igt hat, fas t vo lls tänd ig  über Repa­
ra tionskonto  bezah lt w erden soll. D a fü r  kämen 
a lle rd ings n u r die späteren  Q uoten in  B e trach t; in  
w e lcher Weise die deutschen L ie fe ran ten  inzw ischen 
b e fr ie d ig t werden (Bankkred ite?), is t n ich t bekannt. 
D a  der rum änische A n te il etwa 1,1 % der gesamten 
R epara tionsle is tung nach A bzug  der Besatzungs­
kosten und der am erikanischen Ansprüche, beträg t, 
so w ären  fü r  die einzelnen R epara tionsjah re  als 
rum änischer A n te il anzusetzen: fü r  1925/26 ca. 9,7 
M ilk ;  fü r  1926/27 ca. 11 M ilk  (bereits e rschöp ft); fü r  
1927/28 ca. 14,3 M ilk ;  fü r  1928/29 und die fo lgenden 
Jahre je  e tw a 20 M ilk  RM. E insch ließ lich  des O tto - 
W o lf f-G esehäfts is t nach Aussage des Reichs- 
kommissars fü r  R epara tionslie fe rungen die rum ä­
nische Quote b is 1930/31 ausgenutzt, so daß w eitere  
Reparationsgeschäfte nach R um änien v o rlä u fig  n ich t 
in  Frage komm en. D ie  Summe der fü r  Sachliefe- 
rungen genannten Beträge e n tsp rich t z iem lich  genau 
der Summe der b is  1931 ve rfügbaren  Q uoten, so daß 
d ie  B e fü rch tung  unbegründet erscheint, daß die 
rum änische Q uote durch  eine — nach dem Dawes- 
p la n  n ic h t s ta ttha fte  — Zession der französischen  
Quote  ve rs tä rk t w ird .

D e r R eichsm in ister a. D .
Rudolf Hilferding ? r - R u d o lf. H ilfe rd in g ,

der am 10. A ugust seinen
=  50. G eburtstag fe iern

konnte, ve re in ig t in  sich in  e iner fü r  deutsche V e r­
hältn isse seltenen Weise die E igenschaften eines 
führenden  P o lit ike rs  und  P arlam entariers und  eines 
G elehrten von in te rna tiona lem  R u f. D e r junge 
österreichische A rz t, der sich schon als Knabe der 
sozia ldem okratischen P a rte i angeschlossen und  die 
P o lit ik  in  den M it te lp u n k t seiner T ä t ig k e it geste llt 
hatte , w andte, von der faszin ierenden D ia le k t ik  
M arxens angezogen, sein Interesse b a ld  ausschließ­
lic h  der N ationa lökonom ie  zu, d ie von jeher f ü r  ih re  
E n tw ic k lu n g  den Außenseitern —  m an denke an 
ih re n  Begründer, den französischen A rz t Quesnay 

v ie l zu verdanken hatte. Nach e iner a n tik r it is c h  
gegen Böhm -Bawerks M a rx -K r it ik  gerich te ten E rs t­
lin g ssch rift, die, in  S til und  Argum entationsweise an 
den jungen  M a rx  —  m it a ll seinen Vorzügen und

Schwächen — erinne rt, begründete der Zw eiund- 
d re iß ig jä h rige  seinen w issenschaftlichen R u f m it 
einem großen W e rk  über das „F in a n z k a p ita l“ , das 
n ic h t n u r die erste o rig ina le  F o rtb ild u n g  des Ge­
bäudes der M arx is tischen  ökonomischen Theorie 
da rs te llt, sondern sich auch durch  seine F äh igke it, 
m it  Verständn is und  Beobachtungsgabe aus der ve r­
w irrenden  F ü lle  der Tatsachen die Grundtendenzen 
der neuesten Phase der ka p ita lis tisch en  E n tw ic k ­
lung  herauszuschälen, w e it über seine P a rte i hinaus 
allgem eine Anerkennung  erw arb. H ilfe rd in g  w urde 
d am it zu dem au f ökonomischem G ebiet führenden 
K o p f der sogenannten „A u s tro  - M arx is tischen “  
Schule, die geistig  und p o litisch  die österreichische 
Sozia ldem okratie  beherrschte und  zu der die ersten 
F üh re r der jungen  österreichischen R e p u b lik  nach 
dem Kriege, O tto  Bauer und  K a r l Renner, gehörten. 
H ilfe rd in g  hatte  1919 sein politisches Schicksal 
von ihnen getrennt. E r  w a r nach B e rlin  gegangen, 
um  die U nabhängige Sozialdem okratische Parte i 
Deutschlands in  ih rem  zerm ürbenden K a m p fe  gegen 
Kom m unisten und M ehrheitssozia listen zu stützen- 
Es w a r e in  G lü ck  fü r  ih n  w ie  fü r  die sozialdemo­
kra tische  Bewegung, daß ihm  durch  die Vere in igung  
der M ehrheitssozia listen und  Unabhängigen Ge­
legenheit zu fru ch tb a re re r  T ä tig k e it geboten w urde. 
V ie rjä h r ig e  E rfa h ru n g  in  D eutsch land ha tten  den 
Österre icher m it den Verhä ltn issen und  Problemen 
der neuen H e im a t in t im  bekanntgem acht, als der 
Zusam menbruch des R uhrkam pfes, die drohende 
Katastrophe des deutschen Staates und  der deut­
schen W ir ts c h a ft ih n  in  die Reihe derjen igen stellte, 
d ie  im  A ugust 1923 als E in igungskab ine tt Strese- 
m ann den le tzten  Versuch e iner R ettung  u n te r­
nahmen. H ilfe rd in g  ha t damals als R eichsfinanz­
m in is te r seine F reunde und  A nhänger enttäuscht. 
Es schien, als ob ihm , bei unbestrittene r theore­
tischer Schulung und  Sachkenntnis, die Energie 
mangelte, sein eigenes Program m  der Goldsteuern 
und  der G o ldw äh rung  an Stelle der unseligen 
Helfferich-LIerm esschen F inanz- und P ap ie rge ld ­
w ir ts c h a ft m it  der genügenden S chne llig ke it d u rch ­
zu führen . Das Ausscheiden der Sozialdem okraten 
aus dem K a b in e tt Stresemann in fo lge  des sächsi­
schen K o n f lik ts  ha t H ilfe rd in g  ve rw ehrt, die 
F rü ch te  e iner zweim onatigen T ä tig k e it noch selbst 
zu ernten, und seinem N ach fo lger Luther den..R uhm  
eines Retters der deutschen Reichsfinanzen ge­
b rach t. Rückschauende ruh ige  B e trach tung  m uß 
jedoch zugestehen, daß die Verhältn isse, d ie  H ilfe r ­
d ing  a n tra f, schnelleres A rb e ite n  fast unm ög lich  
machten, und daß vieles von dem, was un te r L u th e r 
vo llendet w urde, u n te r seiner Ä g ide  begonnen w o r­
den ist. H ä tte  er im  A ugust 1923, als er sein A m t 
an tra t, den w ahren Zustand der deutschen Reichs­
finanzen  gekannt, über den sein Vorgänger die 
Außenstehenden im  u nk la re n  gelassen hatte , w er 
weiß, ob er die unlösbar scheinende Aufgabe über­
h au p t übernommen hätte ! E r  e rkann te  ba ld , daß 
d ie  H underte  von M illio n e n , d ie  der R u h rk a m p f 
verschlang, durch  ke in  G oldsteuerprogram m  auf* 
zubringen waren, und  w a r so fü r  die E r fü llu n g  
seiner Aufgabe, d ie B a lanz ie rung  des Etats, da rau f 
angewiesen, den langsamen F o rts c h ritt der Aus­
g le ich sp o litik  Stresemanns abzuwarten. U nd  auch 
der m it a lle r Energie in  A n g r i f f  genommenen 
D u rc h fü h ru n g  dieses G oldsteuerprogram m s ste llten  
sich in  der Zeit ra p id  ste igender Devisenkurse und
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eines zusammenbrechenden F inanzappara tes unge­
ahnte technische S chw ie rigke iten  entgegen, — selbst 
p S. der W iders tand  der führenden Beamten des 
w eichsfinanzm in isterium s gegen G oldsteuem  end lich  
gebrochen w ar. A b e r die grundlegenden E n tw ü rfe  
A 1' die Luthersche S teuerre form  —  n ic h t n u r die 

M orisierung der bestehenden Steuern, sondern 
pU? .. ^  Betriebs- und  Landabgabe m it  ih ren  hohen 

rtragen — stammen noch aus der Zeit H ilfe rd in gs . 
nenso lag  sein w ährungspolitisches Zaudern in  der 
«ua tion  begründet: er übernahm  —  m it  seltener 
OpUrteilslosigkeit —  das R oggenm ark-P ro jekt seines 

l?.']’ d rehen  Gegners H e lffe r ic h , fre ilic h  m it M od i- 
.p ionen  von p r in z ip ie lle r  Bedeutung, und im  

i.. ieri Bewußtsein der w ährungspolitischen U nzu- 
, D glichkeit der n u r  wegen rein-massenpsycho- 

gischer W irkun ge n  beibehaltenen „D e ckun g 1 
k*cser „Roggen“ -, „Boden“ - oder „R en tenm ark“ . E r 

°nnte seinen eigenen P lan  der S tab ilis ie rung  und 
d e i j 1 G o ldw ährung  noch n ic h t ve rw irk lic h e n , w e il 
beli ^ e*chshaushalt noch n ic h t die Notenpresse ent- 
r  ren konnte; und konnte  n ic h t e inm al das Sur- 

die neue „R e n tenm ark -W äh rung “ , in  K ra ft  
U i T n  . w °d  es vo r Beendigung des R uhrkam pfes 
8 i . W irksam 'werden der G oldsteuern fra g lic h  er- 
v i ^ n  mußte, ob sogar d ie  fü r  Staatszwecke reser- 
l i l ) 1' ^B llia rd e  R entenm ark zu r D eckung des 
ist Bj? atl£sBefiz its ausreichen w ürde. (Tatsächlich 
15 *\rese M illia rd e  von L u th e r dann in  der Zeit vom 
ke" ' (>vember b is 31. Dezember — sechs W ochen! — 
j\,|0 a" e v o ll ve rb rauch t worden, als im  le tzten 
r  ent, zu Beginn des Jahres 1924, d ie Balanzie- 
Ifj/.-f gelang — und  ta tsäch lich  h a t die k ritisch e  
sch l,Un^ s âSe b is in  den J u n i 1924 bewiesen, daß 

diese M illia rd e  w äh rungspo litisch  zu v ie l 
Web O b je k tive  B eurte ilung  is t Sache der N ach- 
v  ,Und n ich t der M itw e lt, und  so is t es n ic h t ver- 

®r Bch, daß der scheinbare M iß e rfo lg  seiner 
g tT ^ d 'r tä t ig k e it  H ilfe rd in g s  A u to r itä t n ic h t ge- 
Qe . dat. Seine P a rte i ha t fre il ic h  auch nachher 
sicht' t  au  ̂ se' nen B u t gelegt, in  dem sich vo r- 
aJle taktisches Auswägen der Gesamtlage nach 
W0ri  R ichtungen m it vo ru rte ils fre ie r und Schlag- 
tend n erliegender E rkenn tn is  der G run d -
Pjncj enzeii  der po litischen  E n tw ic k lu n g  verb inden. 
]\fa le deutsche Geschichte w ird  dankba r den 
ü e m r \  . s Staatsmannes hervorheben, der nach 
Staa/ a p 8er M iß w irts c h a ft zum erstenm al das 
, , n r - * * i f f  w ieder nach der rettenden Küste

Versicherung 
des behaupteten 
'¿nindbuchstands

M an schre ib t uns aus 
W ien : „D ie  V e rn ich tun g  
des R ea lk red its  fü r  die

Uncj  — —--------  Gem eindebezirke I bis IX
Justiz 1 ^ Urck Verbrennung der G rundbücher im  
siche Pa as* ka t zu e iner interessanten neuen Ver- 
Pho rUn8sform  g e füh rt. E in  K onso rtium  aus der 
r'uugsX A V 3 ”  ^ e r B h ö n ix  und  W iene r Versiche- 
der Gc • ’i  C] C1- S tädtischen Versicherungsansta lt 
oster ,T ? UU e " letl UIK1 der Versicherungsansta lt der 
K o m n ^ r 0,hen Bundesländer un te r F üh run g  der 
Ü vn  fV r a i'k  W'B zur  W iedere rm ög lichung  von 
tu  ne°  f 1-' k uegesch iifte n  in  diesen Bezirken die H a f-  
D ie  / r  C| Behaupteten Buchstand übernehmen, 
letzter 0 n  enu B ea litä tene igentüm ern  e ingereichten 
störten r - IU nC! . C!1Sauszüge sollen in  der n ic h t zer- 

rundbuchsreg is tra tu r —  die a lle rd ings n u r

bis Ende M a i g e fü h rt is t —  im  Z en tra lta xam t usw. 
nach T u n lic h k e it ü b e rp rü ft werden. Bei günstigem 
Ergebnis w ird  h ie ra u f gegen E n tr ich tu n g  einer e in ­
m aligen  P räm ie von 1% % und Ersatz der Selbst­
kosten eine Police ausgestellt, in  der d ie  H a ftu n g  
fü r  den behaupteten G rundbuchstand  übernommen 
w ird . Das R is iko  des Konsortium s w ird  durch  
einen V e rtrag  m it der M ünchener R iickv  er Siche­
rungsgesellschaft e ingeschränkt. E in  E rlaß  des 
Bundeskanzleram tes so ll es den Sparkassen ermög­
lichen, sich an Stelle der s ta tu ta risch  verlangten 
erstrangigen Buche in tragung m it den Versicherungs­
po licen  zu begnügen. D a  sich die Präm ie samt 
Nebengebühren a u f eine Reihe von Jahren ve rte ilt, 
w ird  der R ea lk re d it n u r unw esentlich  verteuert, und  
es scheint ta tsäch lich  ein gangbarer W eg fü r  die 
W iederhers te llung  des ve rn ich te ten  R ea lkred its  ge­
funden  w orden zu sein,“

Zur Lage des englischen 
Kohlenbergbaus

S ir  H e rbe rt Samuels A us­
füh rungen  über Englands 
K oh lenkrise  (vgl. N r. 32, 
S. 1231) sind n ich t ohne 

W iderspruch  geblieben. „E in  füh render Bergbau­
unternehm er“  h a t in  den „S unday Times nachzu­
weißen versucht, daß sich die Lage des Bergbaus 
gegen 1926 w esentlich  verbessert habe und daß von 
e iner Krise, entsprechend der des V orjahres, n ic h t ge­
sprochen w erden könne. So haben die Verluste  p ro  
Tonne Kohle  betragen im  B e z irk  von:

1. Q u a rta l 1926 A p r i l  1927 
D u rh a m  3 e 2(4 d 6V2 d
N orthum be rland  2 s 10(4 d 10 d
Schottland l s  10%, d ls  6 d
South W ales 3 s 1V21 d 4% d *)

*) 1. Q u a rta l 1927

Bei diesem Verg le ich  is t fü r  das erste Q u a rta l 1926 
die S ubvention  n ic h t be rücks ich tig t. Es s ind  also 
die rechnerischen Verluste  angegeben, die sich im  
Kohlengeschäft als solchem ergaben. D a  aber die 
Kohlenpre ise in fo lge  der Subvention w ahrsche in lich  
n ie d rige r waren, als sie ohne Subvention gewesen 
w ären, is t dieser V erg le ich  n ic h t restlos schlüssig. 
Zw eife llos h a t aber die Lage des Bergbaus in  der 
le tz ten  Ze it eine Besserung e rfahren. D e r P re is rück­
gang h a t anscheinend ein Ende erre ich t, und man 
rechnet in  E ng land  fü r  die nächste Z u k u n ft m it 
le ich t ste igenden Preisen. D ie  Le istung  der A rb e ite r 
is t anscheinend im  D u rch sch n itt noch s tä rke r ge­
stiegen als der V erlängerung der S ch ichtdauer ent­
sprechen w ürde. W enn auch die e igentliche Kon- 
zentrationsibewegung durch  Fusionen ke ine  großen 
F o rtsch ritte  gemacht hat, so is t es doch unverkenn­
bar, daß eine K onzen tra tion  der P roduk tion  bei den 
v o rte ilh a fte r  arbe itenden W erken  s ta ttgefunden hat. 
Vom  A n fa n g  dieses Jahres b is  Ende J u li  s ind  ohne 
M inde rung  der G esam tproduktion  über 160 Betriebe 
s tillge le g t w orden. Dem entsprechend is t das a llge ­
meine U rte il über die Z u k u n ft d e r englischen Kohle  
op tim is tische r geworden. In  soz ia lpo litischer H in ­
s ich t scheint ebenfa lls  eine B eruh igung e inzutre ten. 
D e r neue, unpo litische  B ergarbe ite rverband is t ve r­
hä ltn ism äß ig  e rfo lgre ich , und die s ta rk  verschu l­
deten Bergarbe ite r müssen sich v o r lä u fig  dam it ab- 
finden , daß ih r  R ea llohn gegenüber d e r V o rk riegs­
ze it le ich t gesunken ist. D ie  U nternehm er haben sich 
andererseits v e rp flic h te t, bis Ende 1929 n u r Berg-
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arbe ite r e inzustellen, die vo r dem S tre ik  tä tig  waren, 
so daß eine Entlastung des A rbe itsm ark ts  von den 
arbeitslosen Bergarbeite rn  fü r  d ie nächste Zeit ver­
b ü rg t erscheint, die v ie lle ich t auch das Lohnniveau 
späte rh in  günstig  beeinflussen w ird . Im  ganzen is t

zw eife llos eine Beruh igung und K rä ftig u n g  im  eng­
lischen Kohlenbergbau zu verzeichnen. F ü r  Deutsch­
land  is t dieser Konsolidierungsprozeß, den die K r i t ik  
S ir H e rbe rt Samuels v ie lle ich t n ich t in  seiner ganzen 
Bedeutung erkennen läß t, von großer W ich tigke it.

