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Die
Dawesp]

Stelhr

S a tte  f ta iü e t f ia ty t
l ' "  f n lnHf rn ReP ara tions jah r konnten von der A n n u itä t von 1500 M illio n e n  RM. 

■ 100 M illio n e n  RM. n ich t tra n s fe rie rt nyerden, roe il d ie G läub igerländer ih re  
le fer ungsquote n ic h t ausnützten. Ob k ü n ft ig  d ie  T ransfe rie rung  der 

norm alen A n n u itä t von 2500 M illio n e n  RM . m ög lich  ist, hängt davon ab, ob 
T  l Unler dem D ru c k  der in länd ischen K a u fk ra ftv e rm in d e ru n g  (in fo lge  der 

u tbn ng u ng  der Reparationen) eine U m ste llung der P ro du k tion  a u f E x p o rt-  
2u 7  t. d u rc h fü h rb a r erweist. B isher is t diese U m ste llung m it a llen  ih ren  

c 1 a u f d ie  A u fb rin g u n g  zu rückm irkenden  K risen fo lgen  der deutschen W ir t 
schaft durch  d ie  A us landskred ite  e rspart worden.

n S der ö ffe n tlich e n  M einung,-lan i s+ c ivjK inuiig zum
nahme vor c] . ®ute eine andere als bei seiner A n  

-.«J re i Jahren. Dam als, u n m itte lb a r nach 
w urden  die V e rö ffe n t-t nter“ z' -  ------- -1,0,1 der p r „  U e inü?esetzten Reparationsorgane

gellendste b c iV ^ ' '^  der Ö ffe n tlic h k e it a u f das ein- 
^Vstem.s j n]', t  et und  die E n tw ic k lu n g  des neuen 
^P a ra tionsa ire  agstbcbk e it ve rfo lg t. H eute is t der 
Ionen in (j  j(, , n n i|f  seinen m onatlichen  P u b lika - 

??d n u r g e k ü r t  °'"C11 S pa lten  der B lä tte r  ve rbannt 
itte ilnng  und s tichw ortw e ise  w erden seine

deQ bisher , ladergegeben. N ich ts  kann  v ie lle ich t 
urchfnJjPUlio_ . <ri ( e r l a u f  und  die reibungslose

io n s p o lit ijj._• Gr damals ina ugurie rten  Repiara-
Jaliren 1920 bis 1̂ 9P egensal:z zu Ben v ie r  K a m p f- 

nistand. r „  ~ 1 besser kennzeichnen als dieser 

«er Mehrzahl d T  W m i sagen’ daß d ie  Existenz 
rgane der O f / *  durcb  den D aw esplan  eingesetzten 

J re T iit ig b e ji Gn . B h k e it v ö llig  unbekann t ist, w e il 
nssnng der d en tfe rn t, eine w irksam e Beein- 

;:,nca re in  kn^+ Sckf t l  P o lit ik  darste llen  zu w ollen, 
ah D er Rp- i COlP la tiven  C ha ra k te r angenommen 

gei an, u ,n ^  s ankp räs ident ha t das seine dazu

^ ote ^ Ssen,

E'Uehaltnng m?llssa r — uer ja  auch n u r 
o n tro lliereQ &esetz lichen  Bestim mungen 

 ̂Ischen M itg lied^ oder von den auslän-

den C' u  nax aas seine üazu
Zu W sen ep danken läch e rlich  erscheinen

w äre von
der

dem holländischen 
ja  auch n u r die

zu
Vtr. , u iVJita-Upj. . uen ausian-

‘rkungssp^g ern seines Verw a ltungsra ts , deren 
l afh,m. an sich j a größer wäre, be-

H,vx m Eisenbahnkom m issar h ö r t man

e in flu ß t  v  
n Ur , * on (

i  . — —— x vu n u in a a a t n u n  i i u t l l

c nneingeSf.il r ..( | niCr Jahresberichte, d ie  e in  ziem- 
_U" g en tha lten l T  ^ ° b  der deutschen V e rw a l- 

e iden, nnd die n u -  a r^ m von niemandem  gelesen

i f i 6 Gelegenheit n . lr ! t * T treuhander haben bisherp  l i e g e n } , “  " ‘^ “ eunander haben bisher 
" ch p rü fe r  2U u. ,..,f?efundcn, sich anders denn als 
letn lich  Zweckin«!» *^ed dem ung lück lichen  und 

^ t e n er.Er̂ ea S tre it über den A u fschub  der 

®en- ..kleinen R ,f UIU der N euregelung des

I T  dem S teuSkom  erUngSSCheinS“  ha t m aa auch 
Gr A Ppü-, at des n m issar “ chts m ehr gehört. N ic h t 

D a^esp lans  -  d ie  „R epara tions-

ke n tro lle “  — , sondern A u fb rin g u n g  und T ra n fe r  der 
Jahreszahlungen stehen im  M it te lp u n k t der ze itw e i
l ig  auflebenden D iskussionen und  Revisionsrvünsche.

W erfen  w ir  einen ku rzen  B lic k  a u f d ie  E n tw ic k 
lung  dieser Zahlungen. Abgesehen von den 800 M il 
lionen der Dawesanleihe ha t D eu tsch land in  den 
abgelaufenen d re i Jahren 2920 M illio n e n  aus eigener 
K ra f t  zu zahlen gehabt (davon 20 M il i ,  erst am 
15. September 1927 fä llig ) , e insch ließ lich  der Dawes- 
ao leihe also annähernd soviel w ie  d ie  französische 
K riegsentschädigung von 1871. Es gelang dem 
G eneralagenten was a lle  Vu lgarökonom en der 
W e lt b is dah in  als v ö llig  unm ög lich  bezeichnet h a t
ten! m ehr als 90% dieser 2900 M illio n e n  an die 
ausländischen G läub iger zu transferie ren. Im  näch
sten, v ie rte n  R epara tions jah r, dem letzten  des M ora 
torium s, s te igt d ie  A n n u itä t von 1500 a u f 1750 M il 
lionen, um  in  dem folgenden, dem sogenannten 
N orm al ja h r, m it  einem m ächtigen Sprunge 2500 M il
lionen  zu erreichen. (Davon aus dem Reichshaus
h a lt 790 im  v ie rten  und 1540 M illio n e n  im  fü n fte n  
und  den fo lgenden R epara tionsjahren, der Rest je 
w eils  aus den In d u s tr ie - und E isenbahnobligationen.)

D ie  absolute Höhe dieser Summen is t so be träch t
lich , daß es an sich n ic h t unve rs tänd lich  erscheint, 
w enn in  D eutsch land gelegentlich  die Frage aufge
w orfen  w urde, ob sie w irk l ic h  fü r  den Reichshaus
h a lt dauernd trag ba r seien. Dennoch w a r es ein 
schwerer tak tische r Fehler, daß der neue Reichs
fin a n zm in is te r D r. K ö h le r  —  u n te r dem E in flu ß  
m ehr ehrgeiziger als sachlich o rien tie rte r Beamten 
seines Ressorts —  in  seiner E tatsrede die Frage der 
T ra g fä h ig k e it dieser Lasten fü r  den Reichshaushalt 
zum erstenm al o ff iz ie l l  anschnitt. N ic h t n u r  die 
scharfe —  n ic h t im m er berechtig te  —  A n tw o rt, die 
der Reparationsagent in  seinem le tzten  B e rich t im 
p liz ite  du rch  seine K r i t ik  der deutschen F in a n z 
p o l i t ik  gegeben hat, sondern auch die deutlichen 
Äußerungen d e r rev is ionsfreund lichen  Ausländer, 
w ie  Keynes  und  des Herausgebers des „E conom ist“  
L a y  ton  (vgl. dessen A r t ik e l in  N r. 18, Seite 692), 
haben dies d eu tlich  gezeigt. U nd  in  der T a t: so
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sehr m it der M ö g lich ke it zu rechnen is t —  w ir  kom 
men d a rau f noch später zu rück  — , daß, auch ob
je k t iv  gesehen, d ie  D aw esannu itä ten  fü r  den H aus
h a lt zu schwer w erden und  d ie  fü r  diesen F a ll vo r
gesehene R evision der Rep ara tionsbestim  in ungen 
une rlä ß lich  w ird , so ungeschickt is t es, in  einem 
M om ent, w o sich D eutsch land in  der entgegen
gesetzten Entw ieklungsphase be finde t, wo näm lich  
sowohl Ausgaben w ie  regu lä re  E innahm en in  einem 
U m fange gestiegen sind, den am a lle rw enigsten  jene
—  fü r  d ie  In fla tio n s fin a n z ie ru n g  ve ran tw o rtlichen
—  Beamten des F inanzm in is te rium s fü r  m ög lich  ge
ha lten  hätten, die Behauptung von der U n tra g b a r
k e it  aufzuste llen. M uß das n ic h t dazu führen , daß 
das A us land  auch dann noch an die T ra g b a rke it der 
Daweslasten g laubt, w enn sich d ie  deutschen F in a n 
zen längst w ieder verschlechter haben? M an m acht 
sich den S tan dp un k t des Ausländers, dessen K e nn t
n is  Voraussetzung fü r  eine w irk lic h e  erfo lgre iche  Re
v is io n s p o litik  is t, am besten k la r , w enn man e inm al 
die Z if fe rn  des dem D aw es-Kom itee vorgelegten 
Reichsetats fü r  1924 m it dem E ta t fü r  1927 verg le ich t. 
D ie  o rden tlichen  Reichsausgaben im  engeren Sinne 
des W ortes, also ohne Ü berw eisungen,M ünzprägungs
kosten und R eparationszah lungen s ind  von 3300 au f 
4470, d. h. um  1170 M illio n e n  gestiegen; das is t d re i 
V ie rte l der gesamten N o rm a llas t des Reichshaushalts 
aus dem Dawes-P lan. Außerdem  trä g t der H ausha lt 
1927 noch 831 M illio n e n  an R epara tionen und 
845 M illio n e n  an M ehrüberweisungen an Lände r und 
Gemeinden. Entsprechend s ind  die Steuereinnahmen 
den Voranschlägen nach um  2400 M illio n e n  a lle in  
beim  Reich gestiegen (tro tz  n ic h t unerheb licher 
S teuertarifsenkungen). N u n  is t se lbstverständlich  
ganz unbestre itbar, daß der g röß te  T e il dieser A us
gabesteigerungen n ic h t n u r  w oh lbegründet, sondern 
vom S tan dp un k t der E x is tenz und  ordnungsgemäßen 
Arbeitsw eise des Reiches aus une rlä ß lich  w a r: man 
denke an d ie  E rhöhung  der 1924 aufs äußerste be
schränkten  Beam tengehälter, an die schon damals 
v ö llig  unzu läng lichen K riegs- und  Sozialrenten (und 
unterdessen h a t sich die Lebenshaltung sehr ve r
teue rt!), an die A u fw e rtu n g  der P ap ie rm arkan le ihen  
u sw „ —  Ausgaben, denen gegenüber d ie  V e rringe 
rung  der inneren K riegslasten und  d ie  v ie lle ic h t 
n ic h t dauernde M inde rung  der Be iträge zur E r
werbslosenfürsorge n ic h t ins G e w ich t fä l lt .  A ber 
daß ein G läub iger, m it  dem m an f r e iw i l l ig  a kko r- 
d ie rt hat, vom  S chu ldner zunächst E r fü llu n g  der 
A k k o rd v e rp flic h tu n g e n  ve rlang t, ehe dieser seine 
eigenen Ausgaben erhöht, is t e in  psychologisches 
F ak tum , m it dem m an rechnen m uß und  gegen das 
m an enst ankäm pfen  d a rf, w enn e in  in  jed e r Be
ziehung geeigneter Z e itp u n k t gekommen is t und 
w enn m an die eigene F in a n z p o lit ik  au f das pe in 
lichste  den Sparsam keitsforderungen angepaßt ha t, 
die d e r G läub ige r gerechterweise ste llen  d a rf, bevor 
e r sich zum Schuldennachlaß entschließt.

Es kom m t noch ein zweites M om ent h inzu. 
D eutsch land ha t, w ie  gerade die dem F inanzm in is te r 
fre u n d lich  G esinnten im  Anslande hervorgehoben

haben, eine w e it bessere P la ttfo rm  fü r  seine R evi
sionswünsche: das s ind  die Bestim m ungen über den 
T rans fe r  der im  In la n d  aufgebrachten M arkbeträge 
an das Ausland. N ic h t n u r d a r f dieser T ransfer, 
d. h. p ra k tisch  genommen der A n k a u f von Devisen, 
n ich t d u rchg e füh rt werden, w enn dadurch  die deut
sche W ährung  e rschü tte rt w ird : es is t vo r a llem  ga r 
ke in  Zw e ife l, daß andauernde T rans fe rschw ie rigke i' 
ten und  die im m er steigende A n h ä u fu n g  nutzloser 
M arkgu thaben  in  der H and  des Reparationsagenten
in  D eutsch land, an der m an be im  besten W ille n  der 
deutschen F in a n z p o lit ik  ke ine Schuld  zumessen kann, 
die G läub iger, w e it eher rev is ions freund lich  stimmen 
werden als d ie B e ru fung  a u f die Schw ierigke iten  
des Haushalts, da man ja  über d ie  N o tw end igke it 
gewisser ö ffe n tlic h e r Ausgaben im m e r verschiedene1, 
M e inung  sein kann. W ir  m öchten übrigens hervor- 
heben, daß w ir  auch de ra rtig  m o tiv ie rte  Revision®' 
versuche —  selbst w enn ih re  Ze it gekommen eel°
w ird  —  n u r  m it einem h e ite rn  und  einem nassen 
Auge ansehen können. D enn u n zw e ife lh a ft bedeu
ten  a lle  R epara tionsverhand lungen eine erneute' 
schwere Belastung der deutschen A u ß e n p o lit ik , di®
ja  n ich t a lle  Ziele a u f e inm al erreichen kann ; e 
g ib t deren v ie lle ic h t w ich tige re  als eine E rle ich te 
rung  der deutschen R epara tion  um  200— 300 M il
lionen, die w oh l noch m it e iner ve rschärften  K°U ' 
tro lle  der R eichsfinanzen verbunden wäre.

B etrach ten  w ir , bevor w ir  uns ein U r te il über dm 
k ü n ft ig e n  T ransfe r-M ög lichke iten  b ilden , zunäch® 
die E n tw ic k lu n g  in  den beiden le tz ten  Reparations
jah ren . Das zw eite  R ep a ra licn e ja h r ha tte  m it eine10 
Kassenbestand von 93,6 M illio n e n  geschlossen; l0 
W irk l ic h k e it  w a r  in  diesem Ze itraum  n ich t n u r di® 
gesamte A n n u itä t tra n s fe rie rt, sondern sogar der alli* 
dem ersten Ja h r übernommene Kassenbestand u1Tl 
14 M illio n e n  v e rr in g e rt worden. D ie  Z iffe rn , di® 
w ir  in  der nachstehenden Tabelle  aus den Monats
berich ten  des Agenten zusammengestellt und  durch 
eine Schätzung fü r  den zw ö lfte n M o n a t ve rvo lls tänd ig t 
haben, s ind  a lle rd ings m it  den Z iffe rn  fü r  das zweße 
R epara tions jah r inso fern  n ic h t v ö llig  vergleichbar»’ 
als d ie  fü r  das zw eite  Ja h r vorliegenden Jahr&s 
angaben (n a tü r lich  n ic h t die Monatsangaben) auc1 
die n ach träg lich  a u f Rechnung des abgelaufenen
Jahres geleisteten Zahlungen fü r  Sachlie ferun gs v e 1'
träge usw. enthalten, die am Ende des Reparation® 
jah res  noch n ic h t ganz abgew icke lt waren. F ü r du® 
zw eite  R ep a ra tions jah r sind an solchen Nachzab 
Jungen 55 M illio n e n  geleistet worden, fü r  das ebc° 
abgeschlossene d r it te  d ü rfte  es sich um  etwas höhere- 
Beträge hande ln  —  schätzungsweise 80 M illio n e n  " 
w e il im  J u li und  A ugust in  ungew öhnlichem  Um
fange Sachlie ferungsverträge abgeschlossen wurden-

(auf volle Millionen RM. 
&•; {abgerundet) 2. Rep.-Jahr 11 Mon. des 

3. Rep.-Jahrs

Gesamtbetrag
d. 3. K ep-J ‘‘br

Besat/.ungskosten, Kom
missionen usw.................. 104 77 84

Sachlieferungen.................. 693 525 580
Reparation Recovery 

Acts u. ä. ........................ 258 298 326
Barüberweisungen.............. 170 224 324
Verschiedenes...................... 12 7 7

bumrne .............. .. 1236 1132 1321
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Aare T  1'®c )̂n' lS also, daß der Kassenbestand des 
ten T am '  September 1927, dem Beginn des v ie r- 
W a}iJ l ] reS’i VOn ^3,6 •M illionen am 1. September 1926 
w ¿r(j C ein auf  253 M illio n e n  angewachsen sein 
v°n  20V U ̂  l am ^  Septem ber noch eine Restzahlung 
derer t *. 'onen aus der T ransportsteuer t r i t t ;  an
des a}?1 ,i ä rfte n  die Nachtragszahlungen a u f Konto  
das z^ 1-,dU^^nen Jahres, d ie  n u r  in  der S pa lte  fü r  
k o n n te ^  ?• ^  eP ara t ions ja h r  be rücks ich tig t werden 
Q renzen ’b ,le8es G uthaben u n te r die 200 M illio n e n - 
Kaese h r in ®en‘ Im m e rh in  is t ein Anwachsen des 
e in Fü um  IdO M illio n e n  zu konsta tie ren:
des Zu Z\ der A n n u itä t, e in  re ichliches D r it te l 
g lichen'VaC Sö6 der A n n u itä t des d ritte n  Jahres ver- 
Werden in i ld c r  des zweiten, konn te  n ic h t tra n s fe rie rt 
deutlich • 1€ ^ cJluIcl daran träg t, w ie  die Tabelle  
die G l"  T e n̂zÍS und a lle in  der Um stand, daß 
Rücksicht ' geidan(Ier ih re  Sachlie ferungsquote m it 
genutzt 1, ?U ̂  ^ re CJSene In d u s tr ie  n ic h t ganz aus- 
des V o r 'ch Cn’ n u r> daß die Sachlieferungen
^ a h n te n & aj (auch un te r B erücks ich tigung  der er
d ritte n  T i, a c .ltragsza i i l ungen im  abgelaufenen
uicht \ ■ r  n icb t e rre ich t w urden : vo r a llem  is t es 
® a t z z a h V( Ja^ redet, geg lückt, d ie  300 M illio n e n  Zu- 
auch n i 11 ̂  aUS dem „k le in e n  Besserungsschein“  
gen Zll /" ZU1i1 I cd a u f dem Wege der Sach lie ferun- 
alg der T ran ' r°r ^erei1' D ies is t um  so bedauerlicher, 
zu c]en j, 6 er durch  Sachlie ferungen im  Gegensatz 
Zentsatz ! < 0^ery-A ct-Z ah lungen , bei denen e in  Pro- 
dem e in A ,  ̂ e8Cnwerls der deutschen A u s fu h r von 
w ird  und i ■ randen G läub igerland  zurückbeha lten  
gleichzustel]6 ^ lrU m  d®n B ar-T ransfe rie rungen  v ö llig  
eiue w irk  °  Smd’ b is zu einem gewissen Grade 
Bilanz d a rs tA  ^ R a s tu n g  der deutschen Zahlungs
ligen die v  en‘ ^ e n n  die Sachlie ferungen besei- 
“ om ischenA  l/ ' lSĈ len und sonstigen n ich t re in  öko- 
J^uutschlandC W*eiai=keiten, d ie  e iner E in fu h r  aus 
entgegenfij i. m  den iu  Frage kom m enden Ländern  
ländische R A  ermöglichen also —  soweit n ic h t aus-
Werden __ °  Ŝ ° ^ e Dei ih re r  A u s füh rung  benötig t
und eine v zus^^z^ che A u s fu h r  Deutschlands 
duktioneka61 e.SSer*e A usnutzung der deutschen P ro
rung der ^  W äre die gep lante  Verm eh- 
Und rechri A  ' e^erungen um  300 M illio n e n  e rfo lg t 
^00 M illio n  ttlan¿ dad n u r  die H ä lfte  dieser
AusIu h r  fl ! ! l A acUi.e feruaSea eine zusätzliche 
die T ra n s fT n fStellt hä tte ’ so w äre  n ic h t n u r 
v °lls tänd ig  Cne!'Un8' der d r it te n  Jahresannuitä t 
stand des ückt, sondern auch der Kassenbe- 
^ le inen R esf611 6f  &US dem V o r ja h r  bis a u f einen 
Uinßte der A A  geHraucI i t  worden. Andererseits 
Politischen A ' / i  lla Iu r lic h  n ic h t n u r aus w ährungs- 
Gr£iny7„„ on_ ern auch aus repara tionspo litischen

an
ru n d e n  v  a  —  ■ a i w i W i/i« n .n n ,

Sachliefcru n „ „  Versuch ^ ^ fe h e n , das M inus 
gleichen, w e iA l ’ UF. Han-Transferierungen auszu- 
D läubigerlänrlo  l<iS| j a. e*ner P räm ie  fü r  d ie jen igen 
gunsten jv „ lH 1 / !  ei ̂ g e k o m m e n  wäre, d ie  zu un- 
ö lct t  ausnutzten ^  S ^ re Sachlieferungsquote

Har-Trausferiern*ger 6S’ dad e’ ne S teigerung der 
Sen e insch ließ lich  der Recovery-

Act-Zah lungen  um  237 M illio n e n  gelungen ist. 
W ürde  eine ähn liche  Verm ehrung im  v ie rten  Repa
ra tio n s ja h r m ög lich  sein und  w ürden  wenigstens die 
Sachlie ferungen den U m fang  des zweiten Repara
tions jah rs  w ieder erreichen, so könn te  m an auch die 
A n n u itä t des v ie rten  Jahrs zu 95% transfe rie ren  
und  der Kassenbestand des Agenten w ürde  n ic h t a ll
zu e rheb lich  anschwellen. A b e r welche Chancen 
bestehen fü r  das N o rm a lja h r  m it  seiner Steigerung 
um  750 a u f 2500 M illionen?