J^tfunftuty$acometec
Die Spareinlagen im Reich haben im Januar die 

4-Milliarden-Grenze überschritten, sie haben sich binnen 
eines Jahres fast verdoppelt (2362,3 M ill. RM.: Januar 
1926, 4022,2 M ill. RM.: Ju li 1927); indes hat der monat­
liche Zuwachs, der im  Januar 1927 m it 288,4 M ill. RM. 
einen allerdings nur saisonmäfiig verständlichen Kulm ina­
tionspunkt erreicht hatte, in den letzten Monaten erheb­
lich abgenommen. Er betrug im Februar 191,2, im März 
146, im A p ril 135,2, im  Mai 111,6 und sank im Juni schließ­
lich auf 57,1 M ill. RM. Allerdings ist dieses Minimum 
ebenfalls von Saisonfaktoren beeinflußt, auch der Juni 
des vorigen Jahres brachte das Jahresminimum, das 
jedoch m it 104 M ill. RM. auf fast doppelt so hohem Niveau 
lag. Diese starke Abnahme ist einmal auf den Geldbedarf 
fü r die Ferien zurückzuführen, der in  diesem Jahr bei 
allgemein guter Konjunktur natürlich besonders stark sein 
mußte. Die positive Seite der verlangsamten Zunahme 
der Spareinnahmen ist der günstige Geschäftsgang in den 
Bädern und Erholungsorten, ja  der Gaststätten schlecht­
hin, über den w ir im vorigen Heft berichtet haben (S. 1249). 
Sodann deutet die Abnahme auf die gespannte Kredit-

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
: r  M illionen Reichsmark | Ô .V III.

1927
30.V II.

1927
23 .vn .

1927
14. V II. 

1927
7 .V II.

1927
7.T.
1927

7 .1. 
1923

ßeichsbaDknoten-Umlauf 3770 3928 3383 3518 3676 3437 2732
Rentenbanknoten-Umlauf 981 1008 949 966 983 1091 1349
G uthaben............................ 668 553 814 746 583 843 874

Zusam m en.. ] 5319 5489 6146 5230 5247 5371 4955

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung"
I med. u lt. med. u lt. u lt. u lt.  *

(2. Januar 1 9 2 6 =  100) August Ju li J u li Jun i Jan. März
1 1927 3927 1927 1927 I 1927 1926 _

Aktienkurse, TJltimowerte 296,72 290,38 303,69 204,80 809,75 158,55
Aktienkurse. .Kassapapiere| 266,74 270,88 275.24 168,05 294,05 161,60
Freigabewerte ................. 175,48 166,93 164,16 138,26 193,20 150.12
Auslandsrenten................. 221,71 232,17 230,72 216,68 331,80 151.80
In l.  Goldant. u. Pfandbr. 127,89 128,50 129,12 121.85 136,98 124.31

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Berichtswoche Zahl der gestellten Wagen 1 

1927 | 1926
A rbe its tite l. W agenstelU. 

1927 J 1923

24. v i i . — 30. vn......... 911 405 789 318 1 151 901. 131 553
17. V I I . — 23. M l .............. 901 695 780 714 150 283 130 119
10. V I I . — 16. V I I ............. 902 368 774 834 1 150 395 129 139 _
1. Ju liw oche........................ 894 630 758 526 1 149 105 126 421
1. Ju n i woche........................ 746 6 5* 762 654 149 329 127 109
3 .Maiwoche . ..................... 890 053 740 792 148 342 123 632
1. Aprilwoche .................... 858 223 713 395 143 037 118 899
1 . März w oche...................... 835 002 685 656 139166 114 273
1. Februarwoche................. 795 766 668 388 132 623 111 39-1
1. Januarwoche.................... 721285 602 028 1 120 216 100 338

*) 5 Arbeitstage

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich 

(In Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung 

1927 1 1926
Koksproduktion  I 
1927 1 1929 1

B rike ttp ro d u k t . 
1927 1 1929^

81. V I I — 6. V I I I ................
24. V I I — 30. V I I ...............
17. V H — 23. V I I ...............
10. V I I . —16. V I I ...............

3. V H — 9. V H .................
26. V I . - 2 .  V I I .....................

349 547 
362 478
371 513
372 715 
369 151 
391684

366 582 
380 558 
375 052 
366 956 
362 846 
359 230

73 866 
73 189 
73 778
72 474 
71929
73 090

57 769 
57 986 
55 744 
54 242
54 912
55 775 1

10 545 
9 993

11 136 
11045 
11015
12 664

1120
11745
1 1 1 «
11 77 ‘
12 371 
11 577

1. Juniwoche ......................
1. M a iw o ch e ........................
1. A p ril w o che ......................
1. Märzwoche........................
1. Februarwoche.................
1. Januarwoche....................

373 140 
365 174 
381 521 
397 034 
402 751 
414 304

352 855 
306 592 
327 276 
310 393 
324 235 
315 789

68 209 
70 685
69 329 
76189 
74 731 
69 499

52 835 I
53 979 
52 621 
57 194 
67 073
54 493

10 300 
9 644 

10 920
12 537
13 901
14 122

1163«
10 83!
11 382
12 61 
13 41 
13 30<

2. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
in  M ill.  P fund Sterling

110. V I I I ,  
1927

3 .V IH .
1927

27.VH .
1927

2o.vn.
1927

14 V H  
1927

5. I. 
1927

6 .1. 
1926

Banknoten-Um lauf .........
Staatspapiergeld-Um lauf. 
ö ffen tliche  Guthaben . . . .  
P riva te  G u th a b e n ...........

81,2
299,2

11,8
101,6

82,1
300,9

9,5
102,8

81,7
298.5 

9.8
103.5

81,1
296.5

12,6
101,9

81,3
297.3 

10,0
100.4

83.5 
291.2

11.5 
141.1

87,2
293,9

12,0
124,8

Zusam m en. . .  | 493,8 495,3 493,5 492,1 489,0 627,3 517.9

3. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
ln  M illionen D o lla r H ll.V III .  

J 1927
4 .V I I I .

1927
28. V I I .  

1927
121 .V I I .  
1 1927

1 4 .V II.
1927

6 .1. 
1927

2. I.
1 1926

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

H 1668 
|l 2354

1672
2393

1662
2330

1676
2346

1703
2361

1813
2409

1835
2357

Zusamm en. 1 4022 4065 3992 4022 4064 4221 4192

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

Gesamt-
Stichtag Index Stoffe m itte l

10. A ugust 1927 ......................................... 138,0 133.4
3. A ugust 1927 ............................................ 137.2 132,8
27. J u li 1927 ................................................ 138,0 182,8
20 J u li 1927................................................. 137,7 132,5 137,7
13. J u li 1927 ................................................. 137,4 132,0 137,4
6. J u li 1927 ................................................ 137,1 131,7 137,4

29. Jun i 1927 ............................................... 137,9 131,9 139,5
22. Ju n i 1927 .............................................. 137,4 131,7 138,2
Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) . . . . 135,9 128,8 140,3
Januar 1926 „  „  . . . . 135,8 134,4 122,3
Januar 1925 „  „  . . . . 143,2 144,3 136,7
Januar 1924 „  „  . . . . 140,6 150,5 116,3

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
31. V I L — B. V I I I .  1927 ........................  13S.7
24.V I I . — 3 0 .V II. 1927 ..........................  139,5
17. V I I .— 23. V I I .  1927 ........................... 137.9
1 0 .V II.— 16. V I I .  1927 ............................  138,5

S .V II.— 9. V I I .  1927 ..........................  139,3
26. V I .— 2. V I I .  1927 ..........................  138,8
19. V I .  -2 5 .  V I ,  1027 ............. ............  139,3
2. I .  —  8. I .  1927 ............................ 145,6
3 .1. —  9. I .  1926 ............................ 159,3
4. I .  — 10. I .  1923 ...........................  161,5

9. Roheisengewinnung in Deutschland
m onatlich 

(in M ill. Tonnen)
arbeitstäglich 

(in  Tonnen)

1925 1926 1927 1925 1926 1927

Januar ................................. 0,910 0,689 1,059 29 350 22 241 34 231
Februar .............................. 0,873 0,631 0,967 31 189 22 549 34 589
März ................................... 0,991 0,717 1,086 31 955 23 118 35 028
A p ril ................................... 0,896 0,668 1,052 29 878 22 274 35 002
M a i....................................... 0,960 0,736 1,130 30 985 23 749 36 445
J u n i ..................................... 0,941 0,720 1.068 31 373 24 003 35 000
J u li ..................................... 0,886 0,768 1,109 28 576 24 770 35 452
A u g u s t................................ 0,766 0,850 — 24 700 27 427 —•
September ........................ 0,735 0,880 — 24 498 29 334 —
O k to b e r .............................. 0,741 0,935 — 23 895 30 170 ----
N o ve m b e r.......................... 0,760 0,983 — 25 345 32 777 ----
Dezember .......................... 0,717 1,065 — 23 129 34 348 --

In sg e sa m t.............  | 10,177 | 9,643 | —  || | |

10. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstü tz ten Vollerwerbslosen)

Btichtag 1925 1926 1927

Krisen-
U n te rs tü tz t

1927

1. Januar .......................... 546 535 1 485 931 1 745 559
16. Januar .......................... 635 654 1 762 305 1 833 967 133 104
1. F e b ru a r.......................... 593 024 2 029 855 1 827 200

Iß . F e b ru a r.......................... 676 246 2 058 853 1 761 108 101 755
1. M ärz .............................. 540 706 2 056 807 1 695 504

15. März .............................. 614 911 2 017 461 1 435 651 223 262
1. A p r i l................................ 466 001 1 942 501 1121 280

15. A p r i l................................ 393 000 1 883 626 984 004 234 270
1. M ai ................................ 321 000 1 784 165 871 45315. M ai ................................ 274 091 1 742 983 743 227 228 02 !
1. J u n i ................................. 234 000 1 744 539 649 274

15. J u n i ................................. 214 092 1 749 111 598 331 203 426
1. J u l i ................................... 195 582 1 742 507 641 270

15. J u l i ................................... 198 067 1 718 861 492 395 181 259
1. August .......................... 197 320 1 652 616 452 765

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

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

16. O k to b e r....................... 298 871 1 339 334 — —
1. N o vem b er.................... 363 784 1 303 293 _

15. N ovem b er.................... 471 333 1 306 143 — —
1. D e zem b er.................... 669 130 1369 014 —

1 057 031 1 436 480 —
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Situation in  der Produktionssphäre, denn unter den Spar­
einlagen befinden sieb in  hohem Maße die Betriebsmittel 
von kleinen Gewerbetreibenden. Für diese Kategorie von 
Produzenten spiegelt sich die gespannte Kreditlage, die 
allgemein festzustellen ist, wenigstens teilweise in  der 
Statistik der Spar- und Giroeinlagen wieder. Ihren 
Widerhall findet sie in  den zahlreichen Klagen über 
schleppenden Zahlungseingang, der natürlich keineswegs 
überall auf Überproduktion und auf bevorstehende 
¿ahlungsstockungen oder gar -einstellungen deutet, 
sondern zum großen Teil nur der Ausdruck eines all- 
^raeinen Mangels an Betriebskapital ist.

Die Berichte aus der Industrie lauten im  allgemeinen

weiterhin befriedigend. Es ist bemerkenswert, wenn eine 
so vorsichtige Verwaltung wie die der AEG in dem 
Communiqué zur Kapitalserhöhung m itteilt, daß die Zahl 
der vorliegenden Aufträge die Ziffern des Vorjahres um 
60 % übersteige und daß die Fabriken sehr gut beschäftigt 
seien. Der Juli-Bericht des Vereins Deutscher Maschinen­
bau-Anstalten meldet ebenfalls die weitere Besserung des 
Beschäftigungsgrades. Auch der Auftragseingang aus dem 
In - und Ausland nahm zu. N ur noch 13 % der Betriebe 
klagen über schlechten Geschäftsgang, 61 % sind ge­
nügend, 26 % gut beschäftigt. Aus der Präzisions­
werkzeugindustrie w ird  dagegen von einem Rückgang im 
Auftragseingang uud Erhöhung der Läger berichtet.

Die tttacenmatfte
Wie so oft in  den letzten Jahren, brachte auch in  diesem 

ner m it Spannung erwartete

erste amtliche Baumwollerntebericht
y111® Überraschung, und zwar eine derartige, daß die New 

orker Börse vor der Zeit geschlossen werden mußte, weil 
, le vorgeschriebene Höchstgrenze der täglichen Schwan­
kungen von 200 Punkten (2 Cents je lb) erreicht war. Wie 

11 vorigen Bericht erwähnt, schwankten die privaten 
Satzungen sehr stark; der Durchschnitt lag etwas über 

A Millionen Ballen. Um so größer war die Überraschung, 
nicht zu sagen Panik, als das Ackerbauamt eine 

aC 'j'.tzung herausgab, die m it knapp 13 % M illionen Ballen 
s iie f.  Die Unklarheit ist um so größer, als auch jetzt 

,°cn, Mitte August, in  allen Berichten mehr von den 
°nenden als von den tatsächlichen Schädigungen durch 

z®n Rüsselkäfer die Rede ist. Es braucht kaum betont 
e- " erden, daß, wenn die vorliegenden Berichte überhaupt 
s- Schluß zulassen, erhebliche Schäden so gut wie sicher 
V • , ^ )er in der Geschichte des Baumwollgürtels der 
j ^ n ig t e n  Staaten ist kein Fa ll bekannt, daß einem 
es (te so außerordentlich geringen Käferschäden, wie 
de gewesen, ein Jahr unmittelbar gefolgt wäre, in 
gen3 ^ eSe ein außergewöhnlich großes Ausmaß an- 
vo °p m-en hätten. Überdies erklärt eine ganze Anzahl 
. . / . .R ic h te n , daß das Auftreten der anderen Baumwoll- 
¿ n n - 11̂ 6 diesmal hinter dem Durchschnitt zurückbleibe. 
dr ■ ernt 'Waren bis zum 1. August 163 000 Ballen, also etwa 
jaei? a l soviel wie im vorigen Jahre, etwa ebensoviel wie 
lichJahrC auch das ist m ithin  eine Ziffer, die ledig-
Solii.y^v^eichnet, aber nicht zur Grundlage irgendwelcher 

^>sse gemacht werden kann.
]yew Wirkung, die die Bekanntgabe des Berichtes auf die 
sch'l | . r  Baumwollbörse hatte, ist eingangs bereits ge-
„1 • , erB infolge ihres vorzeitigen Schlusses ergoß sich am 
LiDer 611 7̂ a®e natürlich eine Flut, von Aufträgen auf den 
Die ^ °°  er Markt, die auch diesen schwer erschütterte. 
kurui a,au  ̂ folgenden Tage brachten scharfe Schroan- 
gi'öR U’ Un^er denen nur ein Teil, allerdings der weitaus 

'ere’ der Steigerungen von Montag bis Dienstag, behaup- 
Wi 1 er< en konnte. Die Umsätze schrumpften aber rasch 
Lgn ,t r  zusammen, weil vor allem die Spinner in  allen 
mußt- >  stärkere Zurückhaltung übten, als sie erkennen 
»vn- r r ’ fa R der Verbrauch nicht ohne weiteres gewillt 

^  ie stark erhöhten Preise zu bewilligen.
als ägyptischer Ware erwies sich, wie so häufig,
lic li VC a Ŝ ^er amerikanische. Auch die sehließ-
doppeR1 le )eneT1 Steigerungen sind an ihm noch etwa 
Wieden S°i ®r°R> wie an jenem, wobei das Börsenspiel 
an den m ^en Mnuptanteil der Umsätze bestritt. — Auch

;sj. . Getreidemärkten
So tief RmmnnSswechsel eingetreten, der allerdings nicht 
die A . Wl e a,m Baumwollmarkte. Auch hier kam 

gung aus Amerika, und zwar waren es wiederum

kanadische Frostmeldungen, die zu ungewöhnlichen Preis­
sprüngen an den beiden amerikanischen Märkten den An­
laß gaben. Die europäischen folgten bei weitem zögern­
der und zeigten sich auch im weiteren Verlaufe der Woche 
nicht geneigt, zu den erhöhten Sätzen in  starkem Maße 
Ware aufzunehmen. Etwas größer als in  den vorher­
gehenden Wochen sind die Umsätze allerdings doch ge­
wesen, weil die europäischen Ernten beträchtlich später 
und langsamer an die Märkte kommen als in Durch­
schnittsjahren. Der teilweise Wetterumschlag in  der 
zweiten Wochenhälfte dürfte diese Verzögerungen noch 
weiter verlängern und deshalb die Notwendigkeit fü r 
Europa verstärken, sich fü r den Übergangszustand aus 
Übersee zu versorgen. Es ist durchaus nicht unmöglich, 
daß der kanadische Pool im  H inb lick auf diese ihm sehr 
wahlbekannten Verhältnisse die Meldungen über Frost, 
die die Steigerung auslösten, schärfer unterstrichen hat, 
als sie es eigentlich verdienten. Denn der Frost hat sich 
seitdem nicht wiederholt und, was wichtiger ist, es liegen 
in Europa Kabelmeldungen als zuverlässig bekannter 
privater Beobachter vor, die erklären, sie könnten kaum 
Frostschäden feststellen und der Stand der Ernte in 
Kanada sei ausgezeichnet. Aber der Markt w ird  ohne 
jeden Zweifel so lange außerordentlich nervös bleiben, 
bis die kritische Zeit fü r die kanadische Ernte beendet 
ist; was die Stellung des Pools anlangt, so w ird  diese 
zum Teil allerdings auch davon bestimmt, daß die Lage 
in  Bußland im laufenden Jahre wieder einmal besonders 
unübersichtlich erscheint und er somit zunächst von dort 
kaum einen Wettbewerb zu befürchten hat; die süd­
russischen kleberreichen Hartweizen sind aber fast die 
einzigen, die dem Manitobaweizen das Feld unmittelbar 
streitig machen könnten. Die Schätzung der Unions- 
Ernte, die das Ackerbaubureau veröffentlicht, hält sich 
etwa im Rahmen der vorangegangenen privaten Angaben; 
sie bestätigt die außerordentlich große Weizen- und 
Roggenernte, die sich auch in der Zunahme der Bestände 
und der Verschiffungen bereits bemerkbar zu machen 
beginnt. Aus Südamerika lauten die Nachrichten jetzt 
ausgesprochen günstig, dagegen scheint die australische 
Ernte w irk lich  beträchtlich kleiner auszufallen als in 
dem allerdings sehr guten Vorjahre; eine hier vorliegende 
ziffernmäßige Schätzung von 100 gegen 160 Millionen 
Busheis ist wohl noch stark verfrüht.

Das Preußische Statistische Landesamt hat seine Ernte­
vorschätzung wiederholt und auch auf <lie anderen 
Früchte ausgedehnt. Es faßt sein U rteil dahin zusammen, 
daß die Erträge über dem Fünf jahresdurchschnitt liegen 
würden; in  den weniger vergleichbaren Fällen sind die 
Angaben höher als im  Juli. Nach den Beobachtungen 
an den Getreidemärkten selbst fä llt die Ernte der Menge 
nach sehr ungleich aus, auch die Beschaffenheit, ins­
besondere der Sommergerste, scheint zum Teil gelitten zu 
haben; hier dürfte wohl der Wetterumschlag der letzten 
Tage auch noch manches geschadet haben. Im  großen
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W are

Weizen

Roggen

W eizenmehl 
Roggenmehl 
M a is ..............

Schmalz 
Gum m i .

Baum wolle

W olle10)
Kam m zug

Börse

New Y o rk  
Chicago . . .

Berlin

New Y o rk

New Y o rk  . . . .

Magdeburg . . . .

K a f f e e ............. New Y o rk  . . . .

** H am burg6) . . . .
**

R e is .................. London ..............
Chicago . . .  
New Y o rk  
London . . .  
H am burg  . 

»* * 
New Y o rk

»»
Liverpoo l .

Bremen

d t. Inlandspreis

London . .
H a n f ................
E r d ö l ................
K up fe r ...........

New Y o rk  
New Y o rk

Z in n .................. New Y o rk

Z in k .................. New Y o rk

B le i .................. New Y o rk

Silber .............. New Y o rk

M • •

Usance

gre ifbar R e d w in te r .........
S e p te m b e r...........................
D e ze m b e r................
g re ifbar m ark, n e u e r .........
Septem ber.............................
O k to b er.................................
g re ifbar m ark .......................
Septem ber.............................
O k to b er.................................
g re ifb a r .............................
g re ifb a r .................................
g re ifb a r ............................... .
Septem ber...........................
D e ze m b e r...........................
g re ifb a r .................................
g re ifbar S o m m e r...............
g re ifb a r ................................
Septem ber..........................
O k to b er................................
September .........................
A u g u s t..................................
g re ifb a r ...............................
A u g u s t..................................
A u g u s t..................................
g re ifbar R io  7 ...................
Septem ber...........................
S ep tem ber..........................
D e z e m b e r...........................
B urm a I I ...........................
S e p te m b e r.........................
g re ifb . f irs t la tex crepe . .
g re ifb a r ...............................
A u g u s t..................................
D ezem ber...........................
g re ifbar m idd ling  ...........
A u g u s t .................................
g re ifba r m idd ling  ...........
A u g u s t.................................
g re ifbar f. g. f. Sak.8) . . .
A u g u s t..........................’ ___
gre ifb . fine m.g, B roach9) 
g re ifb . amerik. m idd ling
A u g u s t..................................
D e ze m b e r...........................
A /A A  vo llschürig11) . . . .  
Buenos A ires D .I. m itte l
nächster T e rm in ................
M anila, nächster T erm in .
Rohöl ..................................
g re ifbar, e lektro ..............
g re ifbar Standard . . . . . .
3 Monate ...........................
A u g u s t.................................
Dezember.............................
M ai 1928.............................

greifbar Standard . 
3 Monate standard

gre ifbar und 3 M onate
um geschm olzen............
A u g u s t.............................
D e ze m b e r......................
M ai 1928.........................

A ugust . . 
Dezember 
M ai 1928.

B ars ilber14) gre ifbar . 
„  2 Monate

Notierung 31. 12. 25 30. 12. 26 j 29. 7. 27 5. 8. 27 12. 8. 27

ets. je  bushel1) 208 % 153% 146% 1507, 1517s
— — — — 1417s
— — — 142 146%

RM . je  1000 kg 251 265%
294

—
274

— — 2677, 268 2727s
152% 234% 241 218% 217

— — 242% — 230%
— — 230 225% 2297,

3 47s 36% 36,00 35% 357%
23 7s 33% 34,00 32,00 317s

cts. je  bushel3) 95 84 1133/4 H 7 7 s 1203% •
— 80 % — — 1113%
— — H I 8/* 1157,

RM . je  1000 kg — 194 188 188 194
— 231 — — —

168% 181 267V.I — —
— — 226 — 204
— — — 199 —

cts. je lb .3) — — 2,70 2,67 2,65
sh. je  cwt. — — — 16,2% 16.2

RM . je  50 kg1) — — 33 28% 28%
— — — 15,65
_ _ — — 15,50

cts. je  lb. 17u /u 15% 14%« 14%« 147is
14.70 — — 12,56

R P f. je  %  kg — — — — 63
— — 61% 623/, 613%

sh. je  cw t.6) 16.0 16.4% 15,9 15,9 15.9
cts. je  lb . — — — 12,42 12.42

— — 347s 35% 367s
sh. je  lb. 3.97s 1.63/4 1.5 1.574 1.5%

RM . je  100 kg — — 330
— — 330 3333% 3353/4

cts. je  lb . 20,45 13.05 18.70 17,10 19,40
— — 16,83 18,94

d je  lb. 10,27 6,85 10,05 9,47 10,40
— — 10,10

17,65 13.95 19,60 18,50 19,70
— — — 18,55

9,30 6.30 9,15 8,55 9,35
$  cts. je  lb. 21,44 14.04 20,38 19,11 21,03

»» »» _ __ 20,00 18,90 20,69
RM . je  1 kg 9,75 9,50 10,25 10,25 10,25

5,34 5,06 5,40 5,44 5,44
£  je  ton 29.5.0 31.5.0 33.10.0 36.5.0 35.10.0

45.17.6 47.10.0 43.10.0 42.10.0 44.0.0
cts. je  G all.13) 3,30 2.98 2,75 2,50 2,50

cts. je  lb . 14,12 13.37 13,32 13,32 13.35
£  je  long ton 59.13.9 56.11.3 56.0.0 56.1.3 55.12.6

— 57.8.9 56.5.0 56.10.0 55.18.9
RM. je  100 kg — H  9% — — 114%

»» »* — 115% 116 115%
— — H 6 % 1163% H 67s

cts. je  lb. 63 V , 67% 64% 65% 647s
£  je  long ton 289.3.9 297.16.6 292.0.0 299.10.0 296.0.0

281.13.6 294.10.0 287.5.0 290.12.6 287.15.0
cts. je  lb . 8,72 7.00 6,30 6,40 6,40
£  je  ton 38.5.7 32.15.0 29.10.0 29.1.3 28.5.0

RM . je  100 kg 66% 60% 52 51% 51%
»» — — — — 5 l l le
9» — — 5 7 '/, 57% 55%
M — — 57% 566/ , 55%

cts. je  lb . 9,25 7.80 6,60 6,75 6,75
£  je  ton 35.8.0 28.17.6 24.6.3 23.17.6 23.3.9

RM . je  100 kg — 58% — — 47
9» 99 — 507s

50%
49 47%

99 99 — — 497, 477s
cts.je oz.13) fein 68% 54V, 563/4 557, 54%

d je  oz. 3113/i6 2415/ 1B 257« 25%e 257is
99 3113/ie 247a 2515/ie 257s 25%

RM . je  1 kg fein 94% 74% 78 75

' )  1 bushel Welzen =  27,22 kg. *) 1 bushel Roggen oder Mals =  25,40 kg. *) 1 lb. =  0,4536 kg. •)  einschl. 10,50 RM. Verbrauehsahgabe 
und 0,50 RM fü r Säcke. •) Term innotierung von 2 Uhr nm. *) cwt. =  50,8 kg. ! ) long ton =  1016,048 kg. *) f. g. f. Sak. =  fu lly  good fait 
Sakellaridie. 8) m. g. =  machine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broaoh — w ichtigste ostindische Sorte. 10) Inlands-Verkaufspreise des 
Zentral-Aus8chu8ses der WollhandelsYereine, Le ipzig. n ) Deutsche W olle, fabrikgewaschen. **) 1 Gallone =  8,084 kg. *•) 1 os. =  81,1 Gram® 
u ) 085/1000 Feingehalt.
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^»aiizen aber befriedigen die vorkommenden Proben, wo- 
fah lllC l  ̂ se t̂en darauf hingewiesen w ird, daß, alter Er- 
T i nac^> Ber Landw irt zunächst den schlechteren 
de • T 1 ^™te zu Markte zu bringen pflegt. Ein U rte il 
er? k nn<̂ "drtschaftskammer Grenzmark, „daß die Ernte- 
wohl T 56 v°U®tändig überschätzt worden sind,“  darf 
'lei k - t Um veri|B genieinert werden. — Im  Gegensatz zu 

1 isher geschilderten Märkten zeigen die

Metallmärkte
Von* ^,re ŝl'acLschlag, der sich in  der Unsicherheit der 
sehe^°™e allerdings bereits ankündigte. Vor allem 
U ' ' r  CS Geminiunttnahmen gewesen zn sein, die die 
brauC,e Beeinflußten, daneben aber hielt sich der Ver­
lieh Cf • de111 erhöhten Preisstande wieder beträcht-
mit j ai‘ker zurück. Am Kupferraarkt wurde versucht, 
ken cf-11 erWarteten günstigeren amerikanischen Statisti- 
al,s \  .'lnLnrung zu machen, aber das mißlang, um so mehr, 
ziem] K\, a fr ika n isch en  Berichte wieder stärkeres und 
Ani l'i 11 ifies zweithändiges Angebot erkennen ließen.
Men„  tandardmarkte steigerten Gerüchte, daß weitere 
legt n aus den englischen Beständen nach Amerika ge- 
Vörlij.'r01^611 sollten, lediglich die Nervosität, obgleich 
maii 1 ‘f  derartige Verschiffungen nicht erfolgt sind; 
a m e r i l f a b e r  z*emBcb sicher zu wissen, daß die 
Verfj. , aai'schen Gruppen noch über englische Warrants 

Le'f  die sie in  dieser Weise benutzen könnten.
Unerw 'cl' gehalten hat sich Zinn, zum Teil infolge der 

rtet günstigen Monatsstatistik, zum Teil auf stär­

kere amerikanische Nachfrage. Es streifte in  London 
vorübergehend sogar wieder die 300-Pfd.-Sterling-Grenze, 
konnte aber diesen Stand nicht behaupten.

Scharf angeboten war zeitweilig Blei, und selbst austra­
lische Berichte, daß beim jetzigen Preisstande eine 
größere Anzahl Gruben werde schließen müssen, ver­
mochten die Stimmung um so weniger zu bessern, als die 
Ankünfte sehr groß blieben. Der amerikanische Preis 
hält sich dauernd erheblich über dem europäischen, was 
die Nervosität des Marktes steigert.

Auch Zink lag aus ähnlichen Gründen schwächlich, 
obgleich das Angebot des Festlandes, insbesondere das 
belgische, zu den ermäßigten Preisen nicht eben groß 
war; aber vor allem die englischen Käufer halten sich 
sehr zurück.

Einen weiteren scharfen Rückgang erfuhr der Silber- 
preis, der jetzt wieder so ziemlich auf dem niedrigsten 
Stande des Jahres angelangt ist. Das Indische Schatz­
amt hatte eine Menge von knapp 10 M ill. Unzen Silber 
(rd. 300 000 kg) in sehr geschickter Form allmählich zu 
Markte gebracht, ohne daß das bemerkt worden war; 
die Ankündigung dieser Tatsache aber hat es dem Markte 
erneut zum Bewußtsein gebracht, daß die riesigen Läger 
des indischen Schatzamtes allmählich sehr stark ver­
kleinert werden sollen, und das hat besonders die ost- 
asiatischen Spieler veranlaßt, sich zum größten Teile 
wieder nach unten festzulegen. Käufer waren auf der 
anderen Seite kaum vorhanden, wenn auch Amerika es 
gelegentlich versuchte, den M arkt zu stützen.

$cc <BtW* und
Wesentp /j lusniveau des Geldmarktes lag Mitte August 
War zu*0)1 ß'edriger als vor einem Monat. Tägliches Geld 
Juli n, kis 6 % reichlich vorhanden, während es im 
PtiDatd' p ese A'it 6 bis 8 % gekostet hatte. Auch der 
K<'senk//\fJT iii<ä̂ z wurde am 8. August um 1/8 auf 5Vn % 
liehe N iTf*6 August 57/s %). Zu diesem Satze war reich- 
v°rübe ,!frage nac^ Bankakzepten vorhanden, so daß 
genomi^ head sogar eine weitere Senkung in Aussicht 
W/are,(, 'en, war- Erstmals seit langer Zeit waren auch 
;UiZui . e°hsel m it Bankgiro vereinzelt unter Banksatz 

ngen, nämlich zu 57/s bis 6'/8 %.
I ) Termingeld weniger leicht

^'ün?11100̂ . Bann von einer durchgreifenden Erleich- 
t-eihdeDaUca nur des Geldmarktes kaum die Rede sein. 
k>LskontiSC,i Baben sink zwar angesichts der New Yorker 
Dollars SR,' , Ung nicht unwesentlich verbilligt, und Leih- 
LeihpfuS1j a ln Besonders günstigen Fällen schon zu 4% %, 
die R e n  rt,e zu 5 % zu haben gewesen. Dazu treten noch 
auf 2 '>/ rt,sP fSen Ihr Kurssicherung, die sich gegenwärtig 
solche I :/V̂  en' Freilich kommen nur erste Nehmer für 
diese lage.schäfte mit dem Auslande in Frage. Wenn 
dern sie'm f lC erhaltenen Markbeträge ausleihen, so for- 
iofoUpr) n<|BIrgcmäß eine Marge. Monatsgeld konnte sich 
hilljgA e?SeA1| . auI ^  his 8% % halten, das ist nicht viel 
Beispiel,,' S . die Juli (8 bis 9 %) und wesentlich teurer als 
Von den'ii.1Sei ^Bte i" n' U bis 83̂  %). Reportgeld wurde 
Ende r.,i • ar!j i wieder nur zu 8/4 bis 9 % gegeben wie 
angeboten Ilter der Hand scheint es aber auch billiger

Saisonentspannung für kurzfristiges Geld

zu sein.
8. V I I I .

6%6%
414—8 H 8—8H 6—6>/a

6—614

9. VIII.
5»/l

i Ä
§=S8
55%—6 Za

10. VIII.58/4 5% 4/2—6 
7V s~ 8  Ya

6— 6 Va

4Ya5%—6/8

11. VIII.
ß 8/4 
5% 

4Y i— 6
8 — 88 /4
6— 6 Vs 

4Ya

12. VIII. 13. VIII.
58/4
58/4

4 /2— 6
8— 8/4

55%— 6/s

5%5%
48/4— 0

8— 88/4 6%—6/8

5
5%—6/8

Die weiteren Aussichtenj j  "  VI

der verbuu ̂  ■'S .n g ^e.s Geldmarktes w ird, wie man aus
unmäßig steifen Haltung der Termingeldsätzt

Hopitolmocfi
sieht, noch kein Vertrauen auf Dauerhaftigkeit entgegen­
gebracht. Tatsächlich handelt es sich dabei auch vor­
wiegend um eine Saisonerscheinung von wahrscheinlich 
nicht langer Dauer. Im  Gegensatz zu einer weitverbreite­
ten Meinung ist der August, worauf w ir schon Anfang 
Ju li hinwiesen, regelmäßig ein Monat tiefer Geldsätze, 
und erst im September bahnt sich die übliche Herbst­
versteifung an. Dem August kommt gewöhnlich noch die 
starke Geldversorgung zugute, die im Ju li notwendig 
wird, wenn durch Ferienreisen viel Bargeld gebunden 
wird. Fließen dann die Portemonnaiebestände allmählich 
über das Gewerbe zu den Banken zurück, dann tr i t t  eine 
entsprechende Erleichterung ein. Dabei ist diesmal der 
August noch m it hohen Abwicklungen zwischen Reichs­
bahn, Reichsfiskus und Bank fü r Industrieobligationen 
auf der einen und dem Agenten fü r Reparationszahlungen 
auf der anderen Seite belastet, die eine Wertbewegung 
von fast 300 M ill., fre ilich hauptsächlich auf giralem 
Wege, erforderlich machen. Immerhin ist damit zu 
rechnen, daß späterhin die Nachfrage nach Privatdiskon­
ten stark nachlassen w ird, sobald der Golddiskontbank, 
die einen großen Teil der an den Agenten abzuführenden 
Beträge verwaltet, nicht mehr so hohe M itte l zur Ver­
fügung stehen, wie augenblicklich noch.