Machen w ir  uns zu diesem Zw eck die ökonom i
schen Bedingungen  des Transferprozesses k la r . A u f  
den theoretisch notw endigen Zusammenhang 
zwischen inne re r A u fb rin g u n g  und  T ransfe rie rung  
der R eparationen is t schon frü h z e itig  in  dem im  
„M agaz in  der W ir ts c h a ft“  aufgegangenen „P lu tu s “  
(am 15. M a i 1924) in  einem A r t ik e l von D r. Hans 
Neisser hingewiesen worden. D ieser Zusammen
hang w ird  heute kaum  m ehr bestritten . D ie  innere 
A u fb rin g u n g  der R eparationen bedeutet zunächst 
eine V e rkü rzung  der in länd ischen K a u fk ra ft  und 
des in länd ischen Einkom m ens, so daß e in  en t
sprechender T e il der erzeugten G üte r, deren Ge
sam tw ert norm alerweise m it  dem des Gesam tein
kommens übere instim m en muß, im  In la n d  n ic h t ab
gesetzt w erden ka nn  und  ausgeführt w erden m uß; 
w ährend  das A us land  durch  das Plus an K a u fk ra ft, 
das ih m  du rch  die Reparationen zuwächst, zum A n 
k a u f dieses M ehrexports  b e fä h ig t w ird . So is t die 
A u fb rin g u n g  der R eparationen m it e iner Um stel
lung  der in länd ischen P ro du k tion  von den B e d ü rf
nissen des In lands a u f d ie des Auslands v e rk n ü p ft, 
d ie  selbst dann m it  S chw ie rigke iten  verbunden sein, 
ja  zu K risen  und  R ückgang des Volkseinkom m ens 
fü h ren  kann, w enn durch  geeignete M ora to rien  (d. h. 
langsames Anwachsen der Reparationszahlungen 
w ährend  m ehrerer Jahre) das notw endige U m ste l
lungstem po verlangsam t w ird , und  w enn das Aus
land  n ic h t durch  hohe Zollschranken die deutsche 
A u s fu h r noch w e ite r erschwert. Das W esentliche 
is t nun, daß dieser k r it is ch e  Um stellungsprozeß, von 
dessen G elingen die M ö g lich ke it des Transfers ab
hängt, in  D eutsch land noch n ic h t begonnen ha t und  
n ic h t beginnen konnte, w e il d ie  V e rm inde rung  der 
in länd ischen K a u fk ra ft ,  welche die R epara tionsauf
b ring u ng  verursacht, durch  die Verm ehrung dieser 
K a u fk ra ft  m ehr als ausgeglichen w urde, d ie die 
re ich liche  A u fnahm e  von A uslandskred iten  bedeutete; 
d eu tlich  sieht m an dabei deren ungeheure V orte ile  
fü r  Deutsch land, w e il sie ih m  in  den k r i t i 
schen Ü bergangsjahren une rträg liche  Konsum ein
schränkung und  d ie  Verschärfung  der „S ta b ilis ie 
rungskrise“  durch  eine „R epara tionskrise  er
sparten und  fü r  d ie  Z u k u n ft d ie  E ffiz ie n z  
des P roduktionsapparates sehr erhöhten. Das 
he iß t n ich t, daß n u r d ie  A us landskred ite  der 
Jahre 1925—27 den T ra n s fe r im  zw eiten  und  d ritte n  
R epara tions jah r e rm ög lich t hä tten ; denn w ären  sie 
n ic h t gewesen, so w äre  der Zw ang zu r U m ste llung 
a u f d ie A u s fu h r w irksa m  geworden und  v ie lle ich t 
eine Verbesserung der H ande lsb ilanz eingetreten).
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M an kann  n u r ho ffen , daß in  dem A ugenb lick , 
in  dtem der W e g fa ll oder d ie  erhebliche 
M inde rung  der A uslandskred ite  in fo lge  S ä tti
gung des in länd ischen K a p ita lm a rk tes  die Um 
ste llung  der deutschen W ir ts c h a ft a u f A u s fu h r un
e rläß lich  m acht, durch  eben diese A uslandskred ite  
d ie  deutsche W ir ts c h a ft so g e k rä ft ig t w orden ist, 
daß die U m ste llung ohne schroere K rise  vo r sich 
geht. A b e r sicher is t das n ich t! Es is t durchaus 
m öglich , daß sich tro tz  de r re la t iv  geringen Bedeu
tung, d ie  eine deutsche M eh rausfuh r von 2x/ i  M i l 
lia rden, an dem Gesamthandel der W e lt gemessen,

besitzt, ke ine A bsa tzm ög lichke it zu erträg lichen 
Preisen fü r  die  W aren fin de t, au f deren P roduktion  
D eutsch land durch  seine na tü rlich en  Bedingungen 
nun  e inm al beschränkt ist. D ann  w ird  n ic h t n u r der 
T ra n s fe r unm ög lich  werden, sondern die schwere E r
schütterung der deutschen W irtsch a ft, d ie  m it dem 
Versuch  e iner solchen U m ste llung  verbunden sein 
kann, w ird  auch die S teu e rk ra ft schwächen und  die 
A u fb rin g u n g  unm ög lich  machen. E ine Revision  des 
Dawesplans is t dann unerläß lich . Jeder vorzeitige  
Versuch aber w äre  ge fährlich , w e il er Z w e ife l an der 
E h r lic h k e it der deutschen Absichten  erwecken müßte-

ilunligljt, (England«; tapifalftâclftec Jnôufimdelticè
Öon pcof. £>c. Julius îrftfj/'-SttaatöIefcetäc 3. 5.

Das S un ligh t-U n te rne lim en  is t n ich t n u r das größte b ritische  P riv a tu n te r
nehmen, sondern es ze ig t eine Reihe besonderer E igen tüm lichke iten , d ie  fü r  
das kommende W erden in  in d u s trie lle r O rgan isa tion  v ie lle ich t ty p is c h  sind.
E in  W e ltm onopol größten S tils  is t a u f eine M arke  gestützt. A us - eigenartigen  
Q uellen hervor gehend, zeigen sich doch auch h ie r d ie jen igen Tendenzen, die  
fü r  das W erden der modernen In d u s tr ie rv ir ts c lia ft anscheinend übe rhaup t 
typ isch  s ind : Das F ilia ls y stem gle ichgeordneter F ab riken , d ie  in  einem U nte r
nehmen verbunden sind, d ie  D urc li-R a iion a lis ie ru ng  der A rb e it, d ie  V e r
m eidung der Zmischenkosten und das H ineingehen in  scheinbar m it deni 

Unternehm en kaum  oder n ich t m ehr zusammenhängende Nebenzroeige.

Johann, der m untre  Seifensieder, m uß einst ein 
gutgehendes Geschäft gehabt haben: w ie  hä tte  er 
sonst so m un te r sein können? Heute w ürde  er, 
d ü rfte  er noch e inm al a u f wachen, ebenso b e trü b t 
sein, w ie  etwa H ans Sachs, dem ja  auch die F a b r ik  
sein H auptgew erbe weggenommen h a t; sogar m it 
noch m ehr G rund , denn Hans Sachsens N achfo lger 
im  H an dw e rk  d a rf wenigstens noch flic k e n  und 
reparieren. A be r der Seifensieder? D e r m untre  
Johann w ürde  p lö tz lic h  6ehen, daß sein B o ttich  von 
einem w eltum spannenden R iesenbetrieb abgelöst 
w orden ist, und daß sogar sein R ohsto ff, der Ta lg  
der heim ischen R ind e r und  das A b fa llp ro d u k t von 
N uß- und anderen Ö lfrüch te n  durch die Ö lp flanzen  
des Kongo und  der  Südsee ersetzt w orden ist, er 
w ürde  sehen, daß die tie rischen Fette, d ie  heute zu r 
Seife werden, vom W a lfis ch  der Südpolgegenden ge
lie fe r t  werden, und daß noch die H arpune, die aus 
modernsten Präzisionsgeschützen die Riesen der 
T ie rw e lt dort beinahe m athem atisch s icher t r i f f t ,  fü r  
Rechnung e ine r Gesellschaft a rbeite t. U nd  diese 
W a lfisch fang-G ese llscha ft gehört w iederum  letzten 
Endes dem R iesenunternehmen, das heute Johanns 
N ach fo lge r geworden ist, dem Seifensieder der W elt. 
„P o rt S un lig h t“  he iß t die Zentrale, in  der aus dem 
k le inen  Seifensiederbetrieb eines H e rrn  Lever, 
u rsp rü ng lich  H an dw e rke r ohne jede wesentliche 
K a p ita lk ra ft ,  im  Jahre 1886 der G rundste in  zu 
diesem Unternehm en gelegt w orden ist.

Das G esam tkap ita l des Unternehmens, e in 
sch ließ lich  seiner Tochtergesellschaften, w ird  au f

56 M illio n e n  £  oder e tw a 1140 M illio n e n  RM. ange
geben. Das is t eine der größten Kapita lm assen, die 
überhaupt ein p riva tes U nternehm en au f E rden ver
e in ig t hat. G rößer is t der am erikanische S tah l
trus t, der unge fäh r 3600 M illio n e n  RM . K a p ita l 
ausweist, der deutsche S tah ltru s t m it  einem K a p ita l 
von 8/i M illia rd e n  RM . und  v ie lle ich t noch einige 
andere Unternehm ungen, der deutsche C hem ie-Trust 
ha t schon etwas w en iger (rund  1000 M illion en ) K a p i' 
ta l und  a lle  B e rlin e r G roßbanken zusammengenom
men haben noch n ic h t d ie  H ä lfte  desjenigen K ap ita ls , 
das der Seifensieder der W e lt bei sich ve re in ig t.

D ie  Gesellschaft Lever B ro thers  g ib t fü r  1926 
ih ren  d irek ten  Umsatz a u f 70,44 M il l .  £  oder 
1437 M illio n e n  RM . an; das s te llt den Gegenwert von 
W aren dar, d ie  ein G ew ich t von 1% M illio n e n  Ton
nen in  verarbeite tem  Zustande ergeben haben.

In  P o rt S un lig h t selbst s te llt das Unternehm en 
w öchen tlich  4000 t  Seife und ähn liche R ein igungs
m itte l her, und  es w ird  o ffen  zugegeben, daß von den 
übrigen S e ifen fabriken  in  E ngland so gu t w ie  keine 
m ehr selbständig arbeite t. A lle  H ers te lle rfab riken  
der berühm ten und unberühm ten Seifenm arken 
Englands werden von P o rt S un ligh t aus ta tsächlich  
gelenkt. Längst ha t auch die F irm a  B runner Mond, 
füh rend  in  Englands größtem  Chem ie-Trust, die 
W a ffe n  vo r S un ligh t gestreckt; M ond ha t seine 
S e ifen fa b rik  im  Jahre 1920 dem kühnsten der b r i t i 
schen P riva tun te rnehm er ve rka u ft. N u r eine ist 
von diesem gew altigen T ru s t der R e in lich ke it 
fre igeb lieben: Das is t d ie  F a b r ik  der britischen
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p  , U™ue^ e™e> d ie n ich t a llzu  w e it von 
1 1 a m S ch iffa h rtska na l Manchester— 

Da et'P°°, UQbesiegbar ih r  Seifensiederschild reckt, 
groß a|l',fj  deren Umsatz, übrigens erstaun lich
abs so Dann m an z iem lich  genau
fü r  WaS ĈaS A°1D der b ritischen  Inseln
\y  .. 01 e U11d S e ifenm itte l ausgibt (und was in  der 
unte a S ” EuX 11 nd „V im “  und  „L ife b u o y “  und 
w j r  / ' ..eine,n D u tzend  anderer M arken  ve rtrieben  
nach' p£lŜ aßes ß;{ft sein S cherfle in  R e inertrag  zu le tzt 
Wi (!r t S un light). Rechnet m an die Tonne Seife, 
so k ^  ^  ^ S e ils c h a ft  selber tu t, m it  etwa 800 R M „ 

°ß im t man a u f folgende Rechnung:

T Es ste llen in  Eng land  her:

a'| - ' r  ß l'°ther« d ire k t 4000 t wöchentl.
e sonstigen H ers te lle r a lle r- 

¿ .eistens „be freundete“ , d. h. ab- 
(lir.ar/h 'ge betriebe ru n d  1200 t  w öchentl.

Ie Konsumvereine 800 t  wöchentl. 

zusammen 6000 t w öchentl. 

Jaln demnach über 300 000 Tonnen; a u f 
g«ben^OP ^ eS E inwohners also etwa 7 kg . So er- 
°ben S'C-1 ^ enormen Umsatzsummen, d ie  w ir

aufs
den Ki

sfeuer.

sich d i

zeigten —  die b ritische  R e in lichke its -
daß f r  i  aße* ]st  fre ilic h  zu berücksichtigen, 
bar v[ \ en^)er&bau stets m itte lb a r und  u n m itte l- 
stau}} '  Seife ve rb rauch t. Schon der Kohlen- 
ein ui +pr, EuH verursacht, w ie  vo r Jahresfris t 
bewohneCa€r ß e r*cM  festste llte, z. B. a lle in  fü r  die

rauch f 1- V°n  Manchester einen zusätzlichen „V e r- 
1'oiien R v;,' . ^ aSche-  ‘m  H au sha lt" von sechs M il-  
seifenf i -  lm  ^ abr. K e in  W under, daß sich in  diesem 
tigsten c d ritig s te n  Gebiete der W e lt die beiden w ich - 
Und di v ' erdlerstc lle r  e n tw icke lt haben: S u n lig lit 

6 onsum vere insfabrik.
Werte ^ '^ u n l ig h t ,  dessen U nternehm en demnach
der lu ' lse liliig t, d ie  e tw a zw ei D r it te l des W erts 

J ah— ’ - des ganzen deutschenSte in k 'b i lreSpr° d u k tio n
seinen° ^ ''K 'i'g b a u s  darste llen, beschäftig t in  
Mensch "* Gesellschaften n ic h t überm äß ig  v ie l 
das he™'-- t de'o M u tte rw e rk  P o rt Sun light, um
N am ens^111 Eever ei ne blühende S tadt gleichen 
augenbl' M -11 E inw ohnern  gebaut hat, s ind
sonen k  e*wa sieben- b is achttausend Per- 
die befCSC aßaf?L A n  F ilia lfa b r ik e n  — ohne 
Fabriken  nur  scheinbar selbständigen
ih re r 66 1 zaßle ich  im  Lever-U nternehm en selbst 
8 in  A U i C ^ 1 1?. ln  E nSla nd, 16 im  übrigen Europa,

_u a’ .^ M Asien, 10 in  A us tra lien , 2 in  A u s tra l-
anverika e' ^™ er^Da (die neunte w ird  eben in  Süd- 
Uehrnen ^ ^ ^ ^ o b t e t ) ,  fe rne r gehören zu dem U nter- 
aßer A r t  J“ u ll len, M arga rine fab riken , H ilfs fa b r ik e n  
zah lre ich ! j uccerei> Sch iffahrtsgese llschaften und 
a lle in  34 y t . an*a£en? in  A f r ik a  lassen sich ih re r 
Schon OIdo auszählen, dazu gehört auch die
Sudsee. Jn W alfisch fang-G ese llscha ft in  der 
Werden noch oo U liternehm ungen zusammen
ist aber 1' f  ~ ° 0°  Menschen beschäftig t. D ie  Zahl
der Tochtero- v °b ständ ig, denn fü r  einen T e il 
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schaft die Angabe über A rb e itsk rä fte  o ffenba r n ich t. 
So scheinen die Zahlen der A rb e itsk rä fte  fü r  einen 
l e i l  des Handels  zu fehlen, den der geniale Schöpfer 
dieses Riesenunternehmens an sich gezogen hat. 
Sonderbarerweise is t das n ich t etwa der H ande l in  
dem w ich tigs ten  P ro d u k t des Unternehmens, der 
Seife, gewesen. V ie lm ehr ha t L o rd  Leverhulm e als 
68jä h rig e r den Fischhandel an sich zu ziehen be
gonnen und  m it einem M assenfilia lsystem  von je tz t 
anscheinend e tw a 1000 Läden ta tsäch lich  diesen 
schwer zu handhabenden W irtscha ftszw e ig  in  vo r
b ild lic h e r  Weise o rgan is ie rt; daraus s ind  dem Ge
sam tunternehm en im  le tzten  Ja h r 2J4 M illio n e n  RM . 
G ew inn  erflossen. Es hande lt s ich h ie r um  den gu t 
geglückten Rest eines Versuchs, den Lever in  e iner 
A r t  Beglückungsidee e inm al fü r  die F ischer e in ige r 
schottischer Inseln  unternom m en hat. E r  w o llte  den 
Bewohnern dieser Inse ln  eine A r t  neuer Gemein
w irts c h a ft im  modernen F isch fang  schaffen und is t 
dam it, w ie  M enschheitsbeglücker meistens, ge
scheitert. D ie  schottischen F ischer lehnten n ic h t n u r 
die große O rgan isa tion  des Fischfangs, sondern auch 
noch die a llzu  große R e in lich ke it in  den neu ge
bauten Häusern ab; d ie  Badestuben s ind  zu 
Schweinetrögen als besonders geeignet befunden 
worden. Ü b rig  b lieb  der F ischhandel, die Massen- 
filia l-G ese llsch a ft M ac Fisheries. Dieses T e ilu n te r
nehmen, dessen Läden durch  besondere K ü h lv o r
rich tungen  und  dessen Zentra le  in  schnellster Be
lie fe ru n g  der Läden v o rb ild lic h  durchgearbe ite t ist, 
ha t aber, w ie  man sieht, n ich t n u r  dem Lande, son
dern auch dem Gesam tunternehm en N utzen 
gebracht.

D e r ausgewiesene N utzen  des ganzen Riesen
unternehm ens be träg t fü r  1926 ru n d  100 M il l .  RM., 
das bedeutet a u f das K a p ita l kn a p p  10%, a u f den 
Umsatz 614%. D a  von dem K a p ita l d ie Toch te r
gesellschaften schon vo rher D iv idende  gegeben 
haben, so is t die E rtragsfrage  m it  diesen M itte ln  
n ic h t zu lösen. Es is t w ahrsche in lich , daß ein rech t 
b e träch tliche r T e il des Verdienstes n ich t ausge
schütte t w ird . D ie  F a b r ik  der Konsum vereine kann  
die W are ungefäh r 8% b il l ig e r  abgeben, als Lever es 
tu t, und  noch D iv id en de  an ih re  Zentra le  verte ilen . 
D araus lä ß t sich v ie lle ich t schließen, daß be i
nahe derselbe Betrag, der ausgeschüttet w ird , auch 
noch e inm al als s til le  Reserve zu r S chaffung  eigener 
M it te l fü r  das U nternehm en verw endet w ird .

D e r Gang durch  die M u tte r fa b r ik  in  P o rt Sun
lig h t, den im  Jahre 1926 n ic h t w en iger als h un de rt
tausend Personen angetreten haben, zeigt die V o r
te ile  des Riesenbetriebes: D ie  Rohstoffe, g le ich von 
riesigen Tanks a u f genommen, g le iten durch  Röhren
le itungen in  die Kochbottiche, werden do rt in  der 
a llgem ein üblichen Weise vom  G lyze rin  b e fre it; die 
Seifenherste llung e rfo lg t in  riesigem Maßstabe, zeigt 
technisch an sich aber n ich ts  Besonders. D ie  F lie ß 
a rbe it is t te ilw eise seit langem, te ilw e ise  noch gar 
n ic h t durchge füh rt. Das „lau fende  Band“  is t da, 
gelegentlich durchaus in  am erikanischer A usp rä 
gung, aber noch unvo llkom m en. M an is t z. B. bei
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der V e rpackung  noch eingestandenermaßen im  
Übergang. Anders in  dem m usterha ften, riesigen 
D rucke re ibe trieb  und noch besser v ie lle ich t in  dem 
Verkehrsunternehm en, in  dem S un ligh t als beson
deren B e trieb  die ganze W arenbewegung von P o rt 
S u n lig h t o rgan is iert, u nd  in  dem ein z iem lich  großer 
P a rk  eigener Lokom otiven  und Waggons durch  ge
naueste Berechnung der Zeit aufs höchste ge
n u tz t w ird .

Dennoch fra g t sich der W irtschaftbeobach te r 
w enn er das W e rk  durchschre ite t, im m er w ieder 
W o ra u f beruh t h ie r roohl das Monopol?  D e r Roh 
s to ffbes itz  ka n n  n ic h t ausschlaggebend sein, dazi 
is t der Besitz an eigenen Produktionsstä tten, ge
messen am U m fang  der G esam tm ärkte, nun  w ieder 
zu k le in . D ie  Beherrschung des Absatzes is t es erst 
recht n ich t. Das F ischhande lsexperim ent konnten  
w oh l selbst Leve r B rothers n ic h t bei der Seife du rch 
führen . 90 000 Kunden, so sagen sie, stehen in  ih ren  
Büchern. D ie  kann  man n ic h t beseitigen. Uns w i l l  
scheinen, daß die beispie llos s ta rke  S te llung des 
Unternehm ens a u f fo lgenden P unkten  beruh t:

1. A u f  der R ek la m e w irkun g  fü r  e in P roduk t, das 
sich s iche rlich  durch  gute Q u a litä t e instm als einge
fü h r t  hat, und das durch  fortgesetzte chemische 
U ntersuchung jede r R oh s to ffp a rtie  die Q u a litä ts 
garan tie  auch heute noch h ä lt;  im m e rh in  —  gute  
W are kann zum W eltm onopol doch n u r werden  
d urch  noch bessere Reklame. D ie  aber w ird  h ie r ge
le istet. Was sie kostet, d a fü r  w erden gelegentlich 
ein ige Andeutungen lau t. So berich te t d ie  Gesell
schaft im  le tzten  Jahr, daß fü r  eine e inzige M arke  
e iner Tochtergesellschaft, d ie  New-P ine-Soap, an 
E in füh rungsrek lam e  5% M il l .  RM . ausgegeben und 
im  selben Jahre auch noch abgeschrieben w urden, 
im  selben B e rich t: „A m e rik a  und Canada brachten 
noch 5,8 M ill.  R M . G ew inn, nachdem die schweren 
Kosten fü r  d ie  E in fü h ru n g  dieser neuen M arke  vom 
G ew inn  abgesetzt sind“ . Das M onopol der M arke  
w ird

2. gestützt du rch  d ie  G roßherste llung. A lle  V o r
te ile  der R iesenunternehm ung in  E in k a u f, T ranspo rt, 
Lagerung, V e ra rbe itung  und  V e rtr ie b  w erden h ie r 
im  größten M aßstab wahrgenom m en und  he lfen  so 
d ie  Kosten, d ie  fü r  d ie P ropagierung  der M arke  a u f
gewendet werden, in  der H ers te llung  w ieder tragen. 
Das w ird  ve rs tä rk t

3. durch  die U n te rd rücku ng  der Zwischengeminne  
bei der G ew innung der Rohstoffe , ih rem  H andel, 
ih rem  T ra n sp o rt und  ih re r  Verarbe itung. D azu 
kom m t aber

4. d ie  o ffe n s ich tlich  sehr bew ußt durchgeführte  
K a p ita lb ild u n g  aus eigenen M itte ln . W enn der In 
haber dieser G esellschaft, d ie  zu e iner solchen vor 
33 Jahren geworden ist, e in  solches R iesenunter
nehmen auch n ic h t ohne frem de H ilfe  finanz ie ren  
konn te  — es w ird  behauptet, daß 169 000 A n te il-  
Inhabe r vorhanden seien, d a run te r fre il ic h  über ein 
Zehntel eigne Angeste llte  — , so m ußte doch die 
H auptsum m e zw eife llos aus Eigenem geschafft w e r
den —  und noch m ehr dazu. S ch ließ lich  is t in  dem

N o m in a lk a p ita l das ganze Städtchen P o rt S un ligh t 
m it  seinen schön angelegten A rbe ite rhäusern , seinen 
E rholungshallen, Schulen, K irche n  und  D enkm älern, 
d ie säm tlich  der G esellschaft gehören, kaum  mehr 
en tha lten ; ebensowenig die Kunstga lerie , die Lo rd  . 
Lever dem Andenken seiner G em ahlin  ges tifte t hat 
und  die eine bew underungsw ürd ige  F ü lle  erstklassi
ger K unstw erke  e n th ä lt; der In h a lt dieser G alerie 
ist, s icherlich  bei w e item  zu n ied rig , m it  40 M illion en  
R eichsm ark versichert. Ohne K a p ita le rhö h un g  baut 
m an in  diesem J ahre w iede r eine große neue F a b rik - 
anlage in  Südam erika, m ehrere in  Osteuropa 
w erden in  Aussicht genommen — es is t ganz fraglos, 
daß eine sehr starke innere Reseroenbildung  die 
nach außen sichtbare K a p ita lb ild u n g  und Schlag
k ra f t  des Unternehm ens außero rden tlich  erhöht hat. 
Das e rm ög lich t aber

5. das p lanm äßige Fernha lten  e rnstha fte r Kon
ku rrenz  a u f dem britischen M a rk t. D e r Preis ist 
o ffe nb a r so gehalten, daß ganz k le in e  Betriebe des 
H andw erks noch m itkönnen. Sobald größere W erbe
kosten fü r  einen etwas größeren B e trieb  h inzu 
kommen, w ird  das fü r  den m ittle re n  und  größeren 
B e trieb  ungemein schwer, w e il dann die riesige R e'  
k la m e k ra ft und  die K a p ita lk ra f t  von Lever Brothers 
gegen ih n  stehen. Meistens w o h l n ic h t lange; dann 
ha t Lever du rch  A u fk a u f der A k t ie n  die drohende 
K o nku rre nz  zu e iner „be freundeten“  F a b r ik  ge
macht.

N u r  an einer S telle is t das M onopol n ich t v o ll
kommen. D ie  Konsum vereine  in  G roß b ritann ien , des 
Verbrauchers le tzte  Reserve, regen sich ta p fe r gegen 
den M onopolisten. Im m erh in , sie haben bis je tz t n u r 
e in F ü n fte l des Sunlight-Absatzes an sich ziehen 
können, und  als w ir  durch  das W arenhaus der b r i
tischen Konsum vereine sch ritten , sahen w ir  wasch
bare Lederhandschuhe, in  denen d ie  Reklam e fü r  
„ L u x “  eingelegt w ar. Es besteht n äm lich  eine V e r
e inbarung der Vereine m it  Lever, daß d a fü r gewisse 
Vergünstigungen beim  Bezüge von L u x  gew ährt 
werden. E inen Posten ha t Lever also selbst in1 
Lager seines g rundsä tz lich  entschiedensten Gegners 
besetzt.

*  *  *

F ü r  das grundsätz liche  Verständn is der modernen 
Industrieo rgan isa tion  e rg ib t das B ild  der Lever- 
O rgan isa tion  w oh l in  fo lgenden R ich tungen  wesent
liche  L in ie n :

1. E in  R iesenbetrieb is t a u f einzelne M arken  ge'  
stü tz t. D aß diese M arken  n u r  durch  gute Qualität 
gehalten werden können, besagt n ich ts  gegen die 
grundsätz liche  Tatsache: E ine  M arke  erobert im m er 
größere T e ile  des W e ltm a rk ts  m it Preisen, d ie  an sich 
auch w oh l k le ineren  K onku rren ten  das Dasein mög
lic h  machen könnten. D e r  R iesenbetrieb b r in g t dem 
K le inen  gegenüber frag los V e rb illig u n g  der H e r
stellungskosten. E in  T e il dieser V e rb illig u n g  w ir  
durch  die Kosten fü r  die A u fre ch te rh a ltu n g  der 
M arke  im  Bewußtsein des Käufers  w ieder au fge'  
w endet; e in  anderer T e il o ffe ns ich tlich  fü r  K a m p f' 
kosten gegen neuaufkom m ende K onku rrenz , insbe
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sondere fü r  ih ren  A u fk a u f verwendet. Vom  ent
stehenden P ro f it  s ind  im  Jahre 1926 über 71% in  
G roßbritann ien  e rz ie lt worden, wo das fast v o ll
ständige M onopol besteht.

2. D ie A rbe ite rpoM tik  fü r  hohen Lohn und gegen 
rganisntion: P r in z ip  H e n ry  Ford, durchaus uneng- 

lsch. D ie  Lohnb ildung  is t im m e rh in  günstiger 
a s im  übrigen England. J unge M ädchen erhalten 
nach ku rze r Leh rze it 30 S ch illin g  w öchen tlich ; die 
lm  Betriebe beschäftig ten M änner durchw eg w oh l 
| 'as D oppe lte ; beachtlicher dazu e in  G ew inn- 

eteiligungssystem fü r  die W erksangehörigen: 
jo fol gedesscn großer A n d rang  zu a llen  Tätig -, 

eiten, aber dem gegenüber zwei gänzlich  un- 
englische G rundsätze: N iem and ha t einen Anspruch  

arauf, e tw a in  derselben T ä tig k e it zu verb le iben 
p  r  entgegen dem Z u n ftch a ra k te r der englischen 

ewerkschaften) und  übe rhaup t ke ine D u ld u n g  der 
organisierten A rb e ite r, soweit m an sie als solche 

ennt. K and ida ten  der b ritischen  A rb e ite rp a rte i 
Wurden rücksichtslos wegen dieser K a n d id a tu r ent- 
lassen.

r . j? ’ -A-Uch h ie r e n tfa lte t sich w ieder das F a b rik -  
1 ^S ystem , d ie  o ffe n s ich tlich  stärkste Form  der 

ln ud r ie lle n  Neugestaltung. A uch  h ie r d u rch b rich t 
p ’ ganz w ie  im  H ande l und im  Bankwesen, die 

renzen, welche dem einzelnen B e trieb  scheinbar 
urck seine „N u tzhöhe “  gezogen sind. Ü ber viele 

triebe h inw eg spannt sich die G roßunternehm ung, 
'e r m  solcher Weise, daß L o rd  Leverhu lm e au f 

6,e' ner letzten Reise, die ih n  als V ierundsiebenzig- 
•|a rigen um  die W e lt fü h rte , a u f e inem  Wege von 

000 englischen M eilen  a lle in  in  W e s ta fr ika  vom

Belgischen Kongo nordw ärts  b is T e n e r iffa  über 
300 seiner eigenen F a b rike n  und  Handelshäuser 
besucht hat.

4. D ie  Zerlegung des Gesamtunternehmens in  
Untergesellschaften  is t o ffe n s ich tlich  bew ußt und  
weitgehend durchgeb ilde t. Letzte  S ta tion: D e r V e r
kehrsbetrieb  in  der eigenen F a b r ik  is t anscheinend 
zur besonderen G esellschaft geworden.

3. Sehr charakte ris tisch  fü r  d ie  modernen G roß
unternehm en is t das E indringen  in  Nebenzmeige, die 
n u r te ilw e ise  m it  dem G esam tunternehm en zu tu n  
haben. D aß  Lever sich die M a rg a rin e fa b rika tio n  
angegliedert hat, lie g t o ffe ns ich tlich  in  der G le ich 
h e it der R ohsto ffe  begründet. M an  e rk lä rt, daß erst 
e in  Verlangen der Regierung ih n  im  K riege  dazu 
gebracht habe1). D aß  er Ö lm üh len  be tre ib t, is t n ich t 
m inde r durch  die Verbundenhe it der R ohsto ffe  ge
geben. D aß  er von da zur R ohsto ffgew innung  in  die 
W a lfisch fänge re i geht, is t ebenfalls noch aus dem 
G esam tbetrieb verständ lich . Aus R eklam enotw en
d igke iten  r ich te t e r eine der größten D ruckere ien  e in ; 
der b ritische  F ischhandel, e iner p h ilan th rop ischen  
Laune entspringend, w ird  zum e in träg lichen  Neben
zw eig ; eine Reihe anderer Betä tigungen e rg ib t sich 
aus der Pflege der A rb e ite rw o h lfa h rt.

Das G esam tb ild : E in  eigenartiges, sogar e inz ig 
artiges R iesenuntem ehmen, dessen Boden eine 
M arke, dessen M it te l d ie  Beherrschung des M ark ts  
durch  die Reklame, dessen Ergebnis d ie  größte 
P riva tun te rnehm ung  G roßbritann iens ist.

*) Lord Leverhulme selbst beklagte sich damals bitterlich über die 
Schwierigkeit, die Englands Kriegs-Regierung ihm gemacht habe: „Das 
britische Reich ist in den Händen einer Anzahl Commis — und obendrein 
recht ängstlicher Commis!“

Rctcf|öcaf)nicn0ßfc^e fuc öie Rcoiftcuccn
D ie  Gesetzentwürfe des R e ichsfinanzm in iste rium s, in  denen reichsgesetzliche  
R ic h tlin ie n  fü r  d ie  Erhebung der Gewerbesteuer, der G rundsteuer und der 
Hauszinssteuer festgelegt werden, sind dem Reichsrat zugegangen. Soweit 
bisher e rs ich tlich , bedeuten d ie  in  den Verhand lungen m it den Ländern  
erz ie lten  Abänderungen eitle Verschlechterung der u rsp rüng lichen  Vorlagen  
in  e iner Reihe von w esentlichen P unkten . H ie r  ha t das P arlam ent noch 
w ich tig e  Verbesserungsaufgaben zu e rfü lle n . A uch  je tz t versprechen die  
E n tw ü rfe  aber einen erheblichen F o rtsch ritt, der an Bedeutung ka u m jh in te r  

der Erzbergerschen F inanzre fo rm  zurücksteht.

y  16 E inkom m en- und  Körperschaftssteuer, die 
rmögenssteuer, die Umsatzbesteuerung und  die 

rr'C Iw i' 111 w ĉEügen Verbrauchsabgaben sind reichs- 
K o n k ^ ^  gerege^ ‘ Das h a t den V o rte il, daß alle 

, lr rcnteji im  ganzen Reiche un te r den gleichen 
de116̂ 10̂ 611 Bedingungen a rbe iten ; außerdem weiß  
•äeut p 'UerscEuh lner, dessen Betriebe in  mehreren 
^  u sc en Ländern  ansässig s ind, ohne w eite re  

St C1611 eiIlzel®taatIichen Steuerrecht, was er an 
^e u e rn  zu zahlen h a t und  w ie  dieser Betrag  berech-

da« C M - E in h e itlic h k e it ließ  sich fü r
reich ^ *tv ^ er ^ 'ea ŝL‘uern  b isher le ide r n ich t er- 

ei1' 88 Begt zum  T e il im  Wesen dieser Steuer

a rt. D ie  Realsteuern s ind  das elastische E lem ent des 
Steuersystems. Sie sollen den jew e iligen  ö rtlichen  
Bedingungen angepaßt w erden; und solange man es 
n ic h t fü r  r ic h tig  h ä lt, d ie loka len  Unterschiede des 
steuerlichen Bedarfs le d ig lich  im  Wege des F inanz
ausgleichs zu beseitigen, solange is t das B e dü rfn is  
nach e iner Steuer, deren Höhe nach dem Ermessen 
der einzelnen Gemeinde bestim m t w ird , n ic h t von 
der H and zu weisen.

Der bisherige Zustand
Verschiedenheit der Steuer/iö'/ie b ra uch t aber 

noch n ic h t Verschiedenheit der Erhebungsmeise zu 
bedeuten. Das alte  preußische Kom m unalabgaben-
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gesetz räum te den Gemeinden daß Recht e iner eige
nen kom m unalen  Gewerbesteuergesetzgebung ein. 
O bw oh l das A u fkom m en  aus der Gewerbesteuer 
auch heute noch in  vo llem  Um fange den Erhebungs
gemeinden .zufließt, ha t m an es in  Preußen  fü r  r ic h 
tig e r gehalten, eine landesrechtliche Regelung der 
Gewerbesteuer e inzuführen. Nennenswerte N ach
te ile  s ind  den Gemeinden dadurch  n ic h t erwachsen. 
D ie  W ir ts c h a ft h a t diese O rdnung  der D inge  un te r 
den oben angedeuteten G esichtspunkten le b h a ft be
grüß t. M an  so llte  daher meinen, daß eine Regelung, 
d ie  in  Preußen m ög lich  w ar, auch fü r  das ganze 
Reich anw endbar is t; denn Preußen u m fa ß t so ve r
schiedenartige B ez irke  w ie  das R u h rre v ie r und 
H in te rpom m ern, Hessen-Nassau und  B e rlin , und 
n im m t überdies den w eitaus größten T e il des 
Reichsgebiets ein.

D ie  deutschen L än de r ha lten  jedoch an ih re r 
F inanzhoheit, als dem w ich tigs ten  B o llw e rk  ih re r 
E igenstaa tlichke it, fest. N ic h t nur, daß sie n ich t 
gesonnen sind, die Erhebung und das A u fkom m en 
e iner Steuer an das Reich abzutreten, sondern auch 
a u f die gesetzgeberische Regelung ve rz ich ten  sie 
n u r höchst ungern. Dennoch is t eine e inhe itliche  
Gesetzgebung unbed ing t no tw end ig ; die zunehmende 
V e rflech tung  eng benachbarter W irtschaftsgeb ie te  
gestattet es n ich t, daß in  ihnen v ö llig  verschiedene 
Erhebungsm ethoden der Realsteuern angewendet 
werden.

Von besonderer Bedeutung is t eine V e re in 
h e itlichu ng  a u f dem G ebiet der Gewerbesteuer. H ie r  
herrschen ganz besonders weitgehende Unterschiede. 
Das g il t  in  erster L in ie  fü r  den K re is der Gewerbe- 
s teue rp flich tigen , der in  den einzelnen Ländern  ganz 
versch iedenartig  abgegrenzt w ird . So is t die Land- 
und  F o rs tw irts c h a ft in  Preußen, Bayern, Sachsen, 
W ürttem berg  und  M eck lenbu rg -S tre litz  n ich t ge- 
w erbesteue rp flich tig , in  Baden, Hessen, B raun - 
schweig, M ecklenburg-Schw erin , Bremen und  Lübeck 
w ird  sie ;zur Gewerbesteuer herangezogen. D ie  
fre ien  B erufe  unterliegen in  Bremen, B raunschweig, 
L ip pe , Lübeck und  M eck lenburg-S chw erin  der Ge
werbesteuer, in  den übrigen  Ländern  hingegen n ich t. 
Bayern, Sachsen und W ürttem berg  lassen die 
Erwerbs-, W irtsch a fts - und  Konsumgenossenschaften 
gewerbesteuerfre i; in  den übrigen Ländern  s ind  sie 
s te ue rp flich tig .

Ebenso groß s ind  die Unterschiede in  der Bestim 
m ung der Steuermerkmale. A ls  solche dienen in  
Preußen Gewerbe e rtrag  und  Lohnsumme  oder 
G ew erbekap ita l; in  Bayern, Sachsen und  Baden Ge
w erbeertrag  und G e w erbe kap ita l; in  H am burg  Ge
w erbeertrag und Lohnsum m e; in  B raunschw eig  und 
O ldenburg  n u r  de r E rtra g , ebenso in  W ürttem berg, 
wo stattdessen auch ein a u f G ru n d  des Gewerbe
k a p ita ls  bemessener f ik t iv e r  E rtra g  zu r G rund lage 
der Steuererhebung gem acht werden kann.

D e r G ewerbeertrag  selbst w ird  nach den ve r
schiedensten Methoden festgestellt. In  Preußen w e r
den nach der jüngsten  Regelung (vgl. N r. 9, S. 320) 
dem E inkom m en aus G ew erbetrieb, das nach den

V o rsch riften  des E inkom m en- und K örperschafts
steuergesetzes e rm itte lt w ird , noch die Schuldzinsen, 
die Bezüge der G esellschafter und der T e il der M iete 
h inzugerechnet, „d e r über die von g le icha rtigen  Be
trieben  u n te r ähn lichen  Verhä ltn issen ü b liche r
weise gezahlten M ie t- und  Pachtzinsen hinausgeht1 : 
in  anderen Ländern  sind die M ie t- und  Pachtzinsen 
hingegen abzugsfähig, in  w ieder anderen w ird  n u r 
das R eineinkom m en nach den Bestim m ungen des 
Einkommensteuergesetzes e rfaß t. W e ite r bestehen 
in  einzelnen Ländern  Fre igrenzen  fü r  einen T e il des 
gew erb lichen Einkom m ens, in  anderen n ich t.

Ebenso verschieden is t d ie Verw endung  des 
Steueraufkommens. E in ige  Länder vereinnahmen 
die Steuer fü r  s taatliche  Zwecke und  gewähren den 
Gemeinden n u r ein Zuschlagsrecht; andere, so 
Preußen, lassen das ö rtliche  A u fkom m en  restlos den 
Kom munen. Sehr verschieden is t w e ite r d ie  S ta ffe 
lung  und  n a tü rlic h  die H öhe  der T a rife .

W elchen S chw ie rigke iten  e in  sta tis tischer V er
g le ich  der  Realsteuerbelastung  w ie  der Steuer
belastung überhaupt in  den verschiedenen deutschen 
Ländern  begegnet, ha t S ynd ikus D r. T ru m p ie r  von 
der Handelskam m er F ra n k fu r t  a. M . in  e iner k ü rz 
lich  ve rö ffe n tlich te n  k le inen  S c h r if t aufgezeigt. 
D anach is t es selbst den ö rtliche n  H andelskam m ern, 
die er darum  gebeten hatte, n u r m it g röß ter A n 
strengung m ög lich  gewesen, a lle  einschlägigen gesetz
lichen Bestim m ungen fü r  d ie  D u rc h fü h ru n g  eines 
solchen Vergle ichs zu beschaffen. Schon innerha lb  
Preußens schw ankt die Belastung e in  und desselben 
( f ik tiv e n ) gew erb lichen Betriebs m it Landes- und 
Gemeindesteuern zwischen 28 000 RM . und  112 000 
RM., bzw . es be träg t der A n te il der Realsteuern an 
der gesamten Steuerlast zw ischen 47% im  M in im u m  

•  und 76% im  M ax im um  (vgl. W ir ts c h a ft und Statistik» 
D ie  Steuerleistung e iner ind us trie lle n  Unternehm ung 
in  38 preußischen G roß- und  M itte ls täd ten , 7. Ja h r
gang, N r. 13). T ru m p ie r gelangt be i seinen (au f 
anderer Basis) angestellten Berechnungen fü r  die 
G roßstädte der verschiedenen  deutschen Länder zu 
ähn lichen  Unterschieden. D anach h a t eine bei ihm  
m it A  bezeichnete große In d u s tr ie firm a  bestim m ter 
S tru k tu r  in  e iner preußischen  S tad t (F ra n k fu r t a. M.) 
an Realsteuern  einschl. Hauszinssteuer 385 936 RM. 
zu en trich ten  (bei Zugrundelegung der Lohnsum m en
steuer anstelle der G ew erbekap ita ls teuer 509 260 
R M .!); in  Baden  be trug  die Realsteuerlast fü r  die 
gleiche U nternehm ung 438 512 RM . in  Bayern  
357 568 RM ., in  Sachsen 265 572 RM . und in  W ü rtte m 
berg 313 240 RM. F ü r  eine m ittle re  G roßhandels
f irm a  (E) lau ten  die g le ichen Z iffe rn : in  Preußen  
3016 (3145) RM ., in  Baden  5562 RM ., in  Bayern  
-756 RM ., in  Sachsen 1160 RM., in  W ürttem berg  
5500 RM. F ü r  eine E inze lhande ls firm a  m it eigenem 
Gebäudebesitz be trug  die Realsteuerlast in  Preußen  
8700 (8184) R M .; in  Baden  6652 R M .; in  Bayern  
5620 RM., in  Sachsen 5848 RM ., in  W ürttem berg  
:042 RM. O bgle ich  diese Unterschiede sonach n ich t 
so s ta rk  sind w ie  die in  Preußen selber festgestellten, 
s ind  sie doch um  so bedenklicher, w e il sie eben
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n ich t so sehr auf den unverm eidlich verschiedenen 
okalen Bedürfnissen der jeweiligen Kom m une als 

teilweise zw eife llos au f der verm eidbaren Verschie- 
enheit der Erhebungeweise beruhen.