Devisenlage und Transfervo Dereitungen 
Am Devisenmarkt war vom 5. zum 10. August der Kurs 

fü r Auszahlung New York um 70 Stellen gestiegen (von 
4,2025 auf 4,2095), eine Folge vor allem von Deckungen, 
die auf die Besorgnis h in vorgenommen wurden, daß der 
Agent fü r Reparationszahlungen im  Laufe des Monats 
noch große Käufe vornehmen werde, um sein schon Ende 
Juli auf 170 Millionen aufgelaufenes Guthaben zum Teil 
durch Devisenkäufe aufzulösen. Daß der Agent selber 
gekauft und dadurch die Steigerung hervorgerufen haben 
sollte, ist unwahrscheinlich. Den offenen M arkt hätte das 
nicht berührt. Der Agent deckt seinen Devisenbedarf bei 
der Reichsbank, diese hat sich aber, wie man weiß, seit 
einiger Zeit vom offenen Markt ganz zurückgezogen. Also 
konnten auch Abziehungen des Agenten den M arkt nicht 
berühren. Übrigens verlautet, daß das Augusttransfer des



1294 M A G A ZIN  DER W IR TS C H A FT Nr. 33

Agenten 100 Millionen voraussichtlich kaum übersteigen 
werde und daß mehr als die Hälfte dieses Betrages vom 
Agenten schon in  den Monaten Juni und Ju li sichergestellt 
worden ist. Aber es ist natürlich nicht ausgeschlossen, 
daß der Agent auch über diesen Betrag hinaus, der jetzt 
an die Gläubigermächte ausgeschüttet werden soll, noch 
weitere Käufe tätigt, um sie in  den folgenden Monaten zu 
übertragen. Nachdem dieser Sachverhalt bekannt wurde 
und der Markt die Überzeugung gewann, daß der Agent 
keine plötzliche Beanspruchung der deutschen Devisen­
vorräte vornehmen werde, sank der Dollarkurs wieder 
auf 4,206 und blieb so bis Mitte August.

B e r lin :
M itte lku rs : 8. V I I I .  9. V I I I .  10. V I I I .  11. V I I I .  12. V I I I .  13. V I I I .
New Y o rk  . . .  4.204 4.2065 4.2095 4.206 4.2065 —
London .........  20.431 20.444 20.465 20.445 20.447 —

Stattliche Reichsbankentlastung
Bei der Reichsbank rechnet man fü r Mitte August m it 

einer weiteren Entlastung. Schon der Ausweis vom 
7. August zeigte eine beträchtliche Abnahme der Aus­
leihungen um 189 Millionen, wiewohl am Ausweistermin 
erst 6 Tage seit dem U ltimo verstrichen waren. Das fä llt 
um so mehr ins Gewicht, als sich die Beanspruchung von 
U ltimo Juli auf 261 Millionen beschränkt hatte. Was die 
Devisenbewegung betrifft, so wurden 12 M ill. deckungs­
fähige Devisen mehr ausgewiesen und außerdem ein Gold­
zugang von 4,1 M ill. Um diesen Betrag wurde das Depot 
bei der Bank von England verstärkt. Wie sich der Posten 
der freien Devisen verhalten hat, ist nicht bekannt. Die 
Sonstigen Aktiva  nach Abzug der Rentenbankscheine 
nahmen um 5 M ill. ab; aber in  die Zusammensetzung des 
Wechselbestandes nach In - und Auslandswechseln fehlt 
jeder Einblick.

Noch keine Belebung am heimischen Emissionsmarkt
Am heimischen Emissionsmarkt herrscht Stille, obwohl

einzelne Pfandbriefinstitute zum ersten Male seit langer 
Zeit wieder einige unmittelbare Verkäufe tätigen konnten- 
Seit Auflegung der Reichsanleihe, deren Mißerfolg nun­
mehr durch Heraufsetzung des Anleihezinsfußes von 5 aut 
6 % auf 7 Jahre wieder gut gemacht werden soll (vgl. den 
Leitartikel), ist es zu einer Belebung noch nicht wiedei 
gekommen. Ob nach dem Beispiel der AEG, die ih r Ka­
p ita l um 30 M ill. erhöhte, weitere Aktienemissionsversuche 
gemacht werden, was an sich bei dem befriedigenden 
Stand der Aktienkurse naheläge, muß man ab warten. Für 
sonderlich aufnahmefähig hält man den M arkt trotz de 
relativ hohen Kursstandes nicht.

Weitere Ausländsanleihen
Im  Auslande wurden weitere Abschlüsse gemacht. D ie 

Preußische Zentralstadtschaft, die kürzlich schon 3 Mn1, 
Goldmark 25jährige 6kS %ige Pfandbriefe zu 96‘A % 10 
Schweden verkauft hatte, hat nunmehr einen gleichen Be­
trag derselben Kategorie zu 96 % in  Holland verkauft- 
Ebenfalls in  Holland und ebenfalls als Ante il an den1 
Wohnungsbaukontingent von insgesamt 100 M ill. RM- 
schloß ein Konsortium aus der Bayrischen Vereinsbank. 
der Bayrischen Hypotheken- und Wechselbank, de1' 
Bayrischen Handelsbank und der Pfälzischen Hypotheken­
bank einen Betrag von 12 M ill. Goldmark 6 Vi %ige Pfand­
briefe ab; zu welchem Preise ist noch nicht bekannt. En1 
Teil davon soll nach Schweden gehen. (Die projektierte 
Anleihe der Deutschen Girozentrale ist noch nicht perfekt-) 
Nachdem die sogenannten C-Bonds des Stahlvereins 111 
den Vereinigten Staaten gut placiert wurden (3,25 Mill- 
eine weitere M illion  in  Holland), hat auch das Rheinisch 
Westfälische Elektrizitätswerk den Vertrag über die 
zweite Tranche von 15 M ill. $ der 6 %igen Anleihe nj1 
25jähriger Laufzeit zu 95 A % m it der National C ity  G°- 
unterzeichnet. 4 M ill. davon gehen nach Europa.

fife fjfrften^ocfe
Berliner Börse

Nach vorübergehender Abschwächung fest
Nach der Geschäftsstille, die in  der ersten Augustwoche 

der Börse das Gepräge gab, kam es in  der Berichtszeit zu 
einer merklichen Belebung. Die Beteiligung am Börsen­
geschäft ist etwas lebhafter geworden, zumal die Unter­
nehmungslust durch die reichliche Reportgeld-Versorgung 
leicht angeregt wurde. Man wollte wissen, daß die Groß­
banken, die die Reportgelder in  noch stärkerem Ausmaß 
als sie seinerzeit der Reichsbank zugesichert hatten, 
gekürzt hatten, eine Erhöhung der bisherigen Kontingente 
in Aussicht genommen hätten. Ob das den Tatsachen ent­
spricht, ließ sich nicht feststellen. Jedenfalls war in  den 
letzten Tagen vor Medio Reportgeld wesentlich unter den 
offiziellen Sätzen angeboten. Im  Vordergrund des Inter­
esses standen die Kapitalerhöhungen in  der

Elektroindustrie.
Die AEG  erhöht ih r Aktienkapital um 30 M ill. RM. 
Stammaktien auf 150 M ill. RM. Stammaktien und vermehrt 
ihre M itte l damit zum erstenmal seit der Goldumstellung 
durch Aktienemission. Die neuen Aktien werden den 
alten Aktionären im  Verhältnis von 6 : 1 und den Vor­
zugsaktionären beider Kategorien im Verhältnis von 10 : 1 
angeboten, und zwar zum Kurse von 140 %. Dem Unter­
nehmen fließen dadurch rund 40 M ill. RM. neue M ittel zu. 
Der Bezugspreis von 140 % war fü r die Börse eine Ent­
täuschung, da man auf Grund unwidersprochen gebliebe­
ner Meldungen einen Bezugskurs von nur 130 % erwartet 
hatte. Das Bezugsrecht ist m it etwa 6% % zu bewerten. 
Eine genaue Berechnung ist nicht möglich, da man die 
Dividende fü r das Geschäftsjahr 1926/27, die die neuen 
Aktien noch nicht erhalten, nicht kennt. Große Beach­
tung fanden die Bemerkungen im Verwaltungs-Commu- 
nique, daß die vorliegenden Aufträge die Vorjahrsziffern

um 60 % übersteigen, daß die Fabriken sehr gut beschäf­
tig t seien und das Geschäft eine wachsende Ausdehnung 
nehme. Bei der bekannten Zurückhaltung gerade der 
AEG-Verwaltung erregten diese Bemerkungen ein gewisses 
Aufsehen. Da gleichzeitig bekannt wurde, daß die de? 
AEG nahestehende Elektrizitätslieferungs-Gesellschaft m1’ 
Aktienkapital um 5 M ill. RM. erhöhen w ill, und die 
Finanzierungsgesellschaft der AEG, die BEW, eine D iv i­
dendenerhöhung vornehmen w ird, war man geneigt, sich 
stärker fü r Elektrizitätswerte zu interessieren. In  der­
selben Richtung w irkte auch die Meldung von dem Fern- 
kabelauftrag der französischen Postverwaltung f_u 
Siemens & Halske und Felten & Guilleaume. Gerüchtweise 
verlautete, daß auch die Gesellschaft fü r  elektrische 
Unternehmungen ih r Kapita l erhöhen werde, doc 
wurden diese Gerüchte dementiert. Ganz unglaubhat 
ist auch, daß eine Verschmelzung der Siemens & Halske 
A.-G. und der Elektrizitäts-A.-G. vorm. Schuckert beab­
sichtigt sei, was ebenfalls an der Börse kolportiert wurde- 
Man gewann nur den Eindruck, daß die Börse nach eine111 
neuen Betätigungsfeld sucht, nachdem die alten Favoriten 
keinen Anreiz mehr bieten. — Stärkere Nachfrage t r£l 
fü r eine Anzahl von

Montanwerten
hervor, so u. a. fü r Harpener Bergbau und fü r  Rhei­
nische Braunkohlen. Die Nachfrage soll hauptsächlic 
aus dem Rheinland stammen. Gesucht war ferner Köln' 
Neuessen und Klöckner. Die Aktien der Vereinigte11 
Stahlwerke litten unter den Differenzen, die in der Ver­
waltung ausgebrochen sind. Der Vorsitzende und dei 
stellvertretende Vorsitzende des Phoenix sind aus den1 
Aufsichtsrat der Vereinigten Stahlwerke ausgetreten, wo­
m it diese Differenzen ganz offenkundig geworden sin 
M it den Einzelheiten befassen w ir  uns an anderer Stell 
(Vgl. die R ubrik „Probleme der Woche“ ,) — Größe16
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Nachfrage bestand fü r Schiffahrtsmerte, und zwar vor 
allem fü r Hapag und Lloyd. Man verwies auf den 
Sonstigen Verlauf des letzten Halbjahres und auf die 
^eue Bewegung zur Freigabe des beschlagnahmten Eigen- 
ums in  Amerika. — Bankaktien zeigten keine einheit- 

jche Haltung. Gesucht waren zeitweise Danatbank und 
. ndelsanteile. Auch Mitteldeutsche Creditbank zogen 

Nieder stärker an. Neue Gerüchte über Kapitalerhöhungs-
0 f lclllen Bei den Großbanken gaben dem Markt vorüber- 
Sehend eine Anregung. — Am

Rentenmarkt
eu 5%ige Reichsanleihe von 192? weiter nach. Am 

onnabendabend kam dann die überraschende Mitteilung 
st eij  Erhöhung des Zinsfußes, was den Börsenvor- 
;i|Un< veranlaßte, am Montag dieser Woche die Notiz 
jj 'fetzen zu lassen. Im  Reich war das Communiqué des 
,^*1 Finanzministeriums offenbar nicht überall bekannt, 

1,1 ari wollte allen Interessenten die Möglichkeit geben, 
w -re Börsenaufträge entsprechend abzuändern. Merk- 
l | ! " ('igerweise konnte auch die Neubesitzanleihe von der
1 iudkonvertieruilg der Reichsanleihe Nutzen ziehen. — 
Ab^^^h-ungarische Eisenbahnprioritäten erlitten eine 
^Schwächung auf die Meldung, daß die Reparations- 
En!^?,^8'011 lr °tz der Bemühung der Gläubiger an der 
kr SC leldung festhalte, daß Silberschulden wie Papier-

Unschulden zu behandeln seien.

Hamburger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Hamburger Börse bot in  der ersten Hälfte des 
Hamk Cin wenig bewegtes Bild. Bei der Eigenart des 
Schiff11̂ 61 Marktes als M ittelpunkt fü r den Handel in 
Papie a ir tsaktien, Schiffswerftaktien und Kolonial- 
die ®r.6n' Hat aber infolge der gelegentlichen Anregungen, 
set2 ’I üen Meldungen über die in Amerika wieder ein- 
Eigent G ®eweSung fü r eine Freigabe des deutschen 
?nge UmS Uik1 die Einzelheiten über das dem Reichstag 
aus ¿anÇ ne. Kriegsschäden-Schlußgesetz geboten wurden, 
Jnter ' "  Preisen des Publikums in  zunehmendem Umfange 
Werte t  'lervor, das letzten Endes nicht auf die Spezial- 
ein„ t, 6scBränkt blieb, sondern auch am Kassamarkt zu

Hebung führte. — Beim Handel in
]ja Schiffahrtsaktien
weni„ZUnäcEst in Betracht, daß die alten Besitzer jetzt 
daß ^ als je zur Hergabe von Material geneigt sind, so 
setzend Spekulation, die in  Erwartung einer wieder ein- 
nungenn ■ Bewegung auf Grund der Freigabehoff- 
auch d' 11111 Verkäufen vorging, nur wenig Ware und 
stellt nur zu anziehendem Kurse zur Verfügung ge- 
licher i en konnte. Dazu kamen noch die etwas freund- 
Fracht aulenfRn Berichte- über die Situation auf dem 
saison G,!,naf kt, wo sich m it dem Herannahen der Herbst­
achtet )V1 ,.er langsam steigende Tendenz zeigt, unge- 
Beend^t Cr- ' abache, daß die Ratenkämpfe noch nicht 
gesentn Slnt ’̂ wenngleich sich Anzeichen fü r ein Ent- 
uierkln 111111611 auf dem einen oder anderen Gebiete be- 

Yoi^11 juachen.
sehen r ^ 'n 1 Rückwirkung der Bestrebungen der deut- 
Etusmp r°ßreedereien, sich einen Ante il am Übersee- 
w ic k lii,r , i ,]ZU Ochern, auf den Handel oder die Kursent- 
sein- (| ^ der Sukiffahrtsaktien kann noch keine Rede 
Beweeu ^ el? „ „ .7 erlailt6t im  Zusammenhang m it dieser 
die in ,'T  bereits von neuen Kapitalserhöhungsabsichten, 
großen <5 ^er nocü ln  der Abwicklung begriffenen
von den C11111 .uprogram me und der Möglichkeit, daß 
aus dem üi ner'kanischen Guthaben nach einer Anregung 
oder 80 v  laanzausschuß des Senats zunächst nur 60 % 
Grundla7 Ur ?,ln ? Freigabe in  Frage kämen, nicht jeder 
wiig-i,n,,.fe entt>ehren. Jedenfalls kamen diese Er- 
und sie !! u rr Markte fü r Schiffahrtsaktien zustatten, 
dern iinei! ' i a , , uicht nur den führenden Werten, son-

aswerten Kursaufbesserung.
zu emer

Die Aktien der Schiffbauunternehmungen fanden eben­
falls etwas mehr Beachtung, doch war die Kursentwick­
lung nicht einheitlich. Anregend w irkte die Nachricht 
von der beabsichtigten Fusion der Deutschen W erft m it 
der Reiherstieg-Deutsche W erft A.-G. m it der daraus 
herzuleitenden Bewegung auf weitere Umgruppierungen in 
der Hamburger Werftindustrie. Dagegen übte eine 
gleichzeitig bekannt gewordene Erklärung einer an­
erkannten Autoritä t aus der deutschen Schiffbau-Industrie 
über die Geschäftsaussichten dieser Unternehmungen 
unter besonderer Betonung der hohen Materialpreise und 
Arbeitslöhne, die jede Konkurrenzfähigkeit m it dem aus­
ländischen Schiffbau ausschließen, einen ungünstigen Ein­
fluß aus, der auch in der Kursentwicklung der Aktien fast 
aller Werftunternehmungen zum Ausdruck kam.

Die Aktien der Flußschiffahrts-Gesellschaften zeigten 
nur unwesentliche Veränderungen. Etwas mehr Beachtung 
fanden Hochseefischerei-Unternehmungen, in  erster Reihe 
Cuxhavener Hochseefischerei A.-G. auf die Dividenden­
schätzung von 8—9 %, die auch die Nachfrage nach den 
Aktien der Hamburger und Altonaer Fischereigesell­
schaften anregte. — Bei den

lokalen Industriepapieren
sind nur wenige Einzelheiten hervorzuheben. Von den 
amtlich notierten Werten erfreuten sich in erster Linie 
wieder die Aktien der Hamburger und Altonaer Brauerei­
unternehmen und die Zementfabriken Hemmor, Alsen und 
Breitenburg, sowie Gummifabrik Phönix und Lederfabri­
ken Wieman und Stade einer besseren Aufnahme. Unter 
Angebot hatten Eisenwerke Gutmann, Dolberg, Ottensen, 
Carlshütte, ferner Asbest Calmon, T riton und die seit eini­
ger Zeit in  Berlin notierten Ruberoid-Aktien zu leiden. Im 
Freiverkehr wurden Kühlhaus Lübeck, Kühlhaus Zentrum, 
Cuxhavener Eiswerke und Hamburger Reismühle höher 
bewertet. — Die Umsätze in

Kolonialpapieren und Plantagenwerten
erfuhren eine leichte Belebung im Zusammenhang m it dem 
jetzt bekanntgegebenen Entw urf eines Kriegsschäden- 
Schlußgesetzes. Wenn m it den vorliegenden Entschädi­
gungssätzen auch bei weitem nicht den Ansprüchen der 
Liquidations- und Gewaltgeschädigten Rechnung getragen 
wird, so gibt man sich in  den Kreisen der Anteilbesitzer 
doch der Hoffnung hin, daß bei den Beratungen im  Reichs­
tag wenigstens hinsichtlich der Zahlungsweise den ein­
zelnen Kolonialgesellschaften entgegengekommen w ird  und 
die wieder im  Aufbau begriffenen Unternehmungen in  die 
Lage versetzt werden, sich durch Befreiung von drücken­
der Schuldenlast und durch Zuführung von Barmitteln 
fxei zu entwickeln. Die Umsätze und Kursaufbesserungen 
hielten sich allerdings in  engen Grenzen, da vielfach noch 
Unklarheit besteht über die Begriffe Entmurzelung und 
Wiederaufbau, die bei der Entschädigung ausschlaggebend 
sein sollen. Neben den sogenannten Kolonialpapieren 
waren wieder die Aktien der Compania Hispano Ameri­
cana de Electricidad (Chade) gefragt auf die bevorstehende 
Einführung der Aktien in Berlin. Auch fü r Otavi-Minen- 
Anteile tra t Nachfrage hervor, dagegen waren die Aktien 
der Consolidated Diamond Co. überwiegend angeboten.