Ä hn liche  Verschiedenheiten w ie  bei der Gewerbe- 
6 euer bestehen fü r  die Veran lagung und  Erhebung 

er Grundoermögenssteuer. Bei der größeren E in - 
achheit dieser S teuerart und  ih re r  besonders engen 

^ ‘‘Ziehung zu den ö rtliche n  Verhä ltn issen is t eine 
ere inheitliohung h ie r a lle rd ings m inde r d rin g lich , 

zumal das Reichsbewertungsgesetz als G rund lage fü r  
jJ e W ertberechnung schon allgem ein anerkann t ist.

ennoch bedürfen  verschiedene G esichtspunkte  
noch der e inhe itlichen  Regelung (D iffe ren z ie run g  
| 'ac i bebauten und  unbebauten G rundstücken; M it-  

er®c^ nung der „Bestandte ile “  usw.)
te ichsreohtliche Bestim m ungen s ind  end lich  von 

vornherein fü r  die Regelung der d r it te n  großen Real- 
aufUer' ^ 6r Hauszinssteuer, maßgebend gewesen, die 
aU G rund der d r itte n  S teuernotverordnung erhoben 

lpc. O bw oh l die reichsgesetzlichen Bestim mungen 
iJ er seb r in  die E inze lhe iten  gehen, haben sich doch 
n- k - i6n ^ände rn  erheb liche Unterschiede heraus- 
p  uet. So sind die la n d w ir ts c h a ftlic h  genutzten  
U icht1̂ 6 'n eiTU'gen Lände rn  s teuerfre i, in  anderen
i . ( ’ b is  zu e iner gewissen Grenze s ind  die Ge-
j y  c ® 1,1 manchen Ländern  übe rhaup t steuerfre i, 

ta ffe lun g  und  die Höhe  der Steuersätze ist 
a I sehr verschieden. So be trug  die Hauszins- 

j lm  M ärz d. J. in  Prozenten der Friedensm iete: 
Sch reu^ en> Sachsen, M eck lenbu rg -S tre litz  und 
Ba aUmb urg -L ip pe  40%, in  Hessen 3914%, in  
ß Crn in  H am burg, M ecklenburg-Schw erin ,
in lR11 wcip;, L ip pe -D e tm o ld  und W a ldeck 35%,
bur &o en’ Lübeck und T hü ringen  32 % , in  O lden- 
c]Ung ~ ^ °  und in  Bremen 20%. A uch  die Verw en- 
ka lifi },eS Ĵ u ^ ommens> die b eka nn tlich  te ils  fü r  fis- 
k e i^ C r ^ we°ke, te ils  zu r Förderung der B au tä tig - 
p r i (; i r  0 is t ganz verschieden. In  Prozenten der 
i j j  p  ensuiie te w urden  fü r  d ie  B a u tä tig ke it ve rw and t: 
jn Cn’ Sachsen, Brem en und O ldenburg  20%,
15% • 6lL *b% , in  der M ehrzah l der anderen Länder

* m  Bayern  und Hessen 11%.

• as Steuervereinheitlich ungsgesetz
Punkt beg re iflich , daß u n te r diesen Gesichts- 
•—. -1 n r as Verlangen der W ir ts c h a ft nach eineri ■ia-uo'Lii vier w ir is c i ia i t  nacii
drinn-l^L  iuben Regelung der Realsteuern i

„  »uche r W nrrlp  ----- TVT.-.j____ n  .  r i
im m er

allem • *jr  ' '  "  ''de. Seinen N iederschlag fa n d  es vo r 
ech r i f t  1 Cr . vorigen J ahres erschienenen D e n k 
bekannt Cr 'G r tschaftljeben  Spitzenvenbände, d ie  die 
Hie» w ' n, u tuchten von Becker und Hensel enthält. 
Anderem * 'nt™ !*, ei nSebender Begründung und  be- 
Gewerbp i  ach d ruck  ein Rahmengesetz fü r  die 

p jrbesteuer ve rlangt.

künd ig te  Leichs fin a n zm in is te r D r. K ö h le r
artige« n  nacb seinem A m ts a n tr it t  e in  der- 
®orischpn ^  Z an’ bn dem Gesetz über den p ro v i-  
a rtige r A ™ nzaueSle ich  w urde  der E rlaß  der- 
M an h n ff i o r nuugen bestim m t in  Aussicht gestellt.

e» ie fü n f  G esetzentwürfe, um  die es sich

nunm ehr hande lt: e in  Mantelgesetz (Steuerverein
heitlichungsgesetz), das Gewerbesteuerrahmengesetz, 
ein Gesetz b e tre ffend  die Hauszinssteuer (Gebäude
entschuldungsgesetz), das Grundsteuerrahmengesetz 
und das Steueranpassungsgesetz .noch in  der Som
mersession des Reichstages zu verabschieden. D ie  
Verhand lungen m it  den Regierungen der Länder 
haben die V orbere itung  der G esetzentw ürfe  jedoch 
d e ra rtig  verzögert, daß sie erst k ü rz lic h  an den 
Reichsrat und an den R e ichw irtscha fts ra t geleitet 
werden konnten. D e r T e x t der G esetzentw ürfe ist 
b isher n ich t bekanntgegeben worden. Verschiedene 
Zeitungen haben jedoch m ehr oder m inde r aus füh r
liche  Inha ltsangaben v e rö ffe n tlic h t, und  zw a r so
w oh l über die u rsp rüng lichen  E n tw ü rfe  w ie  über ih r  
Aussehen nach den Verhand lungen m it den Län 
dern.

Danach s ind  die zunächst vom  R eichsfinanz
m in is te rium  ausgearbeiteten Vorlagen als e in  großer 
F o rts c h ritt gegenüber der M ehrzah l der je tz t gelten
den Ländergesetze anzusprechen. Das lag auch in  
der A bs ich t des Gesetzgebers. M an hatte  eingesehen, 
daß n ich t n u r  eine V ere inhe itlichung  n ö tig  ist, son
dern daß auch die geltenden Gesetze, zum al in  
Preußen, dem größten und demnach m aßgeblichsten 
Lande, unbed ing t re fo rm b e d ü rftig  sind. Das g ilt  
insbesondere fü r  die Gewerbesteuer. Nachdem  der 
Preußische Landtag  be i der Regelung fü r  1927 in  
dieser R ich tung  versagt hatte  (vgl. N r. 9, S. 320), 
setzte m an a u f das Reichsgesetz die größten H o f f 
nungen. U ng lück licherw e ise  haben die V e rhand
lungen m it  den Ländern  den zunächst durchaus be
fried igenden E n tw u r f s ta rk  en ts te llt. A nste lle  eines 
systematischen und  durchdachten Ganzen ste llen die 
dem R eichsra t zugeleiteten Vorlagen n u r noch ein 
Kong lom era t von Kom prom issen dar.

W enn diese E n tw ü rfe  in  der vorliegenden G esta lt 
Gesetz werden, w ird  eine n ich t w iederkehrende Ge
legenheit zu r R ationa lis ie rung  unseres Steuerrechts 
versäum t sein. Dennoch w äre  auch eine derartige  
Regelung noch ein großer F o rts c h ritt gegenüber dem 
bisherigen Zustand. E in  weiteres Z ie l der neuen 
Gesetzgebung lag in  der g le ichze itigen  Verm inderung  
der Steuerlasten. Das sollte du rch  eine n iedrigere  
Bemessung d e r Steuersätze e rre ich t werden. D ie  
Frage geht, w ie  m an sieht, über die Aufgabe einer 
led ig lich  fo rm a len  Regelung der Realsteuern bereits 
hinaus. E in  E rfo lg  is t in  dieser R ich tung  kaum  fest
zustellen.

E in  dam it zusammenhängendes Problem  der re in  
fo rm a len  Gesetzgebung is t in  den vorliegenden E n t
w ü rfe n  n ich t gelöst w orden. Es hande lt sich um  die 
S chaffung e iner R ela tion  zwischen Realsteuern und  
Einkom mensteuer. Diese Aufgabe m ußte zu rü ck 
geste llt werden, w e il sie voraussetzt, daß die Länder 
und Gemeinden selbst E in flu ß  a u f den E inkom m en
s te u e rta rif haben, also das Zuschlagsrecht besitzen. 
Dieses Zuschlagsrecht kann  frühestens beim  end
gü ltigen  F inanzausgleich geschaffen werden. D a 
gegen g laub t das R e ichs finanzm in is te rium  in  den 
neuen E n tw ü rfe n  die G rund lage  fü r  eine derartige
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R ela tion  durch  die Festsetzung der N orm alsteuer
sätze fü r  d ie  Realsteuern schaffen  zu können.

Das Reich is t nach A r t ik e l 11 der Reichsver
fassung  berechtig t, im  Wege der Gesetzgebung 
„G rundsä tze  über d ie  Zu lässigke it und  Erhebungsart 
von Landesabgaben aufzuste llen, soweit sie e rfo rde r
lic h  s ind, um

1. Schädigung der E innahm en oder der H andels
beziehungen des Reichs,

2. Doppelbesteuerungen,
3. überm äßige oder verkehrsh indernde Belastung 

der Benutzung ö ffe n tlic h e r Verkehrswege und 
E in rich tun ge n  m it  Gebühren,

4. steuerliche Benachte iligungen e inge führte r 
W aren gegenüber den eigenen Erzeugnissen 
im  V e rkeh r zwischen den einzelnen Ländern  
und Landeste ilen  oder

5. A u s fu h rp rä m ien
auszuschließen oder w ich tig e  Gesellschaftsinteressen  
zu w ahren.“  D a  fü r  den vorliegenden Zw eck n u r der 
sehr vage G e s ich tspunkt der W ah rung  w ic h tig e r 
Gesellschaftsinteressen in  Frage kom m t, so h a t man 
sich dah in  geeinigt, das S teuervere inhe itlichungs
gesetz wegen seiner E in g r if fe  in  das Landessteuer
rech t als verfassungsänderndes Gesetz zu betrachten. 
Es b e d a rf also der Zustim m ung e iner q u a lifiz ie rte n  
M eh rhe it im  Reichstag und Reichsrat. D ieser U m 
stand b ie te t e in ige Aussicht da fü r, daß a u f W unsch 
der O ppos ition  noch ein ige Abänderungen der b is
herigen E n tw ü rfe  zu erreichen sind. W e lcher A r t  
diese im  einzelnen sein m üßten, soll im  folgenden 
e rö rte rt werden.

Das Gewerbesteuer-Rahmengesetz
D e r im  R e ichs finanzm in is te rium  ausgearbeitete 

u rsp rü ng lich e  E n tw u r f des G ewerbesteuerrahm en
gesetzes g ing  v ie l m ehr in  die E inze lhe iten  als die 
rev id ie rte  Fassung. Das Gesetz behandelt folgende 
P unkte :

1. Steuergegenstand der Gewerbesteuer sind die 
stehenden Gewerbe, soweit im Inlande Betriebsstätten 
unterhalten werden. Hierzu gehören auch der Bergbau 
und die sonstige Ausbeutung von Grund und Boden. Der 
Steuerpflicht unterliegen nicht: die Land- und Forst
wirtschaft, Fischzucht, die Fischerei in  Prioatgeroässern 
(warum nicht in  allen Binnengewässern?), die freien Be
rufe, die öffentlichen Sparkassen, die sich auf die 
Pflege des eigentlichen Sparkassenverkehrs be
schränken. Befreit sind die Betriebe des Reiches, die nicht 
der Körperschaftsteuer unterliegen, die Staatsbanken 
und Unternehmungen, die ausschließlich gemeinnützigen 
oder mildtätigen Zwecken dienen; endlich die landw irt
schaftlichen Produktiv- und Absatzgenossenschaften.

Soweit b is lang  bekannt, is t an diesen B estim m un
gen durch  die V erhand lungen m it den Ländern  b is 
her n ich ts geändert w orden. D ie  Abgrenzung w ird  
bei manchen der neuerlich  betro ffenen  Zensiten 
W ide rsp ruch  h e rvo rru fe n ; im  ganzen is t sie zu be
grüßen.

2. Hinsichtlich der Besteuerungsgrundlage war 
man der Ansicht, daß m it einer einzigen Grundlage fü r 
die Gewerbesteuer nicht auszukommen sei. Man hat 
daher die drei herkömmlichen Besteuerungsgrundlagen 
— Gewerbeertrag, Gemerbekapital und Lohnsumme — 
nebeneinander aufgenommen. Der Entw urf schlug

dabei ursprünglich vor, die Steuer so zu bemessen, daß 
von dem genannten Aufkommen etwa 65%' auf den Ge- 
werbeertrag, 25% auf das Gewerbekapital und 10% 
auf die Lohnsumme entfallen sollten. Dieses Ziel 
sollte sowohl durch die Bemessung der Hauptsteuer
sätze wie durch die Bemessung der Freigrenzen erreicht 
werden. Aus den verschiedenen Besteuerungsgrund
lagen sollte eine einheitliche Gewerbesteuer entrichtet 
werden.

In  den Verhand lungen m it den Ländern  is t man 
von diesem gesunden P r in z ip  in  verschiedenen R ich 
tungen abgewichen. Be i der G ew erbekap ita l- und 
Lohnsummena teuer sollen die Länder d ie  M ög lich ke it 
erhalten, zu bestimmen, daß s ta tt e iner Gewerbe- 
k a p ita l-  und Lohnsumm ensteuer eine Gewerbe
kap ita ls teue r a lle in  oder eine Lohnsummensteuer 
a lle in  erhoben w ird . Diese Bestim m ung lä ß t auch 
w e ite rh in  die M ö g lich ke it o ffen, daß die Höhe der 
Gewerbesteuer zum großen T e il du rch  ein so 
unsoziales Besteuerungsm erkm al w ie  die Lohnsum m e 
bestim m t w ird . W ir  haben schon frü h e r d a rau f h in 
gewiesen (N r. 4, S. 119), daß die Lohnsumme zw ar 
in  gewissen Grenzen (w ie  sie der erste E n tw u r f auch 
vorsah) zu r Bemessung der Steuer geeignet ist, n ich t 
aber in  dem b isher üb lichen  U m fang. Es muß daher 
ve rlang t werden, daß das endgültige  Gesetz die E r
hebung der Lohnsumm ensteuer g rundsätz lich  auf 
10% der Steuerschuld beschränkt. Zu erwägen 
w äre  die E rhebung e iner Kopfs teuer je  A rbe itnehm er 
anstelle der Lohnsummensteuer, d ie  eine Bestrafung 
des m it hochbezahlten Angeste llten  arbeitenden 
Unternehm ers dars te llt. (Vorschlag v. Eynern.)

2a. Als Gewerbeertrag gelten die nach den Vorschrif
ten des Einkommensteuer- oder Körperschaftssteuer- 
gesetzes berechneten Reineinkünfte zuzüglich der Zins
schulden und dauernden Lasten. Der seiner Zeit auch 
von uns befürwortete Vorschlag, nach dem sächsischen 
Vorbild wenigstens die Schuldenzinsen des Betriebs- 
kapitals abzugsfähig zu machen, um eine übergroße Be
lastung der auf starken Kapitalumschlag angewiesenen 
Unternehmungen zu vermeiden (vgl. Nr. 9, S. 321), ist 
also nicht durchgeführt worden, da die Gemeinden die 
Entwicklung der Gewerbesteuer von der Objektsteuer 
zur Personalsteuer bekämpfen. Andererseits ist der Ab
zug der Miet- und Pachtzinsen gestattet, soweit sie die 
ortsüblichen Miet- und Pachtzinsen fü r gewerbliche 
Räume nicht überschreiten. Das entspricht ungefähr 
der geltenden preußischen Regelung, die erst nach 
langen Kämpfen erreicht wurde, ist aber insofern ein 
weiterer Fortschritt, als in Preußen nur drei Viertel der 
„ortsüblichen“  Mietzinsen abzugsfähig sind; die be
dauerlichen Ungenauigkeiten bei der Bestimmung des 
Begriffes „ortsüblich“  — der Steuerumgehungen ver
hüten soll — bleiben jedoch bestehen. Im  übrigen sind 
entsprechend 4% (ursprünglich 5%) vom Werte der im 
Eigentum des Zensiten stehenden Grundstücke abzugs- 
fähig. Eine Erhöhung dieses Satzes auf den landes
üblichen Zinsfuß fü r derartige Anlagen wäre erwünscht.

2b. Das Gemerbekapital w ird  m it dem nach dem 
Reichsbewertungsgesetz festgestellten Einheitswert an
gesetzt. Vermögensteile, die bereits der Grundsteuer 
unterliegen, sind dabei von der Gewerbekapitalsteuer 
befreit.

2c. Zur Lohnsumme gehören aße Arbeitslöhne, Ge
hälter, Tantiemen, Gratifikationen usw., abzüglich der 
Ausschüttungen, die bei G. m. b. H. usw. den Rein
einkünften hinzugerechnet werden.

3. Freigrenzen. Bleibt der Gewerbeertrag unter 
10 000 RM. im  Jahre, so w ird  von ihm ein Betrag von
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ähgezogen; bleibt das Gewerbekapital unter 
j  UM., so werden von ihm 3000 RM. abgezogen. (In 
500n m ren VorlaSe lauteten die Ziffern 30 000 RM. bzw. 
li 1 ' BlßiHt die Lohnsumme unter 50 000 (ursprüng-
st 1 150 °9° RM.), so sind 10 000 (ursprünglich 50 000 RM.) 
- -  rei- Die neuere Fassung des Entwurfs ist also, 

i  erw ähnt, wesentlich rigoroser und unsozialer,
f l "  ,''r die Berechnung des Hauptsteuerbetrags sind 
y ■ ,.?CIK e Hauptsteuersätze maßgebend (in Klammern die 

mm des ersten Entw urfs):
^6n ers*en angefangenen oder vollen 1500 (2000)

' dcs Gewerbeertrages 2%; von den weiteren 
500 (2000) RM. des Ertrages 3 bi (3) %; von den 

weiteren Beträgen 5 (4) %.
■ Vom Gewerb ekapital 0,4 (0,33) %.
5VfV dei Lohnsumme ° ’333 (0,275) %•

,e Erhebung der Gewerbesteuer erfolgt nach 
z e iT \einheiten" ^ lne Steuereinheit ist gleich ein Pro- 
¿en h 6S ^ auptsteuerbetrages. Die Länder und Gemein- 
i , "Stimmen, welches Vielfache der Steuereinheit er- 
Vonen w ird (Umlagesteuersatz). Der Entw urf geht da- 
Und aUS’ da^ das Gesamtmaß der Steuer, die vom Lande 
Rp ir°n der Gemeinde zusammen erhoben w ird, im  

u lß RD Steuereinheiten beträgt. Übersteigt die 
belr'1',! SteUer Steuereinheiten, so soll die Gemeinde- 
y  ° rde verpflichtet sein, die zuständigen amtlichen 
Geh¡ un&en der W irtschaft zuvor gutachtlich zu hören, 
eii h • f er Gesamtsteuerbetrag dabei über 125 Steuer- 
die 6n hinaus, so soll die Gemeinde verpflichtet sein, 
Ge '^^hm igung  der Landesregierung einzuholen. Die 
mit . K a p i t a l -  und Lohnsummensteuer darf nur dann 

«»gesamt mehr als 100 Steuereinheiten erhoben 
IQO o*n’ wenn die Gewerbeertragssteuer m it mindestens 
^  Steuereinheiten erhoben wird.

m  dem ersten E n tw u r f vorgesehene A n - 
des R eichsfinanzm in isters  be i E rre ichung  be- 

np6rS W lü r  Umlagesätze is t fo rtge fa llen .
1 Ur Jede Gemeinde ka nn  n u r  der gleiche U m - 
^ t e u e r s a t z  bestim m t werden. F ü r  G ast- und  
o rt.Ul1 O rtsch a fte n  und  fü r  die F ilia le n  von n ic h t 
W aTÜSl f SŜ ei1 ^ ersichcrungs-, B ank-, K re d it-  und  

en handelsunternehm ungen d a r f der Um lage- 
Q e ersM z bis zu 20% höher sein als fü r  die übrigen  
ha fr  r  Diese Bestim m ung w ird  w oh l noch leb- 

Iten W iderspruch  Jrervorrufen.

eoth iil ^ as G runds teue r-R ahm engese tz
 ̂ 1In wesentlichen fo lgende Bestim m ungen:

Rehe ^ 'r^ens ând der Grundsteuer ist das landwirtschaft- 
das G ■ or®i-wi rtschaf tliche und gärtnerische Vermögen, 
geben(|Uf' Vcrmögeii und die Betriebsgrundstücke. Maß- 
Sesetz R r d*e ReWertung ist das Reichsbewert ungs- 
inländ’ , / rei t sind Steuergegenstände im Eigentum von 
von f v , n Körperschaften des öffentlichen Rechts oder 
aUssch]'Vf!]en’ Soweit s'e zum öffentlichen Dienst oder 
Zwecke6 K l . zu gemeinnützigen oder religiösen 
nicht \  unin’ iielbai' benutzt werden; Schulden sind 
Wertes f u®sfähig. Für die Erm ittlung des Einheits- 
Häuten C i' l andwirtschaftlichen Betrieben und be- 
Bauln r, i ,undstücken grundsätzlich der Ertragswert, bei 
D . ncl der gemeine Wert maßgebend.

V^esentp6 ^ e6^ m m unSen des ersten E n tw u rfs  s ind  im  
Land'“ 1Cp en Ullverän de rt geblieben, doch haben die 
lipP F le Befugn is erhalten, über d ie  re ichsrecht- 
h inau 1S e H e n e n  B e fre iungsm öglichke iten  noch 
Pis va ZU^ C ■6n e' n  w oh l m ehr form ales Zugeständ- 

T rT t 1' ln®er p ra k tische r Bedeutung. 
öffentV  h Owaussetzumg fü r  die B e fre iung  
erst „,,IC| Cf  Und gem einnütziger usw. G rundstücke 

- em In k ra fttre te n  des neuen Gesetzes ein,

so is t die fü r  Rechnung der Gemeinde  zu erhebende 
Steuer in  dem b isherigen U m fange  w e ite r zu e n t
rich ten . D a m it is t eine M ehrbelastung der übrigen 
G em eindem itg lieder durch  einen derartigen  Besitz
wechsel verm ieden.

2. Bei neuen Wohngebäuden, die in  der Zeit vom 
1. Januar 1924 bis 31. Dezember 1933 bezugsfertig ge
worden sind, bleibt fü r die Dauer von 5 Jahren auf 
Antrag ein D ritte l des Steuerbetrages unerhoben, der 
auf die gesamte zu dem Neubau gehörige Grundstücks
fläche entfällt. Dieses eine D ritte l w ird  in  erster Linie 
von dem Ante il des Landes an der Steuer abgezogen. 
Siedelungen, die auf Grund des Reichssiedlungsgesetzes 
seit dem 1. A p ril 1923 begründet sind, sollen fü r fün f 
Jahre vö llig  steuerfrei bleiben. Diese Bestimmung dürfte 
den Widerspruch der kleineren Altgemeinden hervor- 
rufen, die durch das Hinzukommen von Siedelungen 
häufig stark vergrößert worden sind und nunmehr allein 
die Lasten fü r die Erfü llung der kommunalen A u f
gaben zu tragen haben. Es dürfte daher zu empfehlen 
sein, derartige Gemeinden entweder anderweitig zu 
unterstützen, oder aber die Steuerbefreiung zu beseitigen 
und die Siedler durch Beihilfen aus Staats- oder Reichs
m itteln zur Steuerleistung in Stand zu setzen.

3. Die Steuerhöhe w ird  von den Ländern „k ra ft 
eigenen Rechtes und von den Gemeinden nach Maßgabe 
der landesrechtlichen Vorschriften“  bestimmt. Der 
Hauptsteuersatz beträgt 9 (ursprünglich 8) vom Tausend. 
Die Feststellung der Steuereinheiten und der Umlage
steuersätze erfolgt wie bei der Gewerbesteuer, auch m it 
den dort vorgesehenen Kautelen bei Überschreitung der 
Grenze von 100 Steuereinheiten.

4. Im  übrigen ist eine Staffelung  nach Wert oder 
Größe des Steuergegenstandes ausgeschlossen. Eine Ab
stufung nach der A rt  der Grundstücke ist aber in dem 
neuen Entwurf, im  Gegensatz zur ursprünglichen Vor
lage, ausdrücklich zugelassen. Für landwirtschaftliche, 
forstwirtschaftliche und gärtnerische Betriebsgrund
stücke kann nur der gleiche Umlagesatz bestimmt 
werden, ebenso fü r gewerbliche Betriebsgrundstücke und 
andere Grundstücke. Die Umlagesätze fü r  beide 
Gruppen können jedoch voneinander abweichen.

D iese an sich ve rn ü n ftig e  Bestim m ung b ie te t 
Gelegenheit zu weitgehenden M ißbräuchen, w enn ih r  
n ic h t einschränkende nähere E rläu te rungen  folgen. 
Insbesondere w ird  es n ö tig  sein, eine feste R e la tion  
fü r  das ganze R eich festzustellen, über d ie  eine D if fe 
renzie rung be ider G rundstücksarten  n ic h t h inaus
gehen d a rf.

Das Gebäudeentschuldungssteuer-Gesetz
Das Gesetz en thä lt d ie  reichsgesetzliche Neurege

lun g  der Hauszinssteuer, d ie  b is zum 1. A p r i l  1928 
e rfo lg t sein muß. U rsp rü n g lich  ha tte  das Reichs
fin a n zm in is te riu m  b e ka n n tlich  die A bs ich t, diese 
Steuer, d ie zunächst je  600 M il l .  jä h r lic h  fü r  a llge
meine F inanzzw ecke und  zu r Förderung  des W oh
nungsbaus b ringen  sollte , vom  1. Januar 1929 an in  
jedem  der sechs fo lgenden Jahre um  je  e in  Zehntel 
zu senken. D a  dieser P lan  so fo rt a u f lebha ften  
W iders tand  stieß., is t die D u rc h fü h ru n g  der Senkung 
von vornhere in  n ic h t in  das neue Gesetz aufge
nommen worden. A uch  der Vorschlag des Deutschen 
Städtetages, d ie  Steuer in  eine ablösbare Rentenlast 
zugunsten der ö ffe n tlich e n  H and  zu ve rw andeln , is t 
abgelehnt worden, w ahrsche in lich  in  erster L in ie , 
um  d ie  M ö g lich ke it e iner späteren Steuersenkung 
n ic h t zu verbauen.
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Als Steuermaßsiab werden jetzt einheitliche Prozent
sätze der Friedensmiete festgelegt, während in  einigen 
Ländern — insbesondere Preußen — bisher die Grund
vermögenssteuer als Maßstab diente. Die neue Steuer 
soll — ähnlich der Gewerbesteuer — auf zwei ver
schiedenen Grundlagen beruhen. Sie soll sich nämlich 
in  eine Werterhaltungssteuer, die je nach der Höhe des 
am 31. Dezember 1918 investierten Eigenkapitals des 
Hausbesitzers von 16% bis 1 % % herabgestaffelt w ird  
(1%% fü r je 10% Kapital), und in eine Entschuldungs
steuer teilen, die je nach der Höhe der Hypotheken
belastung 5%! bis 50% der Friedensmiete betragen würde 
(5% fü r  je 10% Belastung); die Höchstbelastung bei 
einer lOOprozentigen Friedensbeleihung soll 50% der 
Miete betragen. Beide Steuern zusammen ergeben die 
Gebäudeentschuldungssteuer (Hauszinssteuer). Sie be
trägt also mindestens 16% % und höchstens 50% der 
Friedensmiete. Für Eigenhäuser bis 150 qm Wohnfläche, 
soweit sie vor dem 1. Ju li 1918 bezugsfähig geworden 
sind, werden die Steuersätze um ein Viertel ermäßigt. 
Landmirtschaftliche Gebäude werden von der Steuer 
nicht betroffen. Die so notwendige teilweise Befreiung 
der Saisonbetriebe (Hotels und Logierhäuser; vgl. Nr. 32, 
S. 1249) ist leider nicht vorgesehen. Die von den Finanz
behörden schon jetzt geübte Rücksichtnahme bei der 
Veranlagung bietet keine Gewähr gegen W illkürlich - 
keiten im Einzelfall.

D ie  Neuregelung, die a u f preußische Anregungen 
zurüokgeht, is t u n te r dem G esich tspunkt e rfo lg t, daß 
einerseits der Vermögenszuwachs besteuert w erden 
soll, den der Hausbesitzer durch  E n tw e rtu ng  seiner 
H ypothekenschulden gewonnen h a t; es so ll also v e r
m ieden werden, daß er sich au f Kosten seiner G lä u 
b iger, d ie  er n u r  m it  25% der Schuldsumme a b zu fin 
den b rauch t, bere ichert. Andererseits so ll der H aus
besitzer, der sich sein eigenes Vermögen in  G esta lt 
des Sachwerts „G ebäude und G run ds tück“  e rhalten 
konnte, zugunsten derjen igen Volksgenossen be
steuert werden, die durch d ie  In f la t io n  alles verloren 
haben. E ine derartige  Steuer is t w ir ts c h a ftlic h  
n ic h t gerech tfe rtig t. M it  derselben Berechtigung 
könn ten  die E igen tüm er von anderen w e rtvo lle n  
Gegenständen, insbesondere also von Maschinen, 
Sam mlungen und  E delm eta llen  m it e iner W e rt
erhaltungssteuer belegt werden. A lle rd in g s  is t die 
W erterha ltungssteuer ve rhä ltn ism äß ig  n ic h t sehr 
hoch. Andererseits is t die Entschuldungssteuer so 
bemessen, daß sich der Hausbesitzer be i 25 % ige r A u f
w ertung  seiner H ypothekenschulden und Zah lung 
der Entschuldungssteuer im  allgem einen im m er noch 
besser steht, als wenn er die Zinsen fü r  die gesamte 
Schuld  zu zahlen hätte . Be i H eranziehung zu r W e rt
erhaltungssteuer t r i t t  fü r  ih n  eine w eite re  Belastung 
ein, d ie  seinen etwa noch vorhandenen In fla t io n s 
g ew inn  in  der T a t v ö llig  annu llie ren  w ürde. D ieser 
A usg le ich  w ird  aber n u r  a u f einem u. E. ve rm eid 
baren U m w eg erre ich t.

E ine M ild e ru n g  der W erterhaltungssteuer s ieht 
der abgeänderte E n tw u rf inso fern  vor, als sie vom 
1. A p r i l  1931 an a u f die H ä lfte  e rm äß ig t werden 
und  vom 1. A p r i l  1934 an ü be rh au p t fo r t fa lle n  soll. 
D ie  Reichsregierung so ll fe rn e r vo r dem 1. A p r i l  1929 
p rü fe n , w ie  w e it das Fortbestehen der E ntschu l
dungssteuer über diesen Z e itp u n k t hinaus n ö tig  ist. 
Das A u fkom m en  aus der gesamten Steuer so ll zu r 
H ä lfte  zu r D eckung  des allgem einen F inanzbedarfs

der Länder und  Gemeinden, zu r anderen H ä lfte  zur 
Förderung  des W ohnungsbaus verw endet werden. 
Von dem zw eiten  A n te il e rh ä lt das Reich  10% zur 
E rr ich tu n g  von Beam tenwohnungen usw. D e r A n te il 
des W ohnungsbaus w ird  also gegenüber a llen  b is'  
herigen Gesetzen erheb lich  erhöht.

E ine B erücks ich tigung  der Person des M ieters, 
w ie  b isher in  e inigen Ländern , so ll bei der D u rc h ' 
fü h ru n g  von Befre iungen und  E rm äßigungen un te r
b le iben. S teuerschuldner so ll a lle in  der E igentüm er 
sein. Solange eine gesetzliche M ie te  festgesetzt w ird , 
is t die Gebäudeentschuldungssteuer in  diese einzu- 
rechnen. Ebenso so ll den E igentüm ern  in  der M iete 
der Betrag zu r Verzinsung der aufgew erteten H ypo 
theken und  des E igenkap ita ls  belassen werden.

D as S teueranpassungsgesetz
W ährend  in  dem ursp rüng lichen  G esetzentw urf 

vorgesehen w ar, daß die Reichsfinanzbehörden  111 
Z u k u n ft auch die Realsteuern der Länder und  Ge
meinden, d ie  Gebäudeentschuldungssteuer und  die 
Landesstemp eisteuern ve rw a lten  so llten, und  die 
V e rw a ltun g  der übrigen  Landes- und Gemeinde
steuern au f A n tra g  an die Reichsbehörden über
gehen sollte , b le ib t den R eichsfinanzbehörden un 
neuen E n tw u r f g rundsätz lich  n u r  die Festsetzung 
und Zerlegung der H auptsteuerbeträge  bei den Real
steuern und bei der Gebäudeentschuldungssteuer,
wobei d ie  Vorbere itung, d ie  N achprü fung , die 
S teueraufsich t, das R ech tsm itte lve rfah ren  und  däs 
S tra fve rfa h re n  eingeschlossen sein sollen. A ß e 
übrigen  Verw altungsgeschäfte sollen n u r  a u f A n trag  
der Landesregierungen a u f die Reichsbehörden über
gehen.

E in  w esentlicher F o rts c h ritt des neuen Gesetzes 
is t dam it ein O p fe r  des P a rtiku la rism u s  geworden- 
G ünstiger steht es m it  den ebenfa lls vorgesehenen 
Bestim m ungen über einen Einheitssteuerbescheid■ 
D u rch  die enge Zusam m enarbeit von Reichs- und 
Landesbehörden, d ie  der G esetzentw urf vorsieht, 
w ird  es m ög lich  sein, daß dem S teue rp flich tigen  ‘ n 
einem e inhe itlichen  Steuerbescheid m itg e te ilt w ird , 
welche Steuerbeträge er an die einzelnen ¡Steuer- 
g läub ige r abzu führen  hat. Das vom  R e ich finanz ' 
m in is te r verkündete  Z iel, es solle k ü n ft ig  n u r noch 
einen Steuerzettel und  eine Zahlste lle  fü r  a lle  Steuern 
geben, is t dam it zw ar n ic h t e rre ich t, doch is t m an 
ih m  w ieder ein erhebliches S tück nähergekommen- 

B edauerlich  is t die Bestim m ung, wonach zw ar d|e 
Gesetze am 1. A p r i l  1928 in  K ra f t  tre ten  sollen, d iß 
Landesregierung jedoch anordnen kann , daß die V Ur
sch rifte n  des Grundsteuerrahmengesetzes und des 
Gewerbesteuerrahmengesetzes erst f ü r  die Zeit vom 
1. A p r i l  1929 an Anw endung fin d e n  können. B e'  
dauerlich  is t fe rner, daß fü r  einen D ru c k  in  der 
R ich tu ng  des Abbaus der Realsteuerlast n ic h t gesorgt 
ist. D ie  zunächst beabsichtig te Senkung der H a u p t' 
Steuersätze bei der G ewerbesteuer gegenüber den 
je tz t üb lichen  Sätzen, d ie  eine gewisse Erschwerung 
der Steuererhöhung durch  die Kom m unen bedeutet 
hätte , is t w ieder fa lle n  gelassen worden. A nde re r
seits is t es ta k tis ch  v ie lle ic h t besser, den E n tw u rf, der
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a An Scdlon au  ̂ st a rke W iderstände bei Ländern  
^ ' enternden gestoßen ist, n ic h t auch noch nach 

^ n o ta rie lle n  Seite h in  auszubauen. D azu  w ird  
er noch Gelegenheit sein. U m  so m ehr muß man

wünschen, daß die bei der b isherigen E rö rte run g  
e rfo lg ten  R ücksch ritte  in  der fo rm a len  Regelung 
durch  die Behandlung im  P arlam ent w ieder bese itig t
werden.

otffcfyeiößnftec in öec gefronten Kcalloljn|rotiJnf
Wort $ct!5 -Sftetnöecg

ln  das Budget der A rb e ite rsch a ft gehen agrarische und  in d u s trie lle  P rodukte  
in  einem V e rhä ltn is  ein, das n ic h t konstant ist, sondern m it der Höhe des 
Einkom m ens v a riie r t. D ie  b isherige R ea llohnsta tis tik  berücksich tig te  diesen 
S tan dp un k t n ich t. Bei ih re r Berechnung des G enera lindex setzt sie zw ar  
d ie  W aren m it ih rem  spezifischen G em icht ein, aber sie v a r iie r t dieses 
G ew ich t gemäß der Verschiedenheit der H öhe des E inkom mens n ich t. Diese 
Feh lerque lle  kann n u r behoben werden, wenn durch  ausgedehnte U n te r
suchungen über das gesamte Reich das verschiedene spezifische G ew ich t 
der einzelnen W aren fü r  das A rbe ite rbudge t je  nach der Einkommenshöhe  
festgeste llt w ird . — Das „M agazin  der W ir ts c h a ft“  g ib t diese interessanten  
A usführungen  w ieder, ohne daß die R edaktion  m it dem Verfasser in  a llen

E inzelheiten  übere instim m t.

ger] . If' beiden repräsenta tivsten  V e rtre te r der bü r- 
carc/C 611 Und sozialistischen Ökonom ie, D a v id  R i- 
Der °  ^ a rl  M a rx  w aren  in  einem P unk te  e in ig :
\ \ - j  , rbe its lohn inn e rha lb  der kap ita lis tischen  
Zeitr^' atas°rd n u n g  kann  zw ar, w enn m an kurze  
steii^aUDle betrachte t, s ta rk  va riie ren , ä la  longue aber 
er  < r. Slcb  a u f e in  ganz bestimmtes N iveau  ein: 
ta-ui Io C'Ĉ  dem d®1 G üte r, d ie  der A rb e ite r
2taren ’ ,U1n sc'ne tagen© A rb e its k ra ft zu reprodu- 
der yy 11 (ta r F o rm u lie run g  von M a rx  is t der W e rt 
Wape aije A rb e its k ra ft, w ie  der W e rt jed e r anderen 
’iiulie'i & eiC^  ta ren  R eproduktionskosten. Diese For- 
r iß t ig ^ 11̂  ' Ŝ  n u r l n  dieser F orm  fü r  M a rx  charakte- 

' ta ia lt lic h  fin d e t sie sich bereits bei R icardo, 
lä n g e t  yĈ außta't, daß der A rbe its lohn  niemals fü r  
h in , ,  , je*träum e über d ie  R eproduktionskosten

B e id ei§en könne-
Verhe lf l -' b ean tw o rtu n g  der Frage aber, in  welchem  
allem .llls  P ro f it  und  A rb e its loh n  stünden, und  vor 
Singer)1 ] i  •' Cr b ragc  der Tendenz der E n tw ic k lu n g  
^  enTl w i a^ °  und  M a rx  d iam e tra l auseinander. 
tageg m "  UUS <l as Ergebnis des gesamten A rbe its - 
A _.n | 7 eseben von der G rundrente ) durch  eine

lm e veranschaulichen 
^  ̂  ̂  A —----------- ------- -------------------------- ß

ti°u  der f k r  Produkte, d ie  fü r  d ie R eproduk-
A-—Ti t 1 ■ I be its lcra ft no tw end ig  sind, a u f dieser 

■uinie vom "
Punkt C,

P u n k t A  aus e in tragen bis zum

'lab in , d ()ö ^ ta w ic k lu n g  nach A n s ich t R icardos 
b le ib t A ( ta 'alb’bn  der A rb e ite rsch a ft konstant 
D e n n 'in f'T  om ina llohn  dagegen wachsen muß.

ffe (cs  Gesetzes vom abnehmenden Bnden-
as müssen bei

vom abnehmenden  Roden- 
steigender Bevö lke rung  im m er 

genommen 
reis m uß daher steigen und

t-re  Bodenklassen in  A n g r if f
Sch lech t

es s in d ’aí T> G At/ e idcpiC ls 111111! uauer steigen und 
0 m  i a rxscher Term ino log ie  im m er m ehr

Stunden notw endig , um die W are  A rb e its k ra ft zu 
reproduzieren. D e r P u n k t C  ha t also nach R i
cardo d ie  Tendenz, a u f B h inzurücken. Vom  ge
samten A rbe its tage  w erden im m er m ehr S tunden ge
b rauch t, um  den A rb e ite r m it  den notwendigen 
K onsum tionsm itte ln  zu versehen. D aher is t nach 
R icardo  die a llgem eine Tendenz der E n tw ic k lu n g : 
D e r N om ina llohn  steigt, der R eallohn b le ib t ko n 
stant, der P ro f it  s ink t, die G rundren te  steigt. Dieses 
S inken des P ro fits  w a r es, m it  dem R icardo  seine 
pessim istische Philosoph ie  begründete, dieses S inken 
des P ro fits  w a r es, das seiner A n s ich t nach den 
notw endigen Untergang der ka p ita lis tis ch e n  P ro
duktionsw eise begründete, n u r  daß er diesen U n te r
gang erst nach sehr langen Zeiträum en annahm, und 
und  daß er sich fü r  ih n  zw angsläufig , ohne jedes 
Z u tun  der Menschen selbst ergab.

In  der A na lyse  der Entw ick lungstendenzen des 
Arbeits lohnes und des P ro fits  stand M a rx  au f d ia 
m e tra l entgegengesetztem S tandpunkte . W enn w ir  
uns noch e inm a l d ie A —B -L in ie  vergegenwärtigen, 
in  der P u n k t C  in  M arxscher Term ino log ie  d ie  „n o t
w endige“  A rb e it von der „M e h ra rb e it“  trenn t, in  der 
also die A — C -L in ie  den R eproduktionskosten der 
W are A rb e its k ra ft en tsp rich t, so nahm  M a rx  an, daß 
sich der P u n k t C  n ic h t B nähere, im  Gegenteil, daß 
er a u f A  h in rücke . U nd  seine Begründung w a r 
ebenso e inse itig  w ie  die R icardos. Gab es fü r  R i
cardo in  der K onsum tion  der A rb e ite rsch a ft n u r 
A g ra rp ro d u k te , d. h. P rodukte , d ie  dem Gesetz vom 
abnehmenden Bodenertrag unterliegen, d ie  un te r 
dem Gesetz der fa llenden  E rträge  standen, so gab 
es fü r  M a rx  im  wesentlichen n u r P rodukte , d ie  un te r 
dem Gesetz der steigenden E rträge  standen. E r sah 
in  diesem P unkte  in  der L a n d w irts c h a ft n u r  einen 
besonderen Zw eig der In d u s tr ie  und  schloß daher: 
D a  in  P ro po rtio n  m it  der w eite ren  technischen E n t
w ick lu n g , m it  der Plöhe der organischen Zusammen-
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Setzung des K a p ita ls , d ie  E rg ie b ig ke it der A rb e it 
wächst, ih re  P ro d u k tiv itä t zun im m t, so s ind im m er 
w en iger S tunden der A rbe itsze it notw end ig , um  die 
G üterm enge zu erzeugen, d ie  der A rb e ite r fü r  seinen 
notw end igen Konsum  gebraucht. Je w en iger Stunden 
dazu no tw end ig  sind, desto geringer is t der Z e ita u f
w and, der e rfo rd e rlich  is t fü r  d ie  „no tw end ige“  
A rb e it, desto m ehr Z e it b le ib t fü r  d ie  „M e h ra rb e it“  
üb rig . W enn sich z. B. im  Jahre 1800 d ie  „n o tw e n 
d ige“  A rb e it zu r „M e h ra rb e it“  w ie  1 zu 1 ve rh ie lt, 
der P u n k t C  also in  der M itte  der A —B -L in ie  lag, 
so tend iere  die E n tw ic k lu n g  dah in , daß d ie  A rb e it 
als solche im m er p ro d u k tiv e r werde, daß sich die 
notw endige A rb e it zu r M eh ra rb e it ve rha lte  w ie  — 
sage —  1 : lV z. D e r P u n k t C  rücke  also au f A  zu. 
In n e rh a lb  der A —B -L in ie  umfasse die A — C -L in ie  
n ic h t m ehr d ie  H ä lfte , sondern n u r zw ei F ü n fte l.