_____  - „  TTTTT r» xrTTT 10 YTTTT

H am burg-A m erika -L in ie  . . . .
Ham burg-Süd ..........................
Norddeutscher L lo y d ..............
D t .  Dam pfschiff. „H ansa“ . . .  
Vereinigte E lbesch iffahrt . . . .
V e re in s b a n k ......... .....................
Westholsteinische B a n k .........
Lübecker Commerzbank . . . .
Ham burger H o c h b a h n ...........
Lübeck-Büchen ........................
B ill-B ra u e re i...............................
E lbschloß-Brauerei ..................
H o lste in-B rauere i ....................
A sbest-C a lm on...........................
Nagel &  Kaem p ... . . . ------- •
Ham burger E lektriz itä tsw erke
Guano-Werke A .-G ...................
Sch linck &  Co............................
Böd iker &  Co..............................
Sageb ie l...................... • • ...........B ibundi-Pflanzungs-A .-G . . . .  
Deutsche Togogesellschaft . . .  
Deutsche K autschuk A .-G . . .  
W estafrikanische V ik to r ia  . . .  
Dekage ......... ..............................
Ja lu it-G ese llscha ft... .  . • • • • • •
D t .  Handels-P lant. d. Südaee 
Consolidated D ia m o n d ...........

29.VTL
151,—
230.—
150.50 
225.—

75.—  
160 —  
175.—  
140 —  

86,75 
108 —  
295 —  
160,—  
225 —  

63,60 
135,—
163.50 
118,—

145 —  
70,—  

900,—  
135,—  
185,—  
104.—  
164,—  
160,—  

18,00

l.VIII. 4.VTII. 8.VIII.10.VHI. 12.VIII.
151,—151,75 152,75 156,75 1Ö8.Y0
233,—229,—230,—232,—233,50
151,—151,25 153.—157,—159,—
227,—228,—228 —229,—230,—
75.— 
159,—

75,—
159,25

75.—
159,—

75,—
159.—

75,— 
159,50

175,—175 —175.—175,—175,—
140,—140 —140 —140,—140,—
87,50 87.25 87.25 87,— 87.—
108,—108 —108 —108,—108,—
295,—295.—295,—295,—295,—
160,—160,—160,—160,—160,—
225,—225.—224,—224,—224,—
52.— 60.— 50,— 51.— 50,50
135,—135 —135,—135,—135,—
164,25 164,—163,75 165,75 166,25
115,50 116.—114,—111,—112,—
88 — 90,— 90,— 91.— öl,—
6,— 6 — 6 — 5 — 5.—

145,—145,— 143,— 142,— 140 —
68,— 68,— 70.— 70.— 70,—

900,— 900,— 900.— 900,— 900,—
135,— 134,— 133 — 133,— 135,—
185,— 186 — 186 — 186,— 186,—
102 — 103,— 105,— 105,— 105,—
160,— 170,— 170,— 175,— 175.—
150,— 160 — 160,— 160.— 165.—
18,50 18,25 18,— 18,— 18.—
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ItJidfdjflfte^Iiitccatuc
D r. W . Spielhagen und  D r. A rn d  Jessen: D e r Reichs-

haushalt 192?. B e rlin  1927, Z e n tra lve rla g  G . m. 
b. H . 132 S. P reis 3 R M .
Geboten w ird  nicht so sehr eine kritische Durch­

leuchtung des diesjährigen Budgets als vielmehr eine ein­
gehende Darstellung des Reichshaushaltwesens überhaupt 
an Hand des Etats von 1927. Von der Anforderung der 
Unterlagen durch den Reichsminister der Finanzen über 
die Anmeldung der Einzelpläne, die Aufstellung des 
Regierungsentwurfs und die Beschlußfassung der parla­
mentarischen Instanzen bis zur Verkündung im  Reichs­
gesetzblatt w ird  die Entstehung des Haushaltgesetzes 
geschildert; es schließt sich die Darstellung der Fonds­
verwaltung an, der kassenmäßigen Ausführung des Haus­
haltsplans und der Rechnungslegung bis zur Entlastung. 
Die normativen Bestimmungen sind in großer Übersicht­
lichkeit und Vollständigkeit zu einer systematischen 
Darstellung verarbeitet, und zwar nicht allein die Reichs­
haushaltsordnung, sondern auch eine Fülle von anderen 
o ft recht abgelegenen Gesetzen, Verordnungen und Er­
lassen.

Von kritischen Ausstellungen nimmt das Werk sowohl 
in diesem allgemeinen Teil Abstand wie in  der dann fo l­
genden Darlegung des Gesamtplans, des Bruttoplans und 
des Nettoplans fü r 1927. Hierbei w ird  die Darstellung 
durch die Einfügung eines „Zweckplans“  (systematische 
Übersicht der Äusgabezwecke), eines Steuerplans und 
eines Finanzausgleichsplans unterstützt und illustriert. 
Der Gesamtplan ist teilweise über das Schema des Regie­
rungsentwurfs hinaus untergeteilt und kommentiert. Die 
Einzelpläne werden von einer Darstellung der Verwal­
tungstätigkeit der einzelnen Ministerien und ihrer nach- 
geordneten Behörden begleitet, die sich z. T. wörtlich an 
das „Handbuch fü r das Deutsche Reich“  anlehnt, darüber 
hinaus jedoch wertvolle Erläuterungen und Zusammen­
stellungen bietet. Obwohl aus privater In itia tive  der 
Verfasser hervorgegangen, hat die Arbeit ausgesprochen 
offiziösen Charakter. Diese Tatsache w ird  durch ihre 
warme Befürwortung von behördlicher .Seite unter­
strichen. Als zuverlässiges Handbuch fü r alle, die sich 
m it dem Haushaltswesen des Reichs beschäftigen müssen, 
hat sie daher dauernden Wert.

Es wäre sehr zu begrüßen, wenn die Verfasser ihre 
eingehende Sachkenntnis auch fü r spätere Jahre dieser 
Aufgabe widmen würden. Es wäre dann eine Trennung 
des allgemeinen Teils, der die im ganzen wohl gleich­
bleibenden Bestimmungen der Reichshaushaltsordnung 
usw. schildert, von der jährlich  wiederholten Analyse 
des jeweiligen Etats zweckmäßig. Der allgemeine Teil 
würde durch ein ausführliches Quellenregister und ein 4 
Stichwortverzeichnis fü r die in  ihrer Bedeutung nicht ' 
allgemein bekannten etatstechnischen Ausdrücke sehr 
gewinnen. Nach einem Ausbau dieser Etatsdarstellung 
durch Vergleiche m it früheren Jahren und weitere sinn­
gemäße Zusammenstellungen, etwa nach A rt der vor­
züglichen Übersicht über die „Reparationszahlungen 
nach Reparations- und Rechnungsjahren“  (S. 127), würde 
die Etatskritik  — auch ohne eigne kritische Aus­
lührungen — ein dauerndes vorzügliches H ilfsm itte l 
gewinnen. jj. W. A.

H andbuch der F inanzm issenschaft, hgg. von W ilh e lm
G e rlo ff und F ranz Meisei. 1. Bid. V e rlag  von 
J. C. B. M ohr, T üb ingen  1926. X I und  547 S.
Die Bedeutung dieser großen Publikation erhellt aus 

dem Umstande, daß das letzte größere finanzwissenschaft- 
I¡ehe Werk enzyklopädischen Charakters, das w ir  in deut­
scher Sprache besitzen, Lotz’ Finanzwissenschaft, m it dem 
Jahre I9J4 abschließt. Und da w ir  auch auf eine Neu­
bearbeitung von Adolf Wagners großem Werk nicht mehr 
rechnen dürfen, ist der Versuch doppelt dankenswert, 
durch die organisatorische Zusammenfassung einer grö­
ßeren Anzahl von Fachleuten einen Ersatz zu bieten — 
habeti doch in  den letzten zwanzig Jahren nicht nur die 
wissenschaftlichen Anschauungen, sondern vor allem auch 
die den Gegenstand der Finanzwissenschaft bildenden 
t atsachen eine gründliche Wandlung erfahren. Nach dem 
Programm des neuen Handbuchs zu urteilen, das auf drei

Bände berechnet ist, w ird  eine erschöpfende Darstellung 
dieser Wissenschaft, die in der letzten Zeit so stark an 
Umfang gewachsen ist, geboten werden. ,

Der vorliegende, bereits abgeschlossene erste Band 
enthält zunächst die einleitenden Kapitel, welche die Ein­
ordnung der öffentlichen Finanzmirtschaft in  Staat, Ge­
sellschaft und Volkswirtschaft und die systematische 
Stellung und Geschichte der Finanzmissenschaft behan­
deln, sodann die Lehre von den öffentlichen Ausgaben, von 
den Betriebseinnahmen der öffentlichen Hand und die Ge- 
biihrenlehre und allgemeine Steuerlehre. Im  Rahme11 
dieser kurzen Anzeige ist eine eingehende kritische Wür­
digung jedes der 16 Kapitel dieses ersten Bandes natür­
lich nicht möglich. Einige Bemerkungen müssen genügen- 

Da fä llt zunächst das Kapitel „Staat, öffentlicher Haus­
halt und Gesellschaft — Wesen und Aufgabe der Finanz- 
Wissenschaft vom Standpunkte der Soziologie“  von Rudolf 
Goldscheid auf, das sich nach Form und Inhalt nicht in 
dem Rahmen ruhiger wissenschaftlicher Erörterungen 
hält, der das Handbuch sonst auszeichnet. Bei aller 
Sympathie fü r die humane Gesinnung und das Weltver­
besserer-Temperament des Autors muß man doch sagen, 
daß gerade bei dem vielumstrittenen Wissenschaft^' 
Charakter der „Soziologie“  die Vorurteilslosigkeit in  der 
Betrachtungsweise am schwersten vermißt w ird. Von den 
übrigen Abhandlungen wollen w ir Mildschuhs Arbeit über 
„Steuermirkungen“  hervorheben, die eine gute Übersicht 
über die moderne Steuerüberwälzungslehre bietet und 
durch die Schärfe, m it der sie den Zusammenhang von 
„Steuerausweichung“  und „Steuerüberwälzung“  heraus­
arbeitet, viel zur Klärung dieser schwierigen Zusammen­
hänge beiträgt. Ferner sei auf Meiseis „Steuertechnik“  ver­
wiesen. Das Thema hat wegen seiner stets unterschätzten 
Bedeutung fü r die Finanzwissenschaft dem Autor immer mit 
Recht am Herzen gelegen; fre ilich zeigt gerade sein Ver­
such, daß sich über den E influß der technischen Fragen 
auf die Gestaltung der Besteuerung nur wenig Allgemeines 
sagen läßt und daß man gerade hier alles auf die Be­
handlung der einzelnen Steuer abstellen muß. — Die A r­
beiten von Laum und Th. Meyer zur Finanzgeschichte des 
Altertums und Mittelalters sind in ihrer Kürze und Reich' 
haltigkeit besonders instruktiv. Weniger befriedigen die 
Abhandlungen von Spitzmüller über „Volkswirtschaft. 
Finanzwirtschaft und Geld“  und Englisch über „D ie öffent­
lichen Ausgaben“ . Jene gibt von den spezifischen Ein­
wirkungen der Inflation auf die Finanzentwicklung der 
Staaten und von den Schwierigkeiten, die dadurch einer 
Stabilisierung erwachsen, kein genügendes Bild, sondern 
beschränkt sich allzusehr auf rein geldtheoretische und 
geldpolitische Erörterungen. Diese hat das Unglück, 111 
einem Augenblick zu erscheinen, in dem durch eine An­
zahl neuerer Arbeiten über die volkswirtschaftlichen W ir­
kungen der Staatsausgaben (z. B. Dalton, Ritschl, Col®) 
der gesamte Fragenkreis in einer zum Teil neuartige11 
und fruchtbaren Weise behandelt worden ist.

Kiel Dr. Hans Neisser
D eckert, D r. H ans: D ie  N otendeckungsvorschrifl61} 

der m ich tigsten  Zentra lnotenbanken. B ank- und 
fin a n zw irtsc th a ftlich e  A bhandlungen . Herausge- 
geben von P ro f. D r. W . P rio n , B e rlin . 8. H eft- 
V e rlag  J u liu s  S p ringe r. B e rlin  1926. 80 S. Preis 
3,10 R M .
Die Arbeit behandelt die Notendeckungsvorschrifte11 

der meisten europäischen Zentralnotenbanken, des Federa1' 
Reserve-Systems und der Bank von Japan in  ihren Ver­
änderungen von 1914 bis 1925. Diese Auswahl ist etwas 
w illkü rlich ; im Rahmen einer Behandlung der wichtigsten 
Zentralnotenbanken hätte man u. E. auf die Erwähnung 
der Randstaaten und einiger Balkanländer verzichten 
können, dafür aber die bedeutenderen Staaten Süd­
amerikas, Asiens usw. berücksichtigen müssen.

Der Verfasser geht in der Weise vor, daß er neben den 
Änderungen des Notenausgaberechts auch die tatsächliche 
Entwicklung der Notendeckung behandelt, um danacn 
zu den gesetzlichen Notendeckungsvorschriften im allge­
meinen kritisch Stellung zu nehmen. Dabei wurde zu® 
Angelpunkt der Erörterung die Fragestellung gemacht- 
Ist das Notenausgaberecht, so wie es in den meisten
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Staaten geregelt ist, das geeignete M itte l zum Schutz der 
in ^  . mng? (Vgl. das Vorwort.) Ob die Goldwährung 

S? l ,cke .geeignetste Form der Wahrungsverfassung sei, 
stellt damit außerhalb der Diskussion, ebenso die 1 rage 
(|er Stabilisierung des Geldwertes.

Der Versuch, die wissenschaftlichen Ausführungen mit 
einem möglichst reichhaltigen Material zu illustrieren, hat 

en Rahmen der Arbeit gesprengt und gibt ih r einen 
nzweckmäßigen Doppelcharakter: sie ist halb Handbuch, 

I i  | theoretische Deduktion an Hand von Beispielen.
aclurch w ird  das Buch sehr unübersichtlich. Es ist 

f ,enso schwierig, den theoretischen Ausführungen zu 
1 .. wie einen vollständigen Überblick über die Ver- 

itnisse bei einer einzelnen Zentralnotenbank zu be- 
ommen, da das Tatsachen- und Tabellenmaterial, dem 
ang der vorwiegend historisch vorgehenden Darstellung 

u fP redlend* über das ganze Buch verteilt ist. Es wäre 
jn •• i*weckmäßiger gewesen, das ganze Zahlenmaterial 
ein ^ ^ s ic h tlic h e r systematischer Aufgliederung, nach 
in a1 a^ e bistitute möglichst gleichbleibenden Schema, 
in;* n v rd|ang zu verweisen, statt die Untersuchung da- 
m,t zu beschweren.
über6'1 nie historischen Darstellung wäre ebenfalls eine 
am ju 'ü ic h e re  Gliederung nach den einzelnen Ländern 
der N t  ßewesen- Eine zusammenhängende Darstellung 
Zerr .-^^deckungs Verhältnisse in  jedem Lande wäre der 
P u n k tunS nach verschiedenen theoretischen Gesichts- 
B a rde t ^"öhe der Notendeckung, Zusammensetzung der 
Wese ckuS?> der bankmäßigen Deckung) vorzuziehen ge- 
hätte ' i lue Zusammenfassung der Schlußfolgerungen 
Unter P u  zweckmäßig daran geschlossen; hier wäre die 
GesinÜ* derung nach verschiedenen theoretischen 

^ ü ts p u n k te n  am Platze gewesen.
Srofiem npi ̂e.lck ^as Buch, das ein reichhaltiges und mit 
haftes Vp ¡ ( zusammengetragenes, aber vielfach lüeken- 
Verfehlt ' * ^ 1  euthält, in  seiner Anlage sonach ziemlich 
seinen 1 f  ’ ,so. kann man sich m it seinem Inhalt und 
D. r e g e b n i s s e n  durchaus einverstanden erklären. 
Vorschrift za dem Schluß, daß die Notendeekungs- 
Vusdehni6n l l ' rgemls imstande waren, eine übermäßige 
in v ie len? - f es Notenumlaufs zu verhindern, daß sie 
Goldbest |lndern sogar geradezu hierzu verleiteten. Der 
Währnntfo lat tu erster Linie die Bedeutung einer 
hat dntJu <iServe- Hie Vorschrift der Mindestgoldbestände 
ständen e(Ten großen Nachteil, daß das Gold unter Um­
wird. Unt j i cBt im  Interesse der Währung eingesetzt 
vorschriftf-61 f lesem Gesichtspunkt werden die Deckungs- 
zr°eckmäßii / ' Bank oon Frankreich m it Recht als die 
bank die Ar " ^ . bezeichnet. Je mehr eine Zentralnoten- 
schöpfen v °glichkeit hat, aus ihren Goldreserven zu 
Politik ’r y m 7S.° unabhängiger ist sie in  ihrer Diskont- 
die V o rt^ i16 Zinslosigkeit der Goldreserven w ird  durch 
aufgewo e eiuer stetigen wirtschaftlichen Entwicklung 
fordern T , le Zahlungsgewohnheiten des Landes er- 
pofite  Beacl t * Festsetzung des Deckungsverhältnisses 
bargeldlosen t̂uug, da in Krisenzeiten ein Übergang vom 
ist. Xs* ,i■ zum Noten- und Metallverkehr zu beobachten
bankleitun? .a.llP tauf gäbe der Geschicklichkeit der Noten­
der Deckmio. ubei'tussen, so verschwindet die Bedeutung 
falsche VV?u'°rsc l l ’ iten. Sie bieten keinen Schutz gegen 
Stimmung „„.U l ?®?P.cd itik , der durch die einzige Be- 
W ähr uns x m. .■ ■ / -?1 eistet wäre: Die Notenbank hat die 
haben. h 1 at unter allen Umständen aufrecht zu er-