D ie  w eite re  E n tw ic k lu n g  des 19. Jahrhunderts 
h a t ergeben, daß das Problem  v ie l ko m p le xe r ist, 
daß eine A n zah l von P rodukten  dem Gesetz der 
s inkenden E rträge  unterliegen, bei e iner A nzah l von 
P rodukten  d ie  A rb e itsze it g le ich  geblieben is t und  
eine A nzah l dem Gesetz der steigenden E rträge  
u n te rlieg t. G ew iß : Das Gesetz vom  abnehmenden 
Bodenertrag is t als Gesetz r ic h t ig ; im  Lau fe  der 
historischen  E n tw ic k lu n g  aber konn te  es du rch  E r
schließung neuer Böden w ie  durch  F o rtsch ritte  in  
der T ech n ik  fü r  lange Zeiträum e überkom pensiert 
w erden, um  sich dann doch im m er w ieder durchzu 
setzen. W enn m an also den W e rt der W aren  u n te r
sucht, d ie der A rb e ite r no tw end ig  fü r  seine R epro 
d u k tio n  b rauch t, so un te rliegen  diese W aren  o ft 
n ic h t derselben e indeutigen Gesetzm äßigkeit, sondern 
e iner w idersprechenden. E in  T e il der A g ra rp ro d u k te  
steht u n te r dem Gesetz der fa llenden  E rträge, 
b ra uch t also zu seiner P ro d u k tio n  m ehr Zeit. D ie  
in d u s trie lle  P ro d u k tio n  steht größ ten te ils  u n te r dem 
Gesetz der steigenden E rträge, zu ih re r  P ro du k tion  
is t w en iger Ze it notw end ig . U m  also festzustellen, 
ob die gesamte H erste llungsze it der W aren, d ie  zu r 
R ep roduk tion  der A rb e its k ra ft no tw end ig  sind, ge
stiegen oder gefa llen  ist, m uß jede einzelne W aren 
g ruppe  un tersucht werden, m uß w e ite rh in  dann eine 
Zusam m enstellung der G esam theit der W aren  e r
fo lgen. Bei dieser Zusam m enstellung m uß m an sich 
n a tü r lic h  bew uß t b le iben, daß bei e iner U n te r
suchung über d ie  R ep ro d uk tio n  derW are  A rb e its k ra ft 
jedes e inzelne P ro d u k t m it  einem, ganz verschiedenen  
spezifischen G ew ich t eingeht. W enn die K a r to f fe l
preise z. B. steigen, so w ird  dies fü r  das A rb e ite r
budget n ic h t dadurch  kom pensiert, daß d ie  Preise 
fü r  Seide um  denselben Prozentsatz fa lle n . A u f  
diesem verschiedenen spezifischen G ew ich t, m it  dem 
d ie  e inzelnen W aren  zu bew erten sind, be ruh t ja  
je d e t G enera lindex, der uns darüber belehren soll, 
ob und in w ie w e it z. B. eine N om ina llohnste igerung 
der A rb e ite rsch a ft von e ine r w irk lic h e n  R ea llohn
ste igerung beg le ite t ist.

U nd  h ie r ze igt es sich, daß unsere scheinbar so 
abstrakten  A usführungen  einen em inent p rak tischen  
S inn haben. W ir  behaupten n ic h t m ehr und  n ich t

weniger, als daß d ie  gesamte Reallohnberechnung  
und d am it R ea llohnsta tis tik  —  das g il t  fü r  Deutsch- 
land  ebenso, w ie  fü r  England, F ra n k re ich  und die 
V ere in ig ten  Staaten  —  an einem entscheidenden 
Feh ler k ra n k t. W ir  ha tten  vo rher gesagt, daß RU 
cardo und  M a rx  in  dem einen P u n k t übere instim - 
men, daß sich der A rbe its lohn  ä la  longue a u f Re'  
P roduktionskosten h ä lt. In  W irk lic h k e it  aber is t et 
in  säm tlichen hochkap ita lis tischen  Staaten Europas» 
und  erst rech t n a tü r lic h  in  den V e re in ig ten  Staaten 
— aus G ründen, a u f d ie  w ir  h ie r n a tü r lic h  n icht 
eingehen — , w e it über d ie  R eproduktionskosten h lTl'  
ausgegangen. D ieser Tatbestand aber ha t fü r  das 
spezifische G ew ich t, m it  dem d ie  e inzelnen Waren 
fü r  den In d e x  eingesetzt w erden müssen, entschei
dende Konsequenzen aus fo lgendem  G runde : Ver
gegenwärtigen w ir  uns noch e inm al d ie  A —B -L in ie 
und  tragen w ir  a u f ih r  den P u n k t C  ein, der die 
notw endige A rb e it von der M eh ra rb e it trennen  soll-

A ---------------------- C ----------- ------------- B
Nehmen w ir  an, d ie  A rb e ite rsch a ft, d ie  a u f A -"U  
steht, sei eine K ategorie  von A rb e ite rn , deren Lohn 
ih ren  R eproduktionskosten  en tsp rich t. Betracht®11 
w ir  eine andere Kategorie  von A rb e ite rn , deren Loh® 
w e it über den R eproduktionskosten  im  w o rtw ö rt
lichen  S inn  steht, und  tragen w ir  ih ren  Lohn  an 
e iner A —B -L in ie  e in  b is zum P u n k t D ,

A -----------------------D — ----------------- —B
der w ieder d ie  notw endige A rb e it von der M ehr
a rb e it trennen soll, so sieht n a tü r lic h  das Budget 
eines A rbe ite rs , der a u f A —D  steht, ganz ander* 
aus als das Budget eines A rbe ite rs , der a u f A - "  
steht. D e r entscheidende U nterschied is t dieser: Je 
geringer das E inkom m en ist, je  m ehr sich das E i° ' 
kom m en den R eproduktionskosten  nähert, ein®0 
desto größeren Prozentsatz nehmen im  Budget die 
A g ra rp rod uk te , d ie  Lebensm itte l e in ; je  m ehr jedoc 
der A rb e ite r  ve rd ien t, je  m ehr sein E inkom m en <Re 
re inen R eproduktionskosten  überste igt, e inen um  s° 
geringeren Prozentsatz machen bei steigenden abs® 
lu ten  Zahlen d ie  A g ra rp ro d u k te  aus. G anz a llgem elJJ 
gesagt: Das V e rhä ltn is  des Verbrauchs von AgTüf 
und  In d u s tr ie p ro d u k te n  is t n ic h t konstant, es wec 
seit ständ ig  und  is t eine V a ria b le  des E inkom m en5' 
D avon w eiß  d ie  R ea llohnsta tis tik  n ichts. O b  de 
A rb e ite r  im  M onat 100 R M , ob e r 150 oder 200 R 
verd ien t, is t ih r  g leich. D ie  W aren w erden bei de 
Berechnung des G enera lindex n a tü r lic h  m it  yef 
schiedenen spezifischen G ew ich ten  eingesetzt, ab®1 
bei e iner V a r ia tio n  des E inkom m ens um  100% 10 
gleichem  spezifischem  G ew ich t. U nd  das is t e in  eD 
scheidender Feh ler, der d ie  ganzen Reallohnbere® 
nungen illu so risch  machen kann. In  der Vorikriee 
ze it ha t der V e re in  fü r  S o z ia lp o litik  eine Enqn® 
ve ransta lte t um  festzustellen, m it  welchem  Prozen 
satz d ie  e inzelnen P rodukte  in  das Budget von »  
am ten- und  A rb e ite rfa m ilie n  eingehen. A b e r das vvr 
eine gelegen tlich e  U ntersuchung m it  v ie l zu gering 
M a te ria l, a ls daß sie fü r  d ie  R ea llo hn s ta tis tik  b rauc^  
bare Resultate hä tte  ergeben können. N o tw end ig  1 ’ 
daß große systematische Untersuchungen, d ie  z®
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ö-usende von F a m ilie n  an verschiedenen S tellen des 
eiches umfassen müssen, angeste llt w erden, U n te r- 

^ u n g e n ,  d ie  e tw a fü n f  K a tegorien  umfassen, 
A rbe ite r m it  100, 125, 150, 175 und  200 R M  m onat- 

c em Einkom m en. Bei jede r dieser K a tegorien  is t 
t6 r  Prozentsatz der e inzelnen W aren, d ie sie kon- 
sumiere n, zu p rü fe n , um  bei jede r von ihnen das 
spezifische G e w ich t fin d e n  zu können, m it  denen bei 
®mer Analyse des Reallohns die einzelnen W aren 

usetzen sind. N u r  so is t es m ög lich , zu einer 
l r  ^ chen R ea llo hn s ta tis tik  zu kommen, 

fy  V an ha t in  le tz te r Z e it an v ie len  S tellen Reform en 
rnit 'p 6 * * 9 l"Csi si eh un ff des Reallohns ve rlan g t; m an ha t 

Aecht betont, daß in fo lge  der veränderten K risen- 
^esetzlichkeit der N achkriegsze it in  der R eallohn- 

' stlh n ich t n u r der Lohn  der Beschäftig ten be- 
T  ,^sich iig t w erden müsse, sondern g le ichze itig  der 

estand, daß e in  s ta rke r Prozentsatz der A rb e ite r-  
ea-.a .̂. arbeitslos ist. In  der R ea llo hn s ta tis tik  der 
S e li/)aiSChen Staaten is t diese Forderung, d ie  ja  eine 

sein sollte, b isher n ic h t ver- 
.. lch t worden; le d ig lich  A u s tra lie n  h a t eine der- 
lS »bereinigte“  R ea llohnsta tis tik . Es scheint, als ob

m an bei den in  Frage komm enden S tellen k e in  be
sonderes Interesse an e iner „be re in ig ten “  R eallohn- 
s ta tis tik  hat, da bei ih r  d ie  D inge  ungünstiger liegen, 
als m an es b isher w a h r haben w il l .  E ine R ea llohn
s ta tis tik , d ie  den Tatbestand der gegenüber der V o r
k riegsze it gewachsenen A rbe its los igke it berücksich 
tig t, is t zu r N o t auch ohne die o ffiz ie lle n  Stellen 
m ög lich , da das d a fü r notw endige M a te ria l o ffe n  zu 
Tage lie g t und  le d ig lich  der fachm ännischen Be
a rbe itung  bedarf, d ie  ohne größeren A p p a ra t die 
E in w irk u n g  der A rbe its los igke it a u f d ie  E n tw ic k lu n g  
der R eallöhne k lä re n  kann.

Untersuchungen über das Budget von zehntausen- 
clen von A rb e ite rfa m ilie n  an verschiedenen Stellen 
des Reiches können jedoch n ic h t von p riv a te r  Seite 
d u rchg e füh rt werden. F ü r  sie is t d ie am tliche  U n 
tersuchung die selbstverständliche N o tw end igke it. 
D ie  Stellen, d ie an der A u fd ecku ng  der w irk lic h e n  
R ea llohnen tw ick lung  e in  entscheidendes Interesse 
nehmen, so llten  daher ih re  V e rtre te r anweisen, diese 
Untersuchungen durchzusetzen, d ie d ie  Voraus
setzung fü r  eine w issenschaftlich  brauchbare  „be re i
n ig te “  R ea llohns ta tis tik  sind.

D ie  |ta rö le m e  See ttto r ffe
fr i ^ f°^ 'a*erung der kurz- 

s lgen Auslandskredite

ls* al6

M an w eiß  heute, daß das 
Ergebnis der F e rnha ltung  
lan g fris tig en  K a p ita le  bei 
uns ke in  anderes gewesen

, em rap ides Anwachsen der ku rz fr is tig e n  V e r
se^ r an8- D e r Zuwachs an k u rz fr is tig e n  D arlehen  
^ a f i i  U lr (',¥ibeginn läß t sich n u r  schätzen. E ine  regel- 
üej. r j e S ta tis tik  g ib t es n ich t, und  die Ergebnisse 
bank ■ ra®e be i den Banken, die von der Reichs- 
t l°ch 1 "l / un* ve ransta lte t w urde, werden o ff iz ie ll 
v0ll ^ e ie 'ragehalten. Im m e rh in  lä ß t sich a u f G rund  
k 0ns|  11 Sahen der B ank w e it e in  ungefähres B ild
d er (i Uleren. Rechnet m an die G esam tkred itoren 
R\,{ eutschen K re d itb an ken  m it etwa 8 M illia rd e n  
ivend S°  , ' ann 111 arl annehmen, daß um  die Jahres- 
s c h e r il; Wa F ü n fte l dieser K re d ito re n  ausländ i-
stande ,<SP ganges gewesen ist. D iesen 1,6 M illia rd e n  
im  Au ') UK eft *n hohem U m fange d ispon ib le  M itte l 
barde S geSenüber, d ie  m an m it  e tw a e iner M il-  
Uriüed VX'ranschI agen kann, so daß rund  600 M illio n e n  
bl iebe<'C' r t  ^ Uslandsscliu lden der B ankm e lt ver- 
entfa lle ' i jfi’earoäriti» d ü rfte  der au f das Ausland
9 M ilP  ^  Prozentsatz — bei inzw ischen a u f etwa 
gewachs 6Q ^  'b  Seßtiegenen K red ito ren  —  erheb lich  
aUch 7i S<in 6e n̂ ’ UIlfj  a u f der anderen Seite scheinen 
als D p 'l ' ̂  meb r  so v ie l V a lu ta a k tive n  im  Ausland  
Rest isCt ' r  gehalten zu w erden; der ungedeckte 
n>ie i l °  scbätzungsweise fa s t d re im a l so hoch 
k u rz fr is t ' res^ e8 inn. H ie rzu  s ind  aber noch die 
Und Jnd lgCn A  usl an dsvcrb in d l ichke i t  e n von H ande l 
S re ifka “ S biuzuzurechnen, die sich abzüg lich  der 
’Pehrerp r Auslandsguthaben ebenfa lls noch au f 
Man i ^  M illio n e n  RM. be laufen dü rften .
i am te n icb t  ,zu hoch, w enn m an die ge-
l iM  vpt me fn d e  Auslandsschuld  a u f 2 M illia rd e n  

aase lagt. D as is t eine hohe Summe. K u rz

nach der S tab ilis ie rung  w a r  eine s ta rke  k u rz fr is tig e  
Verschu ldung a lle n fa lls  zu rech tfe rtigen , obw ohl die 
Lage dam als w e it w en iger gefestig t w a r  als heute, 
denn bei dem ungew öhn lich  hohen Z insniveau w a r 
die K u rz fr is t ig k e it  im  Interesse e iner ba ld igen  R ück 
zahlung und  Ersetzung durch  b illig e re  K re d ite  von 
unleugbarem  V o rte il. Heute, w o  die Zinssätze fü r  
la n g fris tig e  A n le ihen  v ie l günstiger liegen, m uß das 
Bestreben dah in  gehen, die k u rz fr is tig e n  Auslands
schulden, deren unverm ute te  A b ru fu n g  s ta rke  
S chw ie rigke iten  verursachen könnte , zu konso li
dieren. W ir  unterschätzen gew iß n ic h t die Bedeu
tu ng  des K a p ita lim p o rts ; Voraussetzung is t aber, 
daß der K re d it  in  e iner Form  gew ährt w ird , die 
ruh ige  A rb e it und langsame A bzah lung  an fest
gesetzten Term inen  gestattet. Diesen Forderungen 
e n tsp rich t die k u rz fr is tig e  Verschu ldung im  a llge
m einen aber n ich t. W ie  die Existenz eines an sich 
lebensfähigen P riva tun ternehm ens bee in träch tig t 
oder gefährdet w ird , w enn es sich n ic h t r ic h tig  
f in a n z ie rt, sondern la n g fr is tig e  Inves titionen  a u f k u rz 
fr is tig e  K re d ite  basiert, so können auch e iner V o lks 
w irts c h a ft Ungelegenheiten entstehen, w enn die 
k u rz fr is tig e n  K re d ite  e inm a l in  größerem U m fange 
n ic h t erneuert w erden so llten, was im m erh in  im  
Bereich der M ö g lic h k e it lieg t. D ann  müßte, soweit 
die S chu ldner fü r  diese k u rz fr is tig e  Verschu ldung 
keine liq u id e  D eckung im  Ausland  besitzen, a u f die 
Reichsbank  zu rü ckge g riffe n  werden, deren s ich t
barer Bestand an G o ld  und  Devisen sich gerade au f 
2 M illia rd e n  RM . be läu ft, also a u f etwa die gleiche 
Summe, welche die k u rz fr is tig e n  Auslandsschulden 
erreichen dü rfte n . D a  die Reichsbank schon m it 
R ücks ich t a u f die D eckungsoorschriften  die G e ld 
um lau fsverm inderung , die in fo lge  e iner solchen K o n 
version von M a rk  in  V a lu ta  e in tre ten  w ürde, n ic h t
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v o ll durch  A usw e itung  ih re r  W echselkredite  w e tt
machen könnte, so w ären in  diesem — gewiß n ich t 
sehr w ahrsche in lichen —  F a ll Zuspitzungen keines
wegs ausgeschlossen. M an w ird  es deshalb verstehen, 
wenn die Reichsbank  a u f die A bdeckung  und F u n 
d ie rung  der schwebenden k u rz fr is tig e n  Schuld h in -  
ro irk t, obw oh l das s ta rke  Anwachsen dieser Schuld, 
w ie  w ir  schon frü h e r  w iederho lt dargelegt haben, 
in  erster L in ie  e in  P ro d u k t der ve rfeh lten  A n le ihe- 
F e rn h a ltu n g sp o litik  der Reichsbänk selbst ist. Es 
kom m t n u r da rau f an, daß die r ich tige n  Wege e in 
geschlagen werden, dam it die K onso lid ierung  in  
schonendster F orm  e rfo lg t. A n  G em altkuren  ha t ja  
inzw ischen o ffenba r die Reichsbank- selber den Ge
schmack verloren. V o r a llem  w ird  man sich vo r 
Augen ha lten  müssen, daß man den G rad  der k u rz 
fr is tig e n  Verschu ldung durch „R eglem entie rung“  n u r 
in  bescheidenem U m fang  verändern kann, w e il ein 
gu te r T e il der Auslandseinlagen den Banken zu flie ß t, 
ob sie w o llen  oder n ich t. T ro tzdem  is t es w ich tig , 
das Veran tm ortungsge füh l in  der B ankm e lt w achzu
ru fen , dam it sie Auslandseinlagen n ich t noch kü n s t
lic h  heranziehen, wobei es n u r einen graduellen  
U nterschied ausmacht, ob die E in lagen  au f V a lu ta  
oder M a rk  lauten. Lau ten  sie a u f M a rk , so is t das ge
sam tw irtscha ftliche  R esu lta t z iem lich  dasselbe, so
ba ld  der G läub iger be i R ücke rha ltung  des Gegen
w erts  seinerseits in  Devisen ko nve rtie rt. N otw end ig  
is t auch, daß die Banken bem üht ble iben, von sich 
aus einen höheren Prozentsatz im  A usland  zu decken 
als bisher, um  das R is iko  fü r  d ie  G esam tw irtscha ft 
zu ve rm indern . E ine  durchgre ifende Besserung a lle r
dings hängt von der K red itve rso rgung  und diese 
w ieder hauptsäch lich  von der K a p ita le in fu h r  ab. 
D eshalb müssen vo r a llem  die Hemmungen, d ie der 
E in fu h r  von lan g fris tig em  A u s lan dska p ita l durch 
d irek ten  und  in d ire k te n  Genehm igungszwang ent
gegenstehen, gem ilde rt werden, w enn m an sich n ich t 
übe rhaup t zu ih re r  Beseitigung entschließt. D abei 
kom m t es n ic h t n u r  d a rau f an, daß m an den bereits 
k u rz fr is t ig  Verschuldeten d ie  K onso lid ie rung  erm ög
lic h t, sondern auch jede r andere den In la n d sm a rk t 
entlastende K a p ita lim p o rt d ient diesem Ziel.