H. W. A.

a u s e e g e f ^ n ^ len (in deutschen Börsen. H er- 
Juni m o?11 - VOn der Deutschen Bank. S tand: 
Da ly 2 ~‘ 542 S‘

deutschen R a u f H a n d b u c h  enthält alle fü r die an 
naP  Daten in «u gehandelten Ausländsanleihen erreich- 
ufaßt sind die APminütlicher, systematischer Anordnung, 
ehandlnng der r „ „ e! le,n sämtlicher Staaten; nur auf eine 

Pioblematischen \ \ f 1Sf kefl Anleihen wurde angesichts des 
Berichten über d ie er.es dieser Titres verzichtet. Den
eine Vorbemerkung f.Pzeluen Anleihen jedes Landes ist 
Land seine A n l e i h , 4 * e A rt und Weise, in der das 
geschickt. Bei den nd ichkeiten geregelt hat, voraus- 
zweck, Kontrahent Werten werden Anleihe-
satz, Tilgung, Sicherhc,'*1U dS?r ’ Währung, Umrechnungs- 
stellen, Börsenplätze r f j1’, .Zmstermine, Stückelung, Zahl- 
Kurse vor und naeü ,j,, eiJ 1T.1Cl' Lieferungsusancen, letzte 

nr Kriege genannt und alle anderen

notwendigen Angaben gemacht. Von besonderem Wert ist 
die lückenlose Darstellung der ehemals österreichisch­
ungarischen Anleihen; bisher kannten sich in dem Gewirr 
der vielen Sonderregelungen und Abkommen nur wenige 
Fachleute aus. Die Deutsche Bank hat sich durch die 
Herausgabe dieser Materialsammlung ein anerkennens­
wertes verdienst erworben. II. W. A.

fm g e g a n g e it e
D ie  R edaktion beh filt sich d ie  Besprechung jedes einzelnen W erkes vo r

Beuck, Dr. W.: Die Vermögenssteuererklärung 192? auf 
Grund des Vermögenssteuergesetzes vom 10. August 1925 
bis 31. März 1926 m it der Durch- und Ausführungsver­
ordnung vom 14 Mai 1927. Drei Formularmuster m it 
Erläuterungen in Zweifarbendruck. Berlin-Wien 1927. 
Industrieverlag Spaeth & Linde. 13S S. — Preis 440 RM.

Der deutsche Einzelhandel in Staat und Wirtschaft. 
Ein Bericht über die erste Tagung des Deutschen Einzel­
handels in Düsseldorf vom 3. bis 6. August 1926. Heraus­
gegeben von Franz Effer. Düsseldorf 1926. Verlag 
C. Schaffnit Nachf. 100 S.

Descooich, Emo: Unsere Technik und Amerika. M it 
22 Abbildungen. Stuttgart 1927. Verlag Dieck & Co. 
(Franckh’s Techn. Verlag). 78 S. — Preis geh. 1,80 RM.; 
geb. 2,50 RM.

Die Kreditmirtschaft. 1. Teil. Vorträge von Fritz  
Beckmann, Karl Dische, Bruno Kuske, A lfred Müller, 
Joseph Schumpeter. Bd. 1 der Kölner Vorträge. Leipzig 
1927. G. A. Gloeckner Verlagsbuchhandlung. 179 S. — 
Preis geh. 6 RM.; geh. 7 RM.

Die Verordnung über die Arbeitszeit vom 21. Dezem­
ber 1923 nebst dem Gesetz zur Abänderung der Arbeits­
zeitverordnung vom 14. A p ril 1927 (Arbeitszeitnotgesetz) 
sowie den dazugehörigen Ausführungsbestimmungen des 
Reichsarbeitsministers vom 17. A p ril 1924 und 29. A p ril 
1927. Erläutert von Dr. ju r. Gerhard Erdmann. Dritte, 
wesentlich erweiterte Auflage. Berlin 1927. Otto Elsner, 
Verlags-Gesellschaft m. b. H. 214 S. — Preis 4,50 RM.

Dissinger, Dr. A rthur: Das Pforzheimer Schmuck- 
marengemerbe 1925/26. Sönderabdruek aus dem Ver­
waltungsbericht m it Jahresschau 1925/26 der Stadt 
Pforzheim. 23 S.

Dissinger, Dr. A rthur: Gestaltung und Wandlung des 
Platinmarktes. Erweiterter Sonderdruck aus „Bankwissen­
schaft“ , Zeitschrift fü r das Bankwesen. 3. Jahrgang, Heft 
21 bis 23. Berlin 1927, Verlag Hans Pusch. Heraus­
gegeben vom Arbeitgeberverband fü r Pforzheim und Um­
gebung e. V. 23 S.

Dormagen, August E.: Der Etat-Typ fü r  Gemeinden, 
Kreise und Provinzen. Die doppelte Buchhaltung in den 
Staatsverwaltungen (Beiträge zur Finanz- und Verwal­
tungsreform). Berlin-Charlottenburg 5, Schlofistr. 11. 
Eigener Verlag des Verfassers. 96 S.

Fricke, Dr. Rolf: Konjunktur und Einkommen. Eine 
Grundlegung zur dynamischen Konjunkturtheorie. Hulber- 
stadt 1927. Verlag H. Meyer's Buchdruckerei. XV und 
138 S. — Preis 8,75 RM.

Görtz, Dr. Hermann: Auswärtige Anleihen. Nr. 45 
der Arbeiten zum Handels-, Gewerbe- und Landw irt­
schaftsrecht. Herau&gegeben von Prof. Dr. Ernst Heymann. 
Marburg 1926. N. G. Elwert'sche Verlagsbuchhandlung, 
G. Braun. V II und 231 S.

Handbuch der Finanzmissenschaft. Herausgegeben von 
Wilhelm Gerloff und Franz Meisel. 16. Lieferung (II. Bd., 
Bogen 11 bis 13). — 17. Lieferung (II. Bd., Bogen 14 bis 16). 
—18. Lieferung (II. Bd., Bogen 17 bis 19). — 19. Liefe­
rung (II. Bd., Bogen 20 bis 22). Tübingen 1927. Verlag 
J. C. B. Mohr (Paul Siebeck). -— Preis je Lieferung 2 RM.

Handbuch über den Preußischen Staat. Herausgegeben 
vom Preußischen Staatsministerium fü r das Jahr 1927. 
133. Jahrgang. Berlin 1927. R. v. Deckers Verlag 
(G. Schenck). X L V III und 1173 S. — Preis 40 RM.

Jebens, Dr. Heinrich: Der Rettungsmeg aus dem Er­
finderelend zum Wirtschaftssieg. 2. Auflage. Hamburg 
1927, Selbstverlag. 46 S

Lehmann, Dr. Heinrich: Tarifvertrag und Nachwir­
kung. 13. Heft der Schriften des Instituts fü r Arbeits­
recht an der Universität Leipzig, herausgegeben von Prof. 
Dr. Erw in Jacobi. Berlin 1927. Verlag von Reimar 
Hobbing. 60 S. — Preis 3 RM.

Leipziger Wirtschafts-Handbuch. Systematisch-statisti­
sche Darstellung der Leipziger W irtschaft. Herausgegeben
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von ider Handelskammer Leipzig. 1. Band: Die W irt­
schaftsvertretungen. öffentliche und private w irtschaft­
liche Körperschaften. Von Dr. jur., Dr. phil. Hans 
Rückert. Leipzig 1927. Verlag der Handelskammer 
Leipzig. X und 1000 S.

Lettner, Dr. Friedrich: Finanzierung der Unternehmun­
gen. Sammlung Göschen, Bd. 963. Berlin-Leipzisr 1°27. 
Verlag Walter de Gruyter & Co. 108 S. — Preis 1,50 RM.

Lion, Dr. Max: Wahre Bilanzen! Ein Beitrag zur Ver­
einheitlichung von Handelsbilanz und Steuerbilanz. 
Heft 3 der Gesellschaftsrechtlichen Abmachungen, ln  
Verbindung m it der Vereinigung fü r Aktienrecht heraus^ 
gegeben von Prof. Dr. A rthur Nufibaum. Berlin 1927. 
Carl Lleymanns Verlag. 37 S. — Preis 2 RM.

Meier, Dr. Ernst: Handbuch der deutschen Reparation. 
Erste L ie fe rung  Leipzig 1927. A. Deichert'sche Verlags­
buchhandlung Dr. Werner Scholl. 208 S. — Preis 10 RM.

Müller—Erzbach, Rudolf: Deutsches Handelsrecht. 
Erster Teil. Zweite Auflage. Tübingen 1927. Verlag von 
J. C. B. Mohr (Paul Siebeck). X IV  u. 402 S. — Preis geh. 
13 RM.; eeb. 14.50 BM.

Oppenheimer, Franz: Soziologische Streifzüge. Ge­
sammelte Reden und Aufsätze. 2. Bd. München 1927. 
Verlag Max Hueber. 352 S. — Preis geh. 8,50 RM.; 
geb. 11 RM.

Soecknick, Dr. Margarete: Die Entwicklung der Real­
löhne in der Nachkriegszeit, dargestellt an typischen 
Thüringer Industrien. Abhandlungen des wirtschafts­
wissenschaftlichen Seminars zu Jena. 18. Bd. 1. Heft- 
Jena 1927. Verlag von Gustav Fischer. 84 S. —
PfP’ 2 4

50 Jahre Tonindustrie-Zeitung. Jubiläums-Ausgabe vom 
30. Dezember 1926. Herausgeber: Chemisches Laborato­
rium  fü r Tonindustrie Prof. Dr. H. Seger & E. Cramer.

s u m
Dßutfrifc Rdrfĵ fincmsen im Juni 19&7

(in M illionen RM) Jun i
1927

M ai
1927

1. AprU bis 
30. Jun i 1927

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

davon:
1. Bestand zu r Deckung restlicher Ver- 348.5 S48£ 348.5199.5199,5 199,5

I I .  E innahm en*):
1. aus Steuern, Zöllen und  Abgaben . . . 553,9

0,1
622.8

0.4
1925,8

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

29,9
14,4

29,9
52,75. Sonstige Verw altungseinnahmen........... 30.0

Summe 598,3 653,8 2000.0
H L  Ausgaben*):

189,6
58,3

129,3
22,8
14,8

200,4
62,3

123,9
18,2
21.7

593.0
175.0
879.1 

60,2 
82.2ß. Erwerblosenfürsorge (unterstützende) .

24,3
10,5
12.1

— 0,5

13,3
9,6

10,0
0.4

60,1
28,9
31.8
14.89. Reichsschuld: Verzinsung u. TU gung ..

4,9
15,8
15,4

75,2
15,8
15,1
66.7
96.8

84,4
47,3
43,2

183,1
204.7

66,6
35,4

Summe 599,3 730,0 1987,4
1.0 76,2

21,0

8. A u ß e ro rd e n tlic h e r H a u s h a lt
I .  Ü bertrag aus 1926: Mehrausgabe, die aus

— 290,0 — 290,0 — 290,0
I I .  E innahm en**):

__ 0,1
10,9

0.7
85,12. Erlös aus der 1927 er A n le ihe ............... 68.8

Summe 68.8 11.0 85,8
I I .  Ausgaben***):

1. P roduktive  Erwerblosenfürsorge ......... 11,7 4.9 10,7
20,5
10.0 

5,5
86.047,3

Summe 61,3 62.3
51.3

138,7
52,9M ith in  Überschuß..................................... 17,5

C. A b sch lu ß Jun i M ai
1. O rdentlicher H ausha lt:

Überschuß aus AprU und M a i............. 2L6 22,6
569,6 570,0

2. Außerordentlicher H ausha lt:
— 290,0 
— 52,9

— 290,0 
—  70,4

— 342,9 -360,4
Bestand ....................................................... 226,7 210,2

D . Stand der schwebenden S chu ld
Sckntzanweisungen ................................................. I 9,7 I 9,7
S icherhe its le istungen............. .................................I 51,1 ß l . l
D arlehn von der Post .......................................... | 110,0 | 110,0

•)S o ll nach dem H aushalt 1927: 8659,0 M ill. RM .
* • )  Soll nach dem H ausha lt 1927 ................ 9.8 M ill. RM .

Soll aus Anleihen ........................................... 466.4 M ill.  RM .
17672  M ill.  R M

••* )  Soll nach dem H ausha lt 1927: 476,2 M ü l. RM . (Außerdem 281,6 M ül. Rest 
aus 1926, durch Anleihen zu decken.)

Anm erkung: 
ne Länder noch

Aus den Steuereingängen im  M onat Ju n i 1927 sind im  J u li 1927 an 
gesetzliche Anteile in  Höhe von 52,7 M ill.  KM. ausgezahlt worden

ÎÜotftenü&crJï̂ i fier 3Uff$*6anf

In  Millionen Reichsmark 6. August 
1927

Vor­
woche

Vor­
monat

Vor­
jahr

A k t iv a
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein 
zu 1392 RM. berechnet............................

und zwar Goldkassenbestand..............
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

Zentralnotenbanken ..........................
8. Bestand an deckungsfähigen Devisen . . .
4. a) Reichsschatzwechsel ............................

b) Sonstige Wechsel und Schecks..........
5. Deutsche Scheidemünzen ........................
0. Noten anderer Banken ............................
7. Lombardforderungen ...............................
8. Effekten .................................................
9. Sonstige Aktiva  ................................T t

177,212

1 805,148 
1 743,147

62,001
190,986

2357,277
84,836
17,336
29,479
92,280

493.450

177.212

1 801,047
1 743,171

57,876
179,059

2 512,094
86,221

7,389
63,621
92,322

470.689

177.212

1802,123 
1 744,247

57,876
73,542

2317,629
91,966
16,838
71,853
93,051

491.689

177,212

1 492,530 
1232,095

260,435
486,896

1127,019 
111,229 
16,122 
7,714 

89.494 
721,324

1. Grundkapital;
a) begeben ..................................................
b) noch nicht begeben..............................

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds....................
b) Spezialreservefonds fü r künftige D iv i­

dendenzahlung .....................................
c) sonstige Rücklagen ..............................

3. Betrag der umlaufenden N o ten ..............
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten
5. Sonstige Passiva.......................................

122,788
177,212

38,510

44,883 
160,000 

3 769,759 
568,205 
366,647

122,788
177.212

38,510

44,883 
160,000 

3 928,220 
553,347 
364,694

122,788
177,212

88,510

44,883 
160,000 

3 676,547 
587,889 
828,074

122.788
177,212

33.952

43,133 
160,000 

2 971.711 
600,509 
120,235

Bestand an Rentenbankscheinen ................
Umlauf an Rentenbankscheinen..................

63,5 I 
980,8

36.0 I 
1008,2 1

65,9 I 
982,8 1

201,0 
1299 8

iUotfjenütkrficfiien Öeutftfjec Jkiöainofcn&mtfen
6. August 1927 Bayr.

Noten-B .
Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ü rtt.
Noten-B .

(in  M illionen Reichsmark)
Gold ...................................................... 28,559 21,025 8,127 8,165
Deckungsfähige D e v is e n ................. 6,095 6.070 0,906 6,435
Sonstige Wechsel und Schecks . . . 55,747 59,376 46.104 89,410
Deutsche Scheidemünzen ............... 0,040 0,125 0,006 0,022
Noten anderer Banken .................... 1,853 8,093 0,068 0,760
Lom bardforderungen ........................ 1,442 2,273 1.792 5,391
W e rtp a p ie re ......................................... 10,600 1,300 8,833 8,996
Sonstige A k tiv a  ................................ 3,897 9,182 21,489 37,491
Notenum lauf .......................................
Sonstige täglich fällige Verbindlich-

68,728 63.472 25,730 20.856

keiten ................................................
Verb indlichkeiten m it  Kündigungs-

2,101 13,673 14,109 0,454

fr is t  .................................................... 0,176 5,061 30,631 50,274
Sonstige P a ss iva ................................ 1,683 2,773 2,859 4,585
Darlehen bei der Rentenbank . . . . 6,475 3,464 3,330 3,500
Weitergegebene W e ch se l................. 2,812 2.485 5.054 6.290

■6pm> unô tôircMiSinlngen

(in M ill.  RM.)

Deutsche
Sparkassen

Preußische
Sparkassen

Berliner
Sparkassen

Spar­
einlagen

G iro­
einlagen

Spar­
einlagen

G iro­
einlagen

Spar­
einlagen

Giro­
einlagen

Ju n i 1927 .............. 4023 1190 2392 781 165 •
M ai 1927 ............. 3966 1188 2539 819 160 02
A p ril 1927 ............. 3854 1203 2494 846 155 58
März 1927 ............. 3719 1212 2412 858 148 64
Februar 1927 ............. 3573 1204 2321 860 141 01
Januar 1927 ............. 3331 1182 2200 832 134 62
Dezember 1926 ............. 3096 1110 2019 765 124 46
November 1926 ............. 2956 1124 1925 772 115 53
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!? ß c lin e e  ^ o r f e n f u r f e  ö o m  $ .  b is  i f .  O lu g t i f r  i y z y

(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)
D iv.

% 8. 8. 9. 8. 10. 8. 11. 8. 1 2 .8 . 13 .8 . 15. 8.

At do?gs'An,eIhe......*14°/ V tf e Auslosung ” /o Hamb. St.-Anl. ..

*14 °2 Sf̂ -St-SGh.H
4% d to ^ rJ S ?  Hb.-Anl.*% atn'̂ °MJ:ente__
4% dto' B e d - C, C.
4% dto ¿ ^ " - - R e n te .  
4% dto ' xT' Rente J -J . 
4V„»/ A ;ł a to ' M -N

t f £ ¡ 4 | t a £
J^dtounu0̂ ,  Anlh2
1« 8& A n '-v ^ '.09

::::
j M ^ 'S W ä
ä * g! 1; «• o. c. 
Ä l c . o
4% dto | ti atsr- 10 . . .

« o “ * -  s « ie' i  
"  Hacedon, G o ld ". 2

IS?®»«.

g a s i g » * *

ßonroer;?n t?15ls'pes.. .
t e ' - S s s t
I S  $ » : « ' :

" ‘enerBanÍme'¿-::::

^^-SücWerS--paketf..
f s a s f a “ -:

* Llbeschiifahrt;

|«nXerŁe.......
Hansą-Uord';-'-"at. Autom.. Gee! |

H r k 'r .m u ’ö'S . . .
f he i  r& n w e rk e  | ! | 1 ' 

Ee5'den.
S  O e lS fc d Ä -;; 
Obeiscbr&idt .... •
R Ł e n a n ia c ie m W 1'?  ••Rkein.W estf «5 ' Babr. .

Hiedel’Sr>rei|kstoff
........................

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

P - Ä e S 1'1-
R lA tí'írt';6^ '’ E'e k £ 'í^ ‘ “ d Kraft.'

Heimische Anleihen

fr. Z. 57,00 55,25 57,00 58,50 58,50

i 16,00 16,00 16,50 16,60 16,25
n

Ausländische Anleihen

Bahnen-W erte

Bank-Werte

Schiffahrts-Werte
6 152,508 229,750 227.006 152,005 74,87

153.501 155.50
228.25 230.00 
225,50 228.50
153.25 156,00 

74,OO! 74,75

157,001157,37 
232,50 233,50
231.00 232,00
157.00 157,87 

74.001 74,87

Automobil-W erte
0 117,50 117,120 120.50 121,500 49,25 49,37c 121.50 123,50

117,501 118,00 
124,87 123,50 

48,87 51,12
125,12 123,00

Chemische Werte
8
0
4

10
10

5 
0 
0 
4 
0 
0 
0

15

667.00 
86,25

128.25 
135,12
317.25
135.00

66,00
118,50
65.75 
87,13
25.75

714.00

587.00 
86,50

128,12
134,75
318.00 
137,25

86,00
65.25

119.00
65.25
88,00
27.25

726.00

590.00 
60,75

131,75
135.62
318,50
140.00

97.50
65.50 

119,25
65,25

100.00
28,00

736,00

Elektrizitäts-Werte

589.75
93.00

133.00
136.00
317.50
140.50 
98,50
67.00

118.75
66.00

101.00
28,87

731,00

8
7
8 
6

10
10
10

162.50
187.75
197.75
106.50
185.00
199.00 
157.12

164.25
189.25
197.75 
106,00
184.75 
200,00 
157,00

164.00
191.00
198.00 
106,50
190.00
205.00
160.00

165.00
192.00
199.50
108.00
194.50
209.50 
161,00

119.00 
124,87

51,25
125.00

590.00

135.00 
137,75
316.25
142.00
103.25 

65,12
118.25

66,00
102.25 

28,00
730.00

169.00 
194,87
203.00
107.00 
195,25
210.50
167.50

5 36,70 36,50 36,50 36,10 — ¡Ü
25,75 25,80 25,50 25,50

4Ya — 25,50 25,50 25,50 25,50 !ü
4Ya — — 2,90 2,80 — =

4 26,75 — — 26,62 _
24,30 — 24,20 — i

4 — 1,50 — — 1,58 - -;r
4 1,50 1,50 1,25 — 1,30 ü
4 — — 1,40 — -— . i

4V5 4,25 4,37 4,60 4,37 4,30 ¡
4V5 — — — — — =

4 10,00 10,00 10,12 10,00 10,12 :
4 17,00 16,80 17,00 17,00 17,00 ü
4 15,00 15,30 15,25 15,00 15,004 20,00 20,25 20,50 20,25 20,30 1
4 13,88 13,87 13,70 13,70 13,62 1
4 13,75 13,70 13,37 13,40 13,50
4 14.50 13,90 14,12 14,12 14,00

fr.  Z. 26,00 26,50 27,40 — 27,40 1 I
4Ya 23,62 — 23,50 23,50 23,70

— 20,00 20,00 —
4Ya 24,62 24,50 — 24,50 —

20,50 — — 20,25
4 24,62 — 24,50 24,60 20,40 s

21,25 21,30 — 21,20
4 22,62 22,50 22,75 — 22,62
4 1,90 ■1,90 2,00 1,90 1,90 ü
4 13,00 13,30 13,00 12,75 12,60

4Ya 33,70 — — — —
33,40 33,87 34,12 34,40

5 23,50 23,50 — — 23,50
20,75 20,75 — 20,00 1

5 38,50 38,50 38,70 38,37 39,00 -1
5 38,00 — 38,50 38,62 39,00

4 Ya 19,10 18,62 18,50 18,62 18,60
4 Ya 17,50 17,25 17,40 17,80 17,80

fr. Z. 22,00 22,00 21,50 23,12 —

10 170,00 169,00 170,00 171.00 171,00 =
7 101,75 102,00 101,62 101,50 99,50 m
5 100,00 ' — — 100,00 100,50 i=
6 86,75 86,50 86,75 86,50 86,12

■— 8,87 8,90 9,00 9,00 9,00 ==
4.5 S 19,25 20,50 20,40 20,25 21,62 =

5 103,00 102,75 103,00 103,62 — SS
4,5 87,50 87.50 88,50 87,62 87,62 ==

— 87,25 88,25 87,00 85,75

10 147,25 147,12 148.00 147,25 148,75 =
9 183,12 188,00 187,50 186,75 187,75 ¡¡¡§

11 214,00 213,00 216,50 216,00 216,25 =3
10 149,75 149,75 150,75 150,75 153,00
10 168,00 167,00 169,00 170,00 172,00 =
10 175,00 175,00 177,75 177,00 177.00 SS
12 247,50 248.00 253,00 252,75 253,00 =§
11 177,75 177,50 178,25 178,75 181,5012 230,25 232,75 236,50 236,50 240,00 =
10 161,50 161,75 162.75 163,75 166,00 =
10 159,00 159.00 160,00 160,75 162,50 ==
10 166,50 166,00 168.50 169,37 170,50 m
9 251,00 250,00 253,25 251,50 254,00 ü

4 S 38,00 39,00 38,62 38,87 39,75 =
10 172,50 173,50 174,00 174,12 174,62 =
1.8 6,40 6,55 6,35 6,35 6,35

58.°niAOO

36,87
25,50

2,87
26,60
24,62

1,75
1,37

10.37
17.00
15.37 
20,40
13.80 
13,75 
14,10
25.50
23.50
19.50
24.25
20.00
24.50
21.25 
22,70

2,00
13.00

34.62
23.62
19.62
39.25
39.00
19.00
17.80
22.50

174.00 
100,50
102.00

86,62
9,25

22,50
103,00

88.75
85.75

151.00
189.00
223.00
155.00
173.00
178.00
258.00
186.00
224.00 
168,75 
164,50
174.00
259.00 

39,62
174,87

6,35

157.87 
235,00 
232,50
158.87 

75.00

121,00
127,62

54.00
128,50

590.00
100.00 
136,87 
138,50
315.00 
142,25
106.75 

65,25
118,37

66.50
104.75

27.50
735.00

168,00
195,12
205.00
112.50
200.50
214.00
171.00

Felten & G uilleaum e. 
Ges. f. el. U n tern . . . .  
Hackethal D r a h t . . . .  
Ham burger E lek tr. . .
Lahm erer &  Co...........
C. Lo re n z ......................
H . Pöge E le k tr...........
Rhein. E le k tr ...............
Rhein.-W estf.-E lektr,
Sachsenwerk...............
Schles. E le k tr...............
ßchuckert «Sc Co...........
Siemens «Sc Halske . . .
Tel. J . B e rlin e r...........
Vogel D r a h t ...............

K a liw erk  Aschersleben .
Sa lzdetfurth K a l i ..........
Westeregeln K a li . . . . ,

D iv .
<Vn 8. 8. 9. 8. 10. 8. 11. 8. 12. 8. 13. 8. 15.8.

6 134,62 134,37 138,00 140,00 143,00 148,00
10 252,00 254,50 258.00 261,00 267,25 273,00
0 93.00 95,00 97,00 95,50 95,25 96.50

10 164,00 163,50 164,75 165,00 166,00 170,00
9 171,50 173,50 174,00 175,87 184,50 186,00
6 125,00 125,00 126,50 128,75 128,87 130,25
G 128,50 128,00 129,50 133,75 136,25 138,87
9 162,00 164,50 165,00 166,50 170,25 175,00
8 188,00 189,75 190,00 190,00 192,00 = 192,25
6 118,12 118,25 118,62 119,75 120,12 124,50

10 179,50 179,00 181,75 182,25 184,50 = 188,00
0 204,87 204,75 207,62 210,00 211,25 216,25

10 289,50 289,75 292,50 294,00 297,50 = 303,25
0 91,50 90,50 91,75 91,00 90,50 = 91,75
6 108,00 109,75 110,00 109,75 109,75 =s 113,00

Kali-Werte

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwartzk.
Busch W aggon...............
K rauß & Co. Lokom. . .  
Orenstein «Sc K o p p e l. . . .

0 134,00
0 98,87
0 64,00
4 139,00

133,12; 135,50 
98,75 97,00
64,50 65.00 

140,00 142,75

135,50
96,50
65,25

144,00

136,00
96.75
66.75 

146,75

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Aucsb.-Nüm b. Masch.
B erlin -K arlsr. In d .........
B in gw erke ......................
Deutsche Maschinen . .
H artm ann  Masch..........
H irsch K u p fe r .............
H u m bo ld t Masch..........
Karlsruhe Masch..........
Gebr. K ö r t in g ...............
Ludw . L o e w e ...............
Motoren D e u tz .............
Hugo S chne ider...........
Schubert «Sc Salzer . . . .
V o ig t «Sc H ae fl'ne r.........
R . W o l f ..........................

Buderus E is e n ...............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw ........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n .................
Hohenlohe-W erke...........
Ilse Bergbau....................
K löckner-W erke ...........
Kö ln-Neuessen...............
L a u ra l i i l t te ......................
Leopo ldg rub e .................
Mannesmann Röhren ..
Mansfeld ..........................
M axhü tte ...........................
O b e rbeda rf......................
Fhön ix  Bergbau ...........
Rhein. B raunkohlen. . . .
R be ins tah l........................
Riebeck M ontan .............
Schles. B e rg b a u .............
Schles. Bergw. Beuthen 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k .............
Ver. Stahlwerke ...........

Aschaffenbg. Ze llsto ff. .
Basalt ............................
Berger T ie fb a u .............
Calmon Asbest ---------
Charlottenburg. Wasser 
Continent. Caoutchouc 
Dessauer Gas . . . .
D t. A tla n t. Telegr. 
Deutsche E rdö l . .
Dt. Wollenwaren .
D t. Eisenhandel . .  
D yn a m it Nobel . . . . .  
Eisenb. Verkehrsm itte 
Eeldm ükle Papier . . .  
F . H . Hammersen . . .  
H arb. G um m i Phönix
P h il. H o lz m a n n .........
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 merei
O stw e rke ......................
O tav i M in e n ...............
Polyphon W erke.........
S a ro t t i..........................
Svenska Tändsticks 
Schles. P o rti. Cement
Schles. T e x t i l ...............
Schultheiß - Patzenhofer
S te tt. V u lk a n .........
S tö lir Kam m garn . 
T hö rl Ver. Oelfabr. 
Thüringer Gas . . . .
Leonh. T ie tz ...........
T ransrad io ....................
Ver. Schuhfabr. Wessel 
W  ick ing -P ortl. -Zement 
Zellstoff W a ld h o f.........

Mont an-Werte

Sonstige Werte
10 204,00 203,25 204,50 —

0 96,12 96,00 97,00 99,00
15 300,00 301,00 303,75 302,50
0 49,00 50,00 50,00 49,50
7 150,25 151,75 174,75 155,50
0 126,87 125,25 127,50 127,75
8 209,12 210,00 209,75 213,75
0 107,00 115,00 118,00 117,00
6 153,00 156,50 161,00 161,25
0 61,25 61,12 61,50 61,50
4 90,00 90,25 92,25 90,00
5 152,75 152,50 152,25 151,25
5 144,00 144,50 144,00 144,00

12 2 10,00 210,00 212,00 210.00
6 174,32 174,50 173,00 173,25
6 92,00 92,50 92,75 93,00

12 193,00 192,12 196,00 196,75
6 116,00 116,00 120,00 116,75

10 155,25 155,00 155,00 155,50
8 142,50 145,00 146,50 147.50

10 137,50 135,00 137,00 139,00
10 174,00 173,00 175,75 176,25
12 434,00 434,00 436,00 437,00

2S 34,87 34,62 35,00 35,12
9 158,00 157,50 158,00 158,00

12 194,50 192,00 194,00 196,50
15
10 207,75 208,00 210.00 210.00

0 117,00 117,00 118,62 118,62
15 455,00 457,00 461,00 463,00

0 31,50 31,37 32,25 33,25
6 155,00 155,00 157,50 157,87
6 106,00 107,00 106,25 106,00
8 143,75 144,25 145,50 146,25
6 154,00 154,00 155.00 157.75
8 132,87 132,12 135,00 136,75
0 84,50 84,50 85,75 85,50

10 158,00 160,00 164,50 169,00
12 838,00 339,87 340,50 340,75

I 204.25 
98,00

51,00

119.00 
161,87

61,75
91,87

152.00
144.50
210.00
172.75

198.00
118.50
156.00
153.50
138.00 
176,12
437.00 

35,12
160.00
197.00
329.75
211.50 
118,62
463.00 

37,50
157.00
105.00 
145,25
157.50 
137.37

84,00
169.00
340.00

10 175,00 174,25 178,00 179,00 182,00 ü§
12 239,75 242,75 244,00 241,50 243,75 m
10 183,25 183,25 188,75 187,50 190,50

§ j

5 140,00 140,00 136,00 141,00 141,00 =
0 78,00 76,00 82,75 84,87 85,75 =3
0 23,62 23,50 23,50 23,50 23,50 m
0 92,75 93,00 93,50 95,00 95,50 §=§
0 27,50 27,75 28,12 28,12 28,00 m
0 115,00 118,00 115,12 — 118,00 ¡Ü
0 41,50 42,00 41,50 40,62 40,25 ==
0 27,25 27,75 26,62 26,12 27,00 SS
0 102,25 — 102,50 103,00 105,25 ==

10 — 280,00 284,00 283,50 290,25 Ü f
0 69,00 70,00 70,50 70,00 70,25 üü
6 119,50 118,50 119,25 121,50 120,87 ¡Üj-

15 382,00 387,00 387,50 388,00 390,00 !ü
6 152,00 153,00 156,50 156,00 156,00 üü
0 — 57,00 57,00 — 57,00 ü

0 112,50 114,37 117.00
173.00

117,00 117,25
8 164,00 168,00 3 74,00 175.25 -
4 159,50 162,50 165,00 165,50 165,75
8 200,00 203,00 206,00 207,75 209,25 =
5 — 179,00 182,00 183,50 186,00 ü
5 23,12 22,50 22,90 23,25 23,10
8 270,00 274,00 273,00 278,00 278,00
5 158,00 159,75 162,25 163,87 168,25 -  ■

• 5Ya 172,50 173,00 179,00 179,87 185,00 ==
0 91,50 92,25 93,12 95,00 95,50 =
0 101,25 102,25 108,00 108,50 110,00 !ü4 185,00 187,00 190,00 189,25 191,75
7 135,00 134,25 135,50 137,00 135,00 ül

10 230,00 229,00 230,00 230,75 231.75 ¡ü
0 98,00 97,00 100,00 100,75 101,00 ü
3 119,00 122,50 123,75 123,00 122,12 =

10 262,50 264,00 265,00 269,00 270,00
4V2 216,75 217,50 219,00 217,75 218,00
6 177,50 176,75 180,00 179,50 178,00

12 129,75 128,62 129,25 129,75 130,75
12 170,00 171,00 175,00 172,00 174,50 =
0 55,00 55,50 56,25 58,00 58,00 =
8 235,50 238,00 240,00 — 238,50 1
3 133,25 137,25 138,50 138,12 137,87

188,00
252,50
198.00

138.75
98.50
68.50 

147,00

142.00
88,12
23.50
97.50
28.50

115.25
40.25
26.25

107.00
296.25

71.50
121.00
395.25 
164,75

57.25

119.00
175.25
169.50
210.75
191.75 
23,90

278.00
169.00
185.00 

95,50
112.00
192.25
139.50
231.50
104.00
122.75
272.00
216.50
176.50
130.00
173.00 