~  D ie  spärlichen  Nach-
Der Kurseinbruch r ich ten , d ie  über d ie  E r-

an der Börse ö rte rung  der k u rz fr is t i-
—  gen Verschu ldung an das

A usland, w ie  w ir  sie oben dargeste llt haben, du rch 
sickerten, gaben in  der vergangenen W oche den A n 
laß  zu einem scharfen, und manche Beobachter über
raschenden K urse inb ruch  an den E ffek tenm ärk ten . 
\ \  i r  sagen: den A n laß , denn die w irk lic h e n  Ursachen 
lagen t ie fe r  und  w aren in  der inneren  Verfassung 
der M ä rk te  begründet. N ach dem „schw arzen F re i
tag “  w a r  d ie  Kurserho lung  in  einem so schnellen 
Tem po vo r sich gegangen, daß m an schon vom p sy
chologischen S tan dp un k t d ie  Frage au fw erfen  
m ußte, w ie  denn das P u b lik u m  so rasch die N acken
schläge vergessen könne, d ie  es an diesem schwarzen 
dag  e rha lten  hat. B a ld  zeigte sich aber, daß das 
Kursgebäude, das im  J u li und  in  der ersten A ugus t
h ä lfte  a u fg e fü h rt w urde, a u f w esentlich  anderen 
G rund lagen  beruhte  als d ie  Haussebewegung, welche 
die Kurse  in  den ersten M onaten des Jahres hoch
getragen hatte. W aren damals d ie weitesten Schich
ten des P ub likum s, H än d le r und  F ab rika n ten , Be

amte und Angeste llte, R entner und  Sparer, in  einem 
Maße -am Börsengeschäft b e te ilig t, das fast an den 
H öh ep un k t des In fla tions taum e ls  e rinnerte , so ver
h ie lten  sich be i der neuen Hausse, d ie  seit etwa 
Jahresm itte  in a u g u rie rt w urde, diese Kre ise äußerst 
zu rückha ltend. Zum  T e il hatten  sie d ie  im  M a i er
litte ne n  Verluste  noch n ic h t verschmerzt, zum Teil 
trau te n  sie dem Börsenfrieden n ic h t rech t und w o ll
ten die w eitere  E n tw ic k lu n g  abw arten, zum al die 
D iskussion über d ie K ü rzun g  der Börsenkredite 
ih ren  Fortgang nahm. D ie  berufsm äßige Spekula
tion , die infolgedessen an den E ffek ten m ä rk ten  im 
wesentlichen a lle in  das F e ld  b es tr itt, ha tte  es leicht, 
d ie  Tendenz zu beeinflussen. D a  eine A nzah l k a p i' 
ta tk rä ft ig e r  G rup pe n  das » erm äßigte Kursniveao 
zu r A b run du ng  ihres E ffektenbesitzes benutzte  und 
auch d ie  Banken ke in  Interesse daran hatten, die 
Kurse a llzu  t ie f  s inken zu lassen, w a r es n ich t 
schwer, eine neue Flausse in  Gang zu bringen- 
D ie  Basis, a u f der sich das gesamte E ffe k te n 
geschäft abspielte, w a r aber sehr schmal. A lle  
Bemühungen, w eite re  Schichten des P ublikum s 
heranzuziehen, schlugen feh l. D ie  berufsm äßig6 
Börsenspekula tion b lieb  u n te r sich, und  die „zw e ite  
F land*, ohne die eine Haussebewegung n ic h t von 
D auer sein kann, b lieb  fast v ö llig  aus. D aß  trotzdem  
die A u fw ärtsbew egung  wenigstens einige Wochen 
anhalten konnte, is t zum T e il d a ra u f zurückzuführen, 
daß durch  einige Banken im  Interesse von bevor
stehenden Emissionen M ark tvo rbe re itungen  erfo lgten, 
und die Börse annahm, daß, angesichts der angekün
d ig ten K ap ita lserhöhungen e in iger großer G esell' 
schäften, w e ite re  In te rven tionen  a u f verschiedenen 
M ä rk te n  erfo lgen w ürden. H ie r in  h a t m an sich aber 
o ffe n b a r getäuscht; m indestens w a r d ie  E in w irk u n g  
etwa e rfo lg te r M aßnahmen äußerst gering. A ls  nun 
die Befürch tungen, daß sich die gegenwärtige Kon
ju n k tu r  der deutschen W ir ts c h a ft ih rem  Ende z11' 
neige, im m er ve rnehm licher w urden, bekam  die 
starke Baissepartei, d ie  an den Börsen besteht, die 
O berhand. D ie  ersten Baissevorstöße konnten  noch 
abgewehrt werden, aber als die im  Börsenberich t der 
vorigen N um m er von uns erw ähnten G erüchte über 
ein neues E ing re ifen  des R eichsbankpräsidenten auf- 
tauchten, schlug die schon schwankende H a ltu n g  um, 
und  es kam  (am D ienstag -der vergangenen Woche) 
zu e iner ausgesprochenen Baisse. D aß  die Fo lg611 
dieses Umschwungs n ic h t vorf w e ite rre ichender W ir 
ku n g  waren, und die Kurse ze itw e ilig  sogar w ieder 
eine Befestigung e rfuh ren , is t eben in  jen e r sehr 
schmalen Basis begründet, au f der sich das E ffe k te n 
geschäft der le tzten W ochen abgespielt hat. M afl 
ka nn  w oh l sagen: hä tte  n ich t die E rö rte run g  der 
k u rz fr is tig e n  A us landskred ite  die Börse beunruhigt» 
es w äre  vorauss ich tlich  bei dem nächsten anderen 
A n laß  der R ückschlag eingetreten. Es hatte  sich 
eben eine S itua tion  e n tw icke lt, d ie n ic h t zu halten 
w ar. Bem erkenswert ist, daß die Banken, die sich 
noch k u rz  vo rher in  ih ren  B erich ten  in  e iner W eis6 
geäußert hatten , daß man annehmen mußte, sie 
h ie lten  das K u rsn iveau  fü r  durchaus berechtigt» 
n ich ts ta ten, um  den Rücksch lag abzuschwächen- 
E ine  K lä ru n g  der S itu a tio n  is t —  sow eit heute ein 
U rte il m öglich  is t —  vorerst n ic h t zu e rw arten, v ie l
m ehr d ü rfte  in  den nächsten W ochen die U nsicher
h e it an den Börsen anhalten. Es lie g t nahe, von der 
E n tw ic k lu n g  an den E ffe k te n m ä rk te n  a u f die w eitere
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E n tw ick lu n g  der G e sam tko n ju nk tu r schließen zu 
"o lle n . A be r abgesehe n davon, daß der p ro 
gnostische W e rt der E n tw ic k lu n g  der E ffek tenkurse  
Ur die B eurte ilung  des w eite ren  V e rla u fs  der Ge

sam tkon junk tu r in  den Jahren der S tab ilis ie rung  
orchaus n ich t erwiesen is t, scheidet eine H eran- 

'Oeliung der le tz ten  Börsenvorgänge fü r  die K o n ju n k - 
orbeobachtung schon darum  aus, w e il seit dem 

'V|i'kü rlieh e n  E in g r if f  im  M a i die na tü rlich e  orga
nische V e rb indung  zw ischen der Börse und  der 
übrigen W ir ts c h a ft unterbrochen ist.

Kapitalerhöhung bei 
Zellstoff Waldhof

D ie  E m issionstä tigke it 
unserer großen A k tie n 
gesellschaften steht in  
einem a u ffä llig e n  Gegen-

-a z zu c] o r  gegenwärtigen S itu a tio n  a u f den A k tie n  
, arkten. A lle in  von den größeren Unternehm ungen 

a , en G lanzsto ff, Bemberg, A E G , E L G  und nun- 
an Z e lls to ffa b r ik  W a ldh o f K ap ita le rhöhungen

»^kündigt, ohne R ücks ich t darau f, daß das Börsen- 
p schaft zu r Zeit s tagn iert, Bezugsrechte m eist un te r 
p * J ä t  notie ren und  die A u fn a h m e fä h ig ke it des 
ist '[ 'y  ^  fü r  neues A k tie n m a te r ia l äußerst gering 
P • Ute Ursache fü r  diese E rscheinung lie g t o ffen

fü r
fü r

A k tie n m a rk t, soweit m an
Überhaupt von e iner solchen sprechen kann, tro tz  der 
[v U|ftrückgänge der le tz ten  Zeit noch rech t gering ist.

< daß der in länd ische Em issionsm arkt 
Akt' 611 zur  Zeit noch schlechter is t als der 
pj.. ’on. daß A us landskred ite  teuer sind, w ährend die 

^V e rz in su n g  am 
¿o°rhaup
v " « f c k  _ ■

i ita lerhöhungen sind also die .b illig s te  G eldquelle  
dr 6]e flie ß t. M an ha t aber h ä u fig  den E in -
p c*> daß das derzeitige, im m er noch rech t hohe 
K N iv e a u  n u r f ik t iv  ist, w e il m an zu den je tz igen 
p ’osen größere A ktienm engen  keineswegs un te r- 
jenil!’ en k ann- Deshalb is t zu be fürch ten, daß die- 
Z;| y eo Gesellschaften, die bei ih ren  Bezugsrechten 
t -ohe Ausgabekurse w ählen, Fehlschläge erleiden 
2 , en- Es is t im  Interesse der S o lid itä t s iche rlich  
W:'c e®r dßen, wenn den K ap ita le rhöhungen  der Ver- 
\vi l'ro n g s -C h a ra k te r nach M ö g lich ke it genommen 
z u r  A ber andererseits is t das O p tim u m  schwer 
t'Ui ] .Cn' Eei dem m it m ög lichst geringer Verwässe- 
Z e l l f ^  Aktien gerade noch v e rk ä u flic h  bleiben. D ie  
St» * W a ld h o f ha t vorgeschlagen, das
ejn,mmEaP ita l um  ? a u f 32 M il l .  RM. zu erhöhen  m it  
au ei.n , ®ozugsrecht im  V e rh ä ltn is  von 5 : 1 zu vor- 
lieuTk • Ch  ^25 % . D e r gegenwärtige A k tie n ku rs  
y, , e tw a 325 %, also im m er noch 100 % darüber, 
B f f t t r ^ ^ h t  zu verstehen ist, w a rum  einzelne 
Ve' den Bezugskurs als zu hoch bemängeln. Sie 
be| rVeisen. darau f, daß die le tzte  D iv idende  12 % 
'v c 'l  ' f ’ l y 6 .G esellschaft also, w enn ke ine , nennens- 
Qej iC D iv idendenste igerung e in tr it t ,  den neuen 
I I  hebern von vo rnhere in  n u r eine n iedrige  E ffe k - 
t'b a 'fT i ' iSU 11 ”  Eiete. Uns scheint, daß die Gesell- 

vie f  P  | ecEf daran tu t, bei der Aktienem ission  so- 
6e e‘d hereinzuholen w ie  m ög lich , um  -ih re  Re- 
| C11 eo Prozentuell au f der b isherigen Höhe zu ha l- 
®Un r ' .aS E llß ve rhä ltn is  zwischen K u rs  und  V e rz in - 
w e n n '^  ZWar unSesund, aber die V e rw a ltun g  d a rf, 
ge\ ' 616 re ’ n kau fm änn isch  hande lt, b is zu einem 
verzf*]?? Grade a u f die A usnützung des Agios n ich t 
das V  teni  Dagegen m uß m an in  anderer Beziehung 
kab  ,0l'Sehen der V e rw a ltun g  bemängeln. Sie be- 

emen Betrag von etwa 2 M illio n e n  R M . neue

A k tie n  zur V e rw e rtung  fü r  evtl. Angliederungen zu
rück. Diese A k tie n  ste llen im m erh in  einen W e rt 
von gu t 6 M ilk  RM. dar, fü r  die ein Verwendungs
zweck, w ie  betont w ird , zu r Zeit noch n ic h t in  A us
s ich t genommen ist. Es is t schon o ft genug da rau f 
h ingewiesen worden, daß die S cha ffung  von V erw er
tungsaktien  eine unerw ünschte B e ibeha ltung von In 
fla tionsgew ohnheiten  ist, a u f die die Gesellschaften 
im  Interesse der R e in lich ke it des Aktienwesens ver
z ichten so llten. M indestens so llte  bere its in  der Ge
nera lversam m lung gesagt werden, zu welchen A n 
gliederungen m an die neuen A k tie n  verw enden w ill .  
W enn darüber ke ine k la ren  Angaben gemacht w e r
den, so d a rf sich die V e rw a ltun g  n ich t w undern , daß 
der Verdacht entsteht, sie habe ein D écouvert zu 
decken. F erner is t es n ich t zu b illig e n , daß die Ge
se llschaft ih r  V o rzug sak tie nka p iia l um  140 000 au f 
700 000 RM . erhöhen w i l l ,  m it einem Bezugsrecht von 
4 :1  zu P ari. Bei der Z e lls to ff a b r ik  W a ldh o f stehen 
den 280 000 S tim m en des U m la u fska p ita ls  b isher 
schon 223 000 Schutzaktienstim m en gegenüber. Es 
is t also bereits eine s ta rke  Ü bertre ibung  des S tim 
menschutzes zu konsta tie ren  und die K a p ita le rh ö 
hung w äre die beste Gelegenheit gewesen, etwas 
m ehr G erechtigke it zu üben, auch wenn man sich 
n ic h t zu einer fo rm e llen  Herabsetzung der S tim m en
zahl entschließen w o llte . S ta tt dessen w erden die 
Schutzaktien  etwa im  selben Ausm aß erhöht w ie  die 
S tam m aktien  und m an setzt sich v ö llig  überflüss ige r
weise der G e fah r aus, demnächst von der Zulassungs
ste lle  zu e iner Ä nderung  gezwungen zu werden, die 
f re iw i ll ig  zu tu n  je tz t m ög lich  wäre. —  D ie  gesamte 
T ransak tion  so ll n ic h t im  H in b lic k  au f neue P ro jek te  
erfo lgen, sondern n u r zu r V ers tä rkung  der Betriebs
m itte l m it R ücks ich t au f die Geschäftsausdehnung 
der le tz ten  Zeit. D a  nach der neuesten B ilanz  die 
L iq u id itä t n ic h t schlecht w ar, is t es notw endig , daß 
in  der G enera lversam m lung eine etwas tiefergehende 
Begründung fü r  den Vorschlag gegeben w ird .

Siegeszug der Kunstseide

D ie  Großemissionen im  
Kunstseidenkonzern, die 
bei ih re r  A n kün d ig un g  
zunächst wegen der te i l

weisen Bezugsrechts-Ausschließung so starke M iß 
stim m ung hervorgerufen  haben, sind nunm ehr von 
den G eneralversam m lungen ohne Aussprache und  
ohne nennenswerte O ppos ition  genehm igt worden. 
Bei Bemberg  w urden  die Verwaltungsvorschläge, die 
w ir  in  N r. 51, S. 1211, im  einzelnen geschildert haben, 
e instim m ig  angenommen und  bei G lanzs to ff legte 
n u r  e in  K ö lne r A k t io n ä rv e rtre te r m it  e iner Stimme 
Protest ein, ohne diesen zu begründen. Diese E in 
m ü tig k e it scheint uns inso fern  w en ig  angebracht, 
als die V e rw a ltungen  auch in  den Versam m lungen 
nähere Angaben über d ie  Ausgabebedingungen  der 
n ic h t anzubietenden neuen A k tie n  g la tt ve rw e igert 
haben. Es w urde  behauptet, daß verschiedene A n 
gebote a u f Übernahm e der neuen A k tie n  vorlägen, 
von denen die Gesellschaften das vo rte ilha ftes te  an
nehmen w ürden. Das mag fo rm a l r ic h tig  sein, aber 
w ir  ha lten  es fü r  ausgeschlossen, daß die V e rw a ltu n g  
sich am Tage der Versam m lung noch n ic h t darüber 
schlüssig gewesen sein sollte, welches der vo r
liegenden Angebote als das günstigste anzusehen ist. 
So u n tü ch tig  is t die K onzern le itung, der erstklassige 
F inanzie rs angehören, bestim m t n ich t. W ir  sind
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vie lm ehr überzeugt, daß d ie  Übernahm ekonsortien 
längst geb ilde t und  die Begebungsverträge „v o r 
beh a ltlich  Zustim m ung der G enera lversam m lung“  
längst geschlossen sind. L e ide r ha t m an w ieder e in 
m al m it  e iner fadenscheinigen A rgum en ta tion  den 
A k tio n ä re n  die nötige A u fk lä ru n g  vorentha lten . D aß 
die A k tio n ä re  sich dagegen n ic h t w ehrten , mag zum 
T e il d a ra u f beruhen, daß die Sch ilde rung  der Ge
schäftslage außero rden tlich  befried igend  ausfie l. 
M an  is t gewöhnt, vom  Kunstseidenkonzern m it 
äußerster V o rs ich t u n te rr ich te t zu werden. W enn 
trotzdem  die V erw a ltungen , insbesondere die von 
Bemberg, d ie  Geschäftslage in  geradezu glänzenden 
ü arben schilderte, so m uß die E n tw ic k lu n g  eine ganz 
erstaun liche sein. Es w urde  ausgeführt, daß die im  
Dezember m itge te ilte  außerordentliche Steigerung 
des Absatzes sich „ in  überraschendem Maße w e ite r  
fo rtgesetzt“  habe und  daß fü r  das neue Ja h r „m it  
einer e rheb lich  höheren D iv id en de “  gerechnet w e r
den könne. A uch  die- Aussichten fü r  d ie nächste 
Saison seien rech t gut. M an habe daher n ic h t die 
A u lfassung, daß die K a p ita le rhö h un g  eine K u rs 
einbuße zu r Folge haben werde. Bei G la nzs to ff 
w urde  a u f d ie  Äußerungen in  der Bem berg-Ver- 
sam m lung verw iesen und  n u r  h inzugefüg t, daß die 
E n tw ic k lu n g  a u f dem Kunstse idenm arkt zw eife llos  
noch n ic h t abgeschlossen und m it e iner w eiteren  
starken Ausdehnung zu rechnen sei. D e r Gesell
schaft sei es gelungen, die b isherigen V e rfah ren  zu 
verbessern und  neue V e rfah re n  zu erwerben, die 
eine E rhöhung  der Q u a litä t versprechen. Dem nach 
is t w oh l das U rte il g e rech tfe rtig t, daß die Ren
ta b il itä t  zu r Z e it in  ke inem  anderen Industriezw e ig  
so gu t is t w ie  in  der K unstse ide fabrika tion . Daß 
trotzdem  ke ine N eugründungen entstehen, be ruh t 
a ii f  dem Patentschutz und darau f, daß zu r K u ns t
se idenproduktion  große E rfah rungen  gehören. 
Außenseiter erle iden m eist Fehlschläge, w ie  das 
Be isp ie l Giesche deu tlich  gezeigt hat. D aher werden 
sich w oh l auch in  Z u k u n ft die bestehenden Konzerne 
w e ite r ausbre iten können. Es w urde  m itg e te ilt, daß 
sowohl Bemberg w ie  G la nzs to ff ih re  eigenen W erke  
vergrößern w ollen . Ferner w ird  das K ö lne r W erk, 
das G la nzs to ff und  C ourtau lds  gemeinsam bauen, 
noch M it te l brauchen sowie die Hölkenseide G. m. 
b. I I . , an derJBemberg und  d ie  I. G. F arben industrie  
A .-G . m it  je  50 % b e te ilig t sind, die Neue G la n zs to ff
werke A .-G . in  Breslau (B ete ilig te : G lanzs to ff, Enka 
und Giesche), die A ce ta t G. m. b. H . (Bete ilig te : 
G ia n zs to ff und  Farben industrie ) und  die am erika 
nischen Tochtergesellschaften von G ia n zs to ff und 

emberg. ü b e r d ie  in te rna tiona len  K onze rnve rflech 
tungen w urden  neuere Angaben n ic h t gem acht; h ie r 
scheint noch vieles im  Flusse zu sein. — A n  der 
Börse h ö rt m an übrigens schon D iv idenden- 
schützungen von 20 bis 22 % (i. V. 15 %) fü r  G lanz
s to ff und  12 % (i. V. 8 %) fü r  Bemberg.

_ , D ie  Aussichten d e r deut-
D ie  Z ukun ft^  d e r deutschen sehen W e rftin d u s tr ie

W e rftin d u s tr ie  w erden augenb lick lich
~ ------- e if r ig  in  der Presse e r
ö rte rt, ohne daß eine e inhe itliche  A u ffassung  zu ve r
zeichnen wäre. A uch  die L e ite r der W e rftin d u s tr ie  
haben ke ine übereinstim m ende A ns ich t über die Zu
k u n ft  ihres Industriezw eiges. Bei ruh ig e r und nüch- 
em er Überlegung scheint es a lle rd ings n ic h t ganz 

verständ lich , wenn einzelne S te llen  sich w ieder

einem grenzenlosen O ptim ism us hingeben und  die 
K rise  der deutschen W e rftin d u s tr ie  als überwunden 
bezeichnen. D azu lie g t unseres Erachtens begrün
deter A n laß  n ic h t vor. Z w a r is t der gesamte augen
b lic k lic h e  Auftragsbestand  von ca. 650 000 B r. Reg- 
To. im  Verg le ich  zu den V o rja h re n  ungew öhnlich  
hoch. M an d a rf aber n ic h t vergessen, daß diese 
K o n ju n k tu r  n u r  den Sch iffbausubven tionen  und  den 
R iva litä te n  der Großreedereien  zu ve rdanken ist. 
D ie  Schiffibausubventionen des Reiches werden, s° 
h o ffen  w ir  ebenso w ie  der besonnene T e il der W e r ft
industrie , n ic h t m ehr w iederho lt w erden. D ie  deut
schen Reedereien w erden jedoch kaum  in  der Lage 
sein, selbst bei noch so günstiger E n tw ic k lu n g  des 
deutschen Sch iffahrtsgeschäfts, ähn lich  große A u f
träge aus eigener K ra f t  zu finanzie ren . Selbst wenn 
die A m erika -E n tschäd igung  end lich  durchge füh rt 
w erden sollte, w ürde  sich daran n ichts ändern, w e il 
m an bei A u fs te llu n g  der Neubauprogram m e m ehr 
oder m inde r m it  ihnen gerechnet hat. In  ve rs tä rk 
tem  Maße w ird  also die Beschäftigungslage von dein 
U m fang  der A uslandsaufträge  abhängen. Augen
b lic k lic h  s ind  n u r  25,5 % des Auftragsbestandes aus
ländische Bestellungen. H ie r  w ird  le tz ten  Endes der 
G rad  der K o n ku rre n z fä h ig ke it m it den übrigen 
S ch iffbau lände rn  entscheidend sein. D ies is t aber 
n ic h t n u r eine Sache der K a lk u la tio n , sondern auch 
eine Frage der K red itgew ährung. Selbst w enn eß 
gelingen sollte, durch  s tra ffs te  R a tiona lis ie rung  die 
Pre isgestaltung a u f das N iveau der b illig s te n  frem 
den S ch iffbau lände r zu senken, so w ird  doch die 
Frage der la n g fris tig e n  K red itgew äh rung  den deut
schen W e rfte n  große S chw ie rigke iten  bereiten. Dabei 
sehen w ir  ganz davon ab, daß. d ie  großen S ch iffahrtß - 
lände r schon m it R ücks ich t a u f die eigene S c h if f ' 
B au industrie  ih re  Bestellungen n ic h t gerne ins Aus
land  geben. W enn m an bedenkt, daß die B aukapa
z itä t der deutschen W e rftin d u s tr ie  tro tz  a lle r K risen 
noch im m er e tw a 1 M ilk  To. beträg t, und daß eie 
selbst b e i der gegenwärtigen guten K o n ju n k tu r  noch 
n ic h t e inm al zu d re i V ie rte ln  ausgenutzt w ird , ßO 
w ird  m an jenen W e rftin d u s tr ie lle n  rech t geben 
müssen, die e rk lären, daß von e iner w irk lic h e n  Ü ber
w ind un g  der S ch iffb au krise  noch n ic h t gesprochen 
werden könne, ja , daß m öglicherweise die H au p tk rise  
den deutschen W erfte n  noch bevorstehe.