61,00
243.00
138.00

210.25
97.00

310.00
51.50 

156,12
129.50
215.87
120.50
162.50
61.00 
92,75

151,62
146.00
219.75
172.50 
95,25

203.50
119.00
156.50
153.50
140.00
177.50
443.50

35.50
165.50
196.00
239.87
216.50
119.25
471.50

38.50
157.00
107.75
140.00
154.25
138.25 
85,00

170.25
349.87
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8. August 9. August 10. August 11. August
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i
st
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dr

i
st

er 1 ie
dr

i
st

er

XI X3 d .d d
K urs K urs K urs K u rs

170% 17254 173 172%
87% 87% 87 89 88% 883/4 88%

101% 101% 101%

147% 147% 14754 147% 148% 148,/g 1478/4
149% 149% 150% 149% 151% 149% 152% 151 y2

246 250% 247 2533/4 252 252% 250%
178 177% 178 177% 180 17954 180% 177%
23154 230 234 54 232 237% 235% 2383% 237
162 161% 162% 162 163 162% 164 163%
159% 159% 160% 159% 16154 160% 161% 160 8/4
167 166 167% 166 169% 168% 170 168%
251 250 251 254 253 252

152% 1513/4 155 152% 156 155% 1578/4 156%
229% 228% 230% 229% 231 % 230% 234% 232%
227% 226% 228 226% 2298/4 229 234 230%
152% 151% 155% 1523% 157 156% 158 156%

1213/4 120% 123 1213/4 124 54 124 124 123%
123% 122 123% 121% 124% 124 124 Vs 123%

319 317 320 318 320% 318 317% 316%
135% 134% 138 3/4 137 141% 1393/4 141% 140%
95% 95% 96% 95 V, 9854 97% 99 98%
98 97 98 100% 993/4 10154 101

719 710 735 721 741 735 735 732

188 18754 190 188% 1918/4 191 192% 191%
198 1968/4 1973/4 195% 199% 198% 202% 200

200 204 200% 2073/4 205% 207% 207%
185 187 185% 193 189 195 194%

134% 13454 135 13454 139% 137% 140% 140
2533/4 252% 257% 254% 261% 259% 263 261%
164 163% 163% 163% 165% 164 166 165
163% 162% 164 1633/4 167 166
179 1773/4 180 18154 181 183 181%
205 204 206% 2048/4 210% 207% 211 210
289 287% 292 289% 2943/4 2928/4 2958/4 294

173% 172 54 17754 179% 177%
240 242 241 245% 243% 244 242%

1893/4 189% 1898/4 18754

133% 133 135 1333/4 137 Vs 136 136% 135%
140 139 142 54 1393% 144% 143% 145% 1433/4

91% 9254 94 93 95 94%
277 285 281 287 284 288% 284%

113 111% 115 11354 11754 1163/4 117 116%
165% 164% 169 168 173 171 175 173%
161% 1583/4 163 3/4 1613/4 165% 164% 1653/4 165
201 3/4 200 204 202% 2073/4 2043/4 210 205
177 17054 17854 176 183% 181% 1883/4 184%

272 278% 280
159% 158 10154 158 164% 101% 167 163%
175 17254 176 17454 180 177 Vs 184% 179 54
186% 184% 187% 185% 191 1883/4 191% 1893/4
136 135 136 135 137% 136 137% 137%
98 963/4 100 98 10154 100% 102 1003/4

1203/4 119 1223/4 12154 123% 123% 123% 123
262% 261% 265 2623% 265% 264% 270% 265
2173/4 215% 219% 217 V2 220 219% 219 217%
177% 175 180 179 1763/4
1358/4 132% 137% 136% 1383/4 138 138% 137%

15154 150% 156% 154% 156 155
126 126 127% 126 127% 127

2103/4 209% 212% 2ioy2 215% 213 218 214
154 152% 157 54 155% 162% 159% 162% 161
153% 151% 153% 152 153% 1523/4 1513/4
193% 193 197% 193 199 198% 198% 1973/4
145 54 145 145% 144% 148 147 149 148
435% 433% 439 434% 442 439 438 437

34% 3454 36 35 35% 35
457 453 463 455% 465 463 465 462

155 156% 155 158% 157 1593/4 158
13254 13S 1353/4 133 % 136% 135 y2

339 337% 342 338 342% 340% 34154 340

ausschließlich D ividende

12. August

.55 w
l l. a

Kùr3

13. August 15. August

K urs

Liquidationskur3s

per medio 
August

per
u ltim o
Ju li

A .-G . f. Verkehrswesen...............
A llgem . D t. Eisenbahnen ___
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge .

172% 
88%  88 

100%  100%

176 173
90 87%

100%
173

88
102

85
102

Allgem. D t. Credit A n s ta lt .........
Barm er B ankvere in............... ........
Berliner H andels-G esellschaft...
Commerz- und P r iv a tb a n k .........
Darm städter und N a tionalbank
Deutsche B a n k ...............................
D isconto-G ese llschaft....................
Dresdner B a n k .................................
M itteldeutsche C red itbank...........

150% 148% 
154 152%
255% 253% 
185 180
242% 239 
168% 164% 
164% 162 
173% 170% 

257

151%
155
259%
186%
245%
169%
165
175%
261

150%
154%
258
185
243%
168%
164%
174%
258%

H am burg-Am erika-Packetfahrt. 
H  amburg-Südamerik. -Dam pfer
H ansa-D am pfe r............................
Norddeutscher L lo y d ..................

158 157
234% 234 
235 234
158% 157%

158% 157 
235 234%
234% 234 
158% 158%

148
151
252
179
237
164
161
169
252

157 
233 
231
158

150
153
246
180
235
164
162
170
254

144
235
229
145

Daim ler M oto ren ..................
N a t. Autom . Gesellschaft .

125% 124% 
126% 125%

J. G. Farben industrie ..
Th. G o ldsch m id t...........
Oberschles. Kokswerke
Rütgersw erke..................
Ver. G lanzstoff................

317% 816 
143% 142 
105% 100% 
103% 102% 
736 732

Allgem. E lektr.-G es................................
Bergmann E le k tr.....................................
E lek tr. L ic h t und K r a f t ......................
E  lektriz it& ts-L ie f erungs- Gesellschaft .
Felten &  G u illeaum e............................
Ges. f. elektr. U n te rn ............................
Ham burg E le k tr. W e rk e ...................
Rhein. E lek tr. A .-G ................................
Bchles. E lek tr. u. Gas ........................
Schuckert &  Co.......................................
Eiemens &  H a ls k e ................................

195%
205%
209
196%
144
269%
168
173%
186%
212%
298%

194
204%
208%
195%
142%
265
166%
170%
183%
211%
286%

K a liw erk Aschersleben.
Salzdetfurth K a l i .........
Westeregeln K a l i ...........

187
251%
198

185%
243%
189

Perl. Masch. Schwartzkopff 
Orenstein &  Koppel .............

137%
148%

136
146%

Deutsche Maschinen 
Ludw ig  Loewe .........

96%
296

96%
288%

Buderus E ise n ...............
Essener Steinkohlen . . .  
Gelsenkirchener Bergw.
Harpener Bergbau.........
Hoesch Eisen ...............
Ilse Bergbau....................
K löckner-W erke ...........
Köln-Neuessen...............
Mannesmannröhren . . .
M ansfe ld ..........................
O berbedarf......................
Phoenix Bergbau...........
Rhein. Braunkohlen . . .
R heinstahl........................
Riebeck-Montan ...........
Ver. Stahlwerke.............

118%
177%
167%
211%
190%

168
186%
193
137%
103
123%
272
219%
179
138%

117%
176%
165
209
188%

167
184%
191%
136
102
122
270%
216%
178
137%

Cbarlottenb. Wasser . .  
Continent. Caoutchouc.
Dessauer G as..................
Deutsche E r d ö l.............
D yn am it N o b e l.............
Ph. H o lzm a n n ................
M eta ll b a n k ......................
Ostwerke ........................
O tavi M inen ....................
Schultheiß ......................
Leonh. T ie tz . ..................
Transradio........................
Z fe lls to fia trik  W alahof

156% 155% 
128%

218 215%
162% 161% 
152% 151% 
204% 199 
153% 151% 
440 438

35 % 35 
466 % 464 
156% 155% 
137% 136% 
342 341 %

129 126%
129% 128%

143 142%
107% 107% 
105% 105 
743 736

196
208
214%
203
147%
273%
173
178%
190%
218
307

194%
205%
212
199%
146%
271%
168%
175%
188%
213%
299

189 187%
257 253
201 197%

139% 139 
147% 147%

99% 98%
300 293

119% 118% 
178% 178 
171 169
211% 211 
193% 192% 

280
169 168
187% 187 
194 193
140% 138% 
109% 104% 
124% 123% 
273% 272 
218 216%

138% 138

157% 156% 
130% 130 
218% 216% 
164 163%
153 
207
154

152 
20, 
153%

449% 444% 
35%

475% 470 
155% 155 
139 136%
354% 347%

124
124

317
140

101
732

192
200
207
195
140
262
165
166 
182 
210 
294

178
242
188

136
144

95
286

117
174
165
208
187
280
165
180
190
137 
101 
123 
270 
218 
176
138

155
127
214
161
151
198
148
438

35*
463
159
136
340

128
126

319
134

100
758

185 
193 
197
186 
140 
243 
164 
167 
182 
203 
285

177
235
187

136
136

97
282

119 
170 
167 
206 
181 
275 
166 
180 19 L 
132 
100 
125 
268* 
221 
181 
137

154
130
214
156
153
196
142
436

37
455
163*
135
330

iTtyconif
Kapitalserhöhung der AEG

D ie  V e rw a ltung  der AEG te ilt  m it:  ,,D ic  vorliegenden A u fträ g e  
ü b e rs te ig e n  d ie  Z i f f e r n  des V o r ja h rs  u m  60%. In  der E rw e ite rung  
und Um ste llung der sehr gut beschäftig ten F ab riken  sind e rh e b lich e  
F o r ts c h r i t te  gemacht, d ie ebenso w ie die wachsende Ausdehnung des 
Geschäfts neue M itte l e rfo rde rn . D ie  V e rw a ltung  w ird  einer au f 
den 19. September 1927 einzuberufenden außerordentlichen General­
versam m lung die E rh ö h u n g  des G ru n d k a p ita ls  u m  30 M il l .  R M . auf 
150 M ill.  RM. S tam m aktien  m it D iv idende  ab 1. O ktober 1927 Vor­
schlägen. D ie jungen  A k tie n  sollen zu m  K u rse  von  140% den Stamm­
a ktionä ren  im  V e rhä ltn is  von 6 : 1 und den Vorzugsaktionären beider 
K ategorien im  V e rhä ltn is  von 10 : 1 angeboten werden. Es verble iben 
6,375 M ill.  RM. A k tie n  zur V e rfügung  der V erw a ltung, über d ie zum 
T e il bereits d ispon ie rt is t.“  — D ie  M itte ilungen  über den A u ftra g s­
bestand verdienen besondere Beachtung.

Auch die Elektricitäts-Lieferungs-Ges. erhöht
In  e iner außerordentlichen Generalversam m lung am 20. September 

1927 soll d ie E rh ö h u n g  des G ru n d kap ita ls  um 5 M ill.  RM. a u f 30 M ill.  
RM. vorgeschlagen werden. D ie g ü n s tig e  G eschä fts lage  und die dam it 
zusammenhängenden E rw eite rungen der von der E le k tr ic itä ts -L ie fe - 
rungs-Gesellschaft betriebenen oder k o n tro llie rte n  Unternehm ungen so­
w ie die B e te ilig u n g  am  E le k tr ic itä ts m e rk  A n g o ra  veranlassen diesen 
G eldbedarf und rech tfe rtigen  die E rw a rtun g  angemessener Verzinsung. 
Y ie . jungen  A k tie n  m it D iv idende  vom 1. Januar 1927 sollen den 
A k tionären  im  V e rhä ltn is  von 5 : 1 zum Kurse von 144% unte r V e r­
rechnung von Stückzinsen angeboten werden.

Die Mieten für gewerbliche Räume
D er P reuß ische  L a n d e sve rb a n d  d e r H a u s- u n d  G ru n d b e s itz e rv e re in e  

e. V . und der R e ich sve rb a n d  D e u ts c h e r G eschä fts - un d  In d u s t r ie ­
h a u sb e s itze r o. V . haben eine Reihe von R ic h t lin ie n  über d ie Fest­
setzung der M ieten herausgegeben. Danach soll nach M ö g lichke it der 
B e g r if f  der F rie d e n s m ie te  als e in durch  die E n tw ick lu n g  überholtes 
Zahlengebilde aufgegeben werden und an seine Stelle eine angemessene 
H eutm iete (N orm alm iete) tre ten. Angesichts der allgemeinen Teuerung 
w ird  eine mäßige S te ig e ru n g  der fre i zu vereinbarenden M ieten von 
g e w e rb lic h e n  R ä um e n  fü r  d ie Zeit vom 1. O ktober 1927 um w eite re  
10 bis 20 % fü r  angemessen erachtet. Dabei sollen in  e in fa ch e n  W o h n ­
h ä u se rn  bei gewerblichen Räumen au f die angemessene Friedensm iete 
30 bis 40%  Zuschlag berechnet werden; bei G eschä fts - u n d  In d u s t r ie ­
hä u se rn  sind die S o n d e rle is tu n g e n  (Heizung, Fah rs tuh l. Personal usw.) 
angemessen zu vergüten und überdies 120 bis 130 % der Friedensm iete 
zu erheben. W e ite r w ird  em pfohlen, nunm ehr auch la n g fr is t ig e  V e r­
trä g e  (bis 5 Jahre) abzuschließen und dabei einen besonderen Zuschlag 
von 5 bis 10 % (höchstens 30 %) als S ta ffe lm ie te  vorzusehen.

Redaktion des „M agazin der W irtsch a ft“ : B erlin  SW  48, Verl. Hedemannstr. 11, Tel.: 
K u rfü rs t 5645, 5646, 5647. —  Verantw ortlich fü r  die Redaktion D r. H erbert B lock, 
B ln.-W ilm ersdorf. —  Für die Inserate. K a rl Bayer, Berlin-Bernau. —  Verlag „ W ir t ­
schaft undGeschäft“ G .m .b.H., Berlin  SW48, Verl.H edem annstr.il. -  Postscheckkonto: 
B erlin  58914. —  B ankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F , B erlin  SW, Sp itte l­
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Q uartal, bei Zusendung durch Streifband im  In land  und Österreich M. 13.— - iin  
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Com m erz-  und Privat-Bank
Aktiengesellschaft 

Gegründet 1870

H am burg -B erlin

DIE A D L E R
S C H R E I B M A S C H I N E N
STOSSTANGENSYSTEM

ADl

SPN-ADLBJ

a d l e r w e r k e  Fr a n k f u r t  a m
Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 

____  ̂ und UNTER DEN LINDEN 12/13

Oberrheinische
V crs ia ie rn n d s -B P sm iB U ia w  ¡n  M annhe im

—  G egründet 1886 —

G la s-!h  Einbruch6 ‘  ’V u  J ransP °« -. Feuer-, U n fa ll-, H a ftp flic h t-, 
im  Privathe«iit» \r , iebstaM -, B eraubungs-, Schmucksachen 
A u to - ( a u c h R e i s e l a g e r  , Reisegepäck , Messe-, 

i * t ^ « » Z ‘ ! r t  K asko> U nfaU- H a ftp flich t), W asser- 
«ungsschaden und  A u fru h r-V e rs ich e ru n g

Vertreter allerwegen gesucht!

EISENBRHNMITERIBL 
LEIHRNSTALT g . m . b . h .
B ERLIN  N W  7/ U N IV E R S ITÄ TS S TR . 3b

Fernruf*. B e rlin  Zentrum  3293 
D ra h ta n sch rift: E latf, B e rlin

*

VERMIETUNG

normalspurigen
offenen und gedeckten Guterwagen, 

insbesondere Kesselwagen, W arm e- 

schutzwagen, Scknellentladewagen 

und sonstigen Spezialwagen aller A r t .

f

»
»
«
*
■aa
«aa
aa
*
aa
V

Treuhänder AKiiengesellsdiafi s
Berlin W , Französische StraBe 8

Buchprüfung
Gutachten

Hinterlegungsstelle
Aktienvertretung

Liquidation
Holding-Aufgaben

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



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, Behrenslrafje 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

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

Niederlassungen In rund 8 0  Städten 

Am sterdam : Proehl 81 Gutm ann, Commandtte der Dresdner Bank

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

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

Alexandrien

DEUTSCH­
SUDAMERIKANISCHE

BANK
D irektion: Berlin W 8  

Hamburg, Madrid, Buenos Airas, Rio da 
Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asunolon, 
Santiago (Chile), Valparaiso, Mexico (Stadt)

C SCHLESINGER-TRIER & Co.
COMMANDITGESELLSCHAFT AUF ACTIEN

ssssss G e g rü n d e t 1878  sa:1,". ■ a

Berlin W8, Mohrenstraße 58-59
D ra h ta n s c h rift:  Schlesibank, für die Geschäfts­

inhaber: Schlesichef
Fernsprechanschluß f t ir  Stadtgespräche: 

Amt Merkur Nr. 4789—4793

F ern s p rec h an s ch lu ß  fü r F ern g e sp rä ch e :  
Amt Merkur Nr. 12502—12503

Postscheck-Konto: Berlin Nr. 17591.

Deutscher Sparkassen ' und Giro-Verband
Oeffentlich - rechtliche Spitzenorganisation von 16 Girozentralen 
und Landesbanken, 3000 Sparkassen, Girokassen, Kommunalbanken

Kommunaler Giroverkehr
Durch das über ganz Deutschland verbreitete Gironetz werden Ueberweisungen 
an j e d e r m a n n  und nach a l l e n  O r t e n  k o s t e n l o s  ausgeführt 

G i r o g u t h a b e n  w e r d e n  v e r z i n s t .

KsanmiBler ZaJUscheii /  EUfiberaeisiuQnerkelir /  Scheck- and Wechsel-Inkasso /
Nähere Auskünfte erteilen die örtlichen Sparkassen und Girozentralen