— D ie  K onzen tra tion  in  der
Neue Konzentration in  der deutschen! W e rftin d u s tr ie ,

W erftindustrie d ie  im  F rü h ja h r  zu einem
----- vo rläu fig en  A bsch luß  ge

komm en w ar, scheint je tz t in  e in  neues S tad ium  zu 
treten. D e r G ru n d  fü r  diese E n tw ic k lu n g  is t zum 
T e il d a r in  zu suchen, daß d ie  L e ite r der deutschen 
W erften  sich darüber k la rgew orden  sind, daß eine 
R a tiona lis ie rung  der Betriebe bis zum äußersten bei 
den ungewissen Zukunftsaussichten absolut notw en
d ig  is t. Aus diesen E rw ägungen heraus scheint man 
sich be i der Deutsche W e rft A .-G . zu e iner V o ll
fus ion  m it  der b isher n u r durch  Iuteressengemein- 
schaftsvertrag  und  B e te iligung  verbundenen Reiher
stieg-Deutsche W e rft A .-G . entschlossen zu haben- 
B e kan n tlich  w a r im  F rü h ja h r  dieses Jahres die 
Kom m anditgesellschaft a u f A k t ie n  Reiherstieg 
W etzel &  F re y ta g  in  eine A ktiengese llscha ft urnge- 
w ande lt und  das K a p ita l nach einer Zusammen
legung im  V e rhä ltn is  von 6 : 5 von 1,8 a u f 1,5 M ill-  
RM . um  2,1 M ill.  RM . a u f 3,6 M ill.  RM. w ieder er-
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loh t worden. D ie  zu p a r i ausgegebenen neuen 
'Micn w urden  der Deutschen W e rft A .-G . über- 

assen. N unm ehr haben d ie  A u fs ich ts rä te  beider 
^Seilschaften die V o llfu s io n  zw ischen der Reiher- 

® ieg-Deutsche W e r ft  A .-G . und  der Deutsche 
er f t  A .-G . beschlossen. Den A k tio n ä re n  der Reiher- 

^  Deutsche W e r ft  A .-G . w erden fü r  je  1500 RM. 
^ Mien 1000 RM . Deutsche W e rft-A k tie n  im  Wege 
f m ‘^Uslauschs angeboten. Zum  Zweck der D u rc h - 
iih rung  der Fusion w ird  d ie Deutsche W e r ft  A .-G . 

(U A k t ie n k a p ita l von 8 a u f 10 M ill.  RM . erhöhen, 
j/ rsP rüng lich  w a r beabsichtig t, das Reiherstieg- 

aP ita l zunächst im  V e rhä ltn is  von 3 : 2 zusammen- 
r.jiogen und den R e ihers tieg -A ktionären  alsdann einen 
j . ausch im  V e rhä ltn is  von 1 : 1 anzubieten.) M it  

loser T ransak tion  endet die Geschichte der Reiher-stie
ih ry -W e rft . D ie  ä lteste deutsche W e rft, 

^ 'i'in d u n g s ja h r is t das Ja h r 1706 — w ird  also aus 
er Reihe der selbständigen S ch iffbau -U n te rneh - 
üngen verschwinden. O b  bei dieser Lösung D if fe -  

Qnzen zwischen der Reiherstieg-W etzel & F rey tag- 
) uPpe und der V e rw a ltun g  der Deutschen W e rft 

fj. gesprochen haben, läß t sich n ic h t k la r  erkennen; 
a]]° deutsche W e r ft bestre ite t das. A u f fä l l ig  ist 
W ^ m g s ,  daß, nachdem  schon ein V e rtre te r der 
y  tzel  & F re y ta g -G ru p p e  A n fa n g  J u li aus dem 
ta»rS^and ausgetreten w ar, nunm ehr auch H e rr  F rey - 
is -  ' V|e es heiß t, „ f r e iw i l l ig  ausscheidet“ . Sachlich 
s; ' u dieser T ransak tion  zu sagen, daß die Z e n tra li-  
Vo ^  ^ er V e rw a ltu n g  s icherlich  fü r  den Betrieb 
W - Nutzen sein w ird . W ährend so die Deutsche 
A ij^i *"G ruppe ih re  P osition  in  H am burg  durch  inneren 
s , Viau ve rs tä rk t hat, b le ib t der andere große Norcl- 
scl • * 1erRkonzern, d ie  Deutsche S ch iffs - und  M a- 
t , ; : ; f lhau A .-G . (Deschimag), g le ich fa lls  n ich t 
ab ° S‘ Gerüchte, daß sie ih re n  H am burger Betrieb  

WB1, scheinen sich a lle rd ings (vorläu fig? ) 
Bet ■ iZU Bewahrheiten. D ie  Beschäftigung dieses 

1 lei>s ist, w ie  aus der Zah l der A rb e ite r  (2500 
Vor n hervorSeht, zu r Ze it auch n ic h t schlecht. 
! d ie  M asch inen fab rik  ha t m it  der H erste l-
bra” , einer vom Brem er W e rfttru s t neu herausge- 
V-0I| uen technisch g u t gelungenen A b d a m p ftu rb in e  
¡Sf0 i>u Bin. Dagegen scheint es, als ob der Brem er 
0.s/,s See-W er f t t ru s t  seine Fangarm e auch nach der 
Ua Sn p \  a_us®trecken w il l .  A n fa n g  Septem ber so ll 
Uen6,Ck Bher d ie  Uebernahme der S te ttine r M aschi- 
Bescmlt *B-G. V u lka n  d u rch  die Deschimag endgü ltig  
tionaP ■ werden. Aus dem P r in z ip  der Rä
der y 1S!erung heraus ka nn  m an eine A ng liede rung  
eteh« can-W erke an die Deschimag n ich t ganz ver- 
UUo-n ' , .  d 'e V u lka n -W e rke  arbeite ten b isher höchst 
aaL  ®ie haben n u r einen e inzigen Neubau-
dentsch a"  ’ c ' n ^  OOO-To.-Schiff, durch den N ord- 
d(yIT| ( Cn L lo y d  bekommen und  den auch n u r un te r 
die P 6au ften  D ru c k  der R egierung, dem sich 
za hb ICeCQfe j  in  H in b lic k  a u f d ie  vom R eich ge- 
Loko^11 +• B iffbausubventionen  fügen m ußte. D ie  
aUsrei y  1Va>auansta lt des S te ttine r V u lk a n  is t zw ar 
n icht V eni  Beschäftig t, doch kann  sie n a tü rlic h  
lagen f 11 ^ esamtb e trie b  rentabe l machen. D ie  A n - 
Stand C] CS r|' U^can entsprechen n ic h t dem neuesten 
v0lll M  6 f  BeeBuik, auch is t ih re  Lage, z iem lich  w e it 
Es „  e u tfe m t, n ich t gerade besonders günstig. 
U in 1 * a so ein besonderer Reiz  Vorgelegen haben, 
fu,. (| V  an der A ng liede rung  der V u lkan -W erke

eschimag übe rhaup t e rö rte rungsw ert zu

machen. M an geht w oh l n ic h t fe h l in  der Annahm e, 
daß h ie r die preußische  und  die Reichsregierung  ih re  
H and  im  Sp ie l haben. B e kan n tlich  is t der seinerzeit 
dem V u lk a n  gew ährte  S taa tskred it in  H öhe von 
10,8 M il l .  RM, k ü rz lic h  abgedeckt w orden, und  zw ar 
in  der Weise, daß die aus dem V e rk a u f der H am 
burge r An lagen  des V u lk a n  an die Deschimag her- 
rührenden 3,3 M ill.  RM . A k t ie n  der Deschimag, 
1,5 M ill.  RM . b a r sowie W ohnhäuser und  G ru n d 
stücke in  S te ttin  dem F iskus übergeben w urden. 
Außerdem  is t der F iskus die V e rp flic h tu n g  einge
gangen, n ic h t unterzubringende A k tienbe träge  der 
Neum ission von 2,8 M il l .  RM., d ie  nach Zusammen
legung im  V e rhä ltn is  von 3 : 1 von der G enera lver
sam m lung beschlossen w orden ist, in  A nrechnung 
a u f d ie  Schuld zu übernehmen. Diese Zusage ha t 
n u n  o ffe nb a r p rak tische  Bedeutung erlangt. Preußen 
und das R eich  sind also G roß aktionäre  sowohl des 
S te ttine r V u lk a n  als auch der Deschimag geworden. 
D a  sie dieses Aktien in teresse verständ licherw eise 
n u r  als Episode au fge faß t wissen w ollen , ha lten  w ir  
es fü r  n ich t unw ahrsche in lich , daß sie ih re n  A k t ie n 
besitz der Deschim ag zu äußerst günstigen B ed in 
gungen im  F a lle  e iner Übernahm e des V u lk a n  o ffe 
r ie r t  haben. D ie  Verhandlungen, die vo r kurzem  im  
R eichsverkehrsm in iste rium  wegen der A u fte ilu n g  
der vom V u lk a n  an  den F iskus zu zahlenden A b 
lösungsbeträge zwischen Reich und  Preußen ge fü h rt 
w urden  und  über d ie  der Ö ffe n tlic h k e it, da es sich 
angeblich  um  eine „re ine  Verwaltungsangelegenheit“  
handelt, jede M itte ilu n g  vo ren tha iten  b lieb, d ü rfte n  
sich m it dieser T ra n sak tio n  befaß t haben. Es scheint 
uns d ringend  e rfo rde rlich , daß das geheim nisvolle 
D unke l, das über dieser Angelegenheit schwebt, end
lic h  ge lich te t w ird , hande lt es sich doch um  ö ffe n t
liche  Gelder, über d ie  h ie r v e rfü g t w ird .

jy je V erordnung des 
V e rw ir ru n g  R eichsfinanzm in is te rium s

in  d e r Z ig a re tte n in d u s tr ie  v o m  18. M ai d. J., die in
................. —  ........... der Z iga re tten industrie
Zm angskonditionen  e in fü h rte , is t von v ie len  Seiten 
m it  schwerw iegenden A rgum enten  b ekä m p ft w o r
den. A uch  w ir  kam en zu der Überzeugung, daß sie 
von G ru n d  a u f v e rfe h lt sei. S tä rke r als a lle  A rg u 
mente erwies sich jedoch die W irk lic h k e it .  Es ste llte  
sich n äm lich  heraus, daß sich die W ir ts c h a ft 
b isher w en ig  um  die N orm en des R e ichs finanzm in i
sterium s und des Schutzverbandes des Z igare tten 
gewerbes, der den —  jene V e rordnung  ergänzenden 
— V e rtra g  zw ischen den Interessentenverbänden 
d u rch fü h re n  so ll (vgl. N r. 28, S. 1101), geküm m ert 
hat. E in  R undschreiben der Reichsgemeinschaft 
deutscher Z iga re tten fab riken  te i l t  interessante E in 
zelheiten darüber m it. B e kan n tlich  n o rm ie rt die 
V e ro rdnung  die Llöhe der Reklamespesen und  der 
H änd le rraba tte . Ta tsäch lich  sollen zahlre iche F i r 
men, u n d  zw a r gerade G roßbetriebe, die Bestim m un
gen umgehen. V e rtre te r dieser U nternehm ungen sollen 
den D iffe re nzb e tra g  aus a lten und  neuen P re i
sen den Abnehm ern  schon bei der Entgegennahme 
des A u ftra g s  in  b a r vergüten. Noch im m er w erden 
den K unden  w e rtvo lle  Zugabeartike l zugestellt. 
S ch ließ lich  w ird  von einer F irm a  berich te t, sie ve r
spreche die M itgabe von R eklam eplakaten  bei der 
L ie fe ru ng  und  vergüte fü r  den A nsch lag  je  2 ,— RM . 
Sie zahle auch p ü n k tlic h , ohne jedoch die P laka te



1356 MAGAZIN DER W IRTSCHAFT Nr. 35

zu lie fe rn . Ebensowenig w ie  die Innehaltung, der 
pos itiven  Norm en scheint der negative  T e il des Sa
n ierungsprogram m s zu fu nk tio n ie re n . So hä tte  — 
eben jenem  R undschreiben zufo lge — die L ie fe rungs
sperre  gegen die in transingenten  F irm e n  am 15. A u 
gust n ic h t in  K ra f t  tre ten  können, w e il sich b isher 
erst eine verschw indende Zah l von F irm e n  dazu ent
schließen konnte, jenem  V ertrage beizutre ten. In  
einem anderen F a ll w id e ru n i ha t die G e rich tsba rke it 
die D u rc h fü h ru n g  von Kam pfm aßnahm en b isher zu 
ve rh indern  gewußt. E ine  e instw e ilige  V e rfüg un g  des 
Landgerich ts I  B e rlin  untersagt es dem Schutzver
band und  der A rbe itsgem einschaft des deutschen 
Spezialhandels m it  Tabakw aren, ohne E in w illig u n g  
des Vorsitzenden des K a rte llge rich ts  d ie  Bestim m un
gen des Vertrags gegen den K läge r, d ie  Z iga re tten 
fa b r ik  Massary, d u rchzu füh ren ; es w ird  w e ite rh in  
verboten, die Geschäftsbeziehungen der A n tra g 
s te lle rin  durch  A u fh e tzu n g  oder E inschüchterung der 
Kunden  oder durch  P ropaganda tä tigke it in  den 
Fachze itsch riften  zu beh indern. Es b ie te t sich also 
in  der Z iga re tte nw irtscha ft das B ild  v ö llig e r V e r
w irru n g  und allgem einen Gegeneinanderarbeitens. 
G le ichze itig  ste llen sich die schwer verm eidbaren 
Folgen der Z w angsw irtscha ft e in: der Absatz w ird  
n ic h t n u r im  ehrlichen  K o nku rre nzka m p f, sondern 
m it  M itte ln , d ie  das L ic h t zu scheuen haben, be
tr ieben : und  es is t n u r d ie  —  ebenso une rfreu liche  
—  Kehrseite  dieser V erfah ren , w enn — jenem  R un d 
schreiben zu fo lge  — bei den Behörden tä g lic h  A n 
zeigen gegen Z igare ttenproduzenten  wegen Ü ber
tre tun g  der Verordnung  vom 18. M a i e in lau fen  — 
angeblich  a u f Betre iben des Schutzverbandes. Es 
is t d ringend  zu wünschen, daß der Gesetzgeber in  
diese V e rw irru n g  e in g re ift. D e r Reichstag w ird  sich 
nach seinem Z usam m entritt im  September m it der 
M ate rie  befassen und h o ffe n tlic h  eine K lä ru n g  der 
Verhä ltn isse bew irken.

----------------------------------------- D ie  Zulassungsstellen im
j  Unzulänglicher Prospekt R eich haben es n ich t 
des Vereins tu r Chemische , , 17 i •
Industrie, Frankfurt a. M. le ich t: stellen ßie an cl,e

..........  — G esellschaften zu hohe
A n fo rderungen  h in s ich tlich  der P rospek t-P ub liz itä t, 
so setzen sie sich und  die P rov inzkundscha ft der 
G e fah r aus, daß die Gesellschaften a u f die E in fü h 
rung  von A k t ie n  an der Provinzbörse ve rz ich te t und 
sich m it der B e rlin e r N o tie rung  begnügen. S ind  die 
p ro v in z ie llen  Zulassungsstellen dagegen in  P rospekt
fragen la x  und  g le ichgü ltig , so ko m m t es zu m an
cherle i Beschwerden und  gelegentlich entsteht w oh l 
auch der V erdacht, daß sie, n u r um  fü r  d ie P rov inz- 
börsen W ertpap ie re  zu r o ffiz ie lle n  N o tiz  herauszu
ziehen, den W ünschen der G esellschaftsle itungen zu 
w e it entgegenkommen. E ine  Zulassungsstelle, die 
sehr sachverständig  gele ite t w ird  und es b isher ve r
standen hat, in  den Zulassungsfragen a llen  berech
tig te n  A n fo rderungen  Rechnung zu tragen, is t die 
der F ra n k fu r te r  Börse. U m  so m ehr is t m an über
rascht, daß je tz t von dieser Zulassungsstelle e in P ro
spekt, näm lich  der über 2,5 M illio n e n  RM. neue, au f 
den In ha be r lautende S tam m aktien  der Verein  fü r  
chemische In d u s tr ie  A .-G . in  F ra n k fu r t  a. M . geneh
m ig t w orden ist, der den Bedürfn issen der P rospekt
b e rich te rs ta ttung  keineswegs en tsp rich t. Das is t 
e igentlich  um  so ve rw underlicher, als es sich bei 
diesen A k tie n  um  ein lokales F ra n k fu r te r  P ap ie r

hande lt, das fü r  seine Börsennotiz durchaus au f die 
F ra n k fu r te r  Börse angewiesen ist, so daß die F ra n k 
fu r te r  Zulassungsstelle ausreichende M it te l in  der 
H and  gehabt hätte, um  eine entsprechende Ausge
sta ltung  des Prospekts zu erreichen. Gerade über 
die w ich tigs ten  Transaktionen, welche die Gesell
schaft in  der neuesten Zeit du rchg e füh rt ha t und als 
deren fin an z ie lle  A u sw irku n g  die 2Vz M illion en  
A k tie n , die je tz t börsenfähig  werden, geschaffen 
worden sind, g ib t der P rospekt ke inen genügenden 
A u fsch luß . D ie  Em ission vom  3. M ärz  1927 un te r 
K a p ita le rhöhung  von 4 a u f 614 M illio n e n  RM . er
fo lg te  la u t P rospekt „aus A n laß  e iner E rw e ite rung  
der fabrik techn ischen  Basis des Unternehm ens“ . Im  
übrigen h ö rt man h ie rü b e r aus dem P rospekt nur, 
daß die G esellschaft zu Beginn des Jahres 1927 be
züg lich  der a k tiv ie rte n  K ohle  m it der N. V. A lge- 
meene N o r it M aa tscha p p ij in  Am sterdam  einen 
30jährigen Interessengem einschaftsvertrag abge
schlossen hat. D ann  werden einige Bete iligungen 
au fge füh rt, wobei aber n ic h t e inm al e rke nn tlich  isL 
daß mehrere dieser Bete iligungen (so u. a. die Che
mische W erke C arbon G. m. b. H . in  R a tibo r) eben 
von der Am sterdam er G esellschaft bei Gelegenheil 
der H erste llung  der Interessengem einschaft über 
die a k tiv ie rte  K ohle  gekau ft w orden sind, um  die 
Basis fü r  die G em einschaftsarbeit zu schaffen, und 
daß deswegen in  der H auptsache die erhebliche E r
höhung des A k tie n k a p ita ls  der V e re in  fü r  Chemische 
In du s tr ie  A .-G . e rfo lg t ist. Ü ber die bei diesem A n 
laß von der F ra n k fu r te r  G esellschaft an die A m ste r
dam er F irm a  bezahlten Preise, über die Bedingungen 
der fü r  die F ra n k fu r te r  F irm a  und ih re  w eite re  E n t
w ic k lu n g  o ffe nb a r ausschlaggebenden Interessen
gem einschaft (welche die G esellschaft au f 30 Jahre 
an eine ausländische F irm a  b inde t!) en thä lt der P ro
spekt ke in  W ort. W eder über Verrechnungsfragen
noch über Preisabkom men, K ünd igungsm öglichke iten
des Vertrages, F inanz Verbindungen usw. w ird  
berich te t. D azu  s tim m t es, daß auch bezüglich  der 
w ich tigen  anderen P rodukte  der Vere in  fü r  Che
mische In d u s tr ie  A .-G ., was Konven tionsfragen  be
t r i f f t ,  n u r äußerst w en ig  gesagt w ird ;  dabei is t ee 
doch n ic h t ganz u nw ich tig , w ie  lange beispielsweise 
in  den früheren  H a u p tp ro d u k tio n e n  — Essigsäure 
und M e th y la lko h o l —  die Vere inbarungen m it der 
synthetischen K onku rrenz  der I.-G . F arben indu 
s trie  A .-G . noch lau fen , w ie  sich die M ark tlag e  111 
diesen P rodukten  gestaltet, zum al es ja  n ic h t ganz 
unbekannt ist, daß es zum  großen T e il gerade die 
Verhä ltn isse a u f dem M a rk te  dieser P roduktion  
waren, d ie  die Vere in  fü r  Chemische In du s tr ie  A.-G- 
in  F ra n k fu r t  a. M . ve ran laß t haben, sich m it e iner 
s ta rken  K ra ftanspannung  dem Ausbau ih re r  In te r
essen durch  V e rb indung  m it der holländischen F irm a 
a u f dem G ebie t der a k tiv ie rte n  K oh le  zuzuwenden-

' . . ~  ------;— D e r G eschäftsbericht fd r
d »  3«. N - e m b «

A.-G, 1926 abgelaufene
-■ ■ ------------- — schä fts jah r 1925/26, den
die In du s tr ie - und  P riv a tb a n k  A .-G ., d ie  Konzernbank 
der G ruppe  J. M ichae l &  Co., erst je tz t vorleg t, iß 
außero rden tlich  d ü r ft ig , obw ohl die B ank über eine 
w ich tig e  T ransaktion  zu berich ten  hat. D e r a lle in ige 
Besitzer der Bank, Jakob  M ichae l, z ieh t nä in l ich 
sehr große T e ile  des von dem In s t itu t in  den vergan-
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SWien Jahren ve rd ien ten  und  do rt au f gespeicherter* 
ye w in ns  aus der B ank heraus. Das geschieht derai . 
claJI die B ank in  großem U m fange s tille  Reserven 
»zur te ilw e isen A u flösu n g “  b rin g t, und  d ie  dabei 
treigem achten Beträge e insch ließ lich  der G ew inne 
aus dem lau fenden  Geschäft vo llkom m en —  auch 
Unter H eranziehung des V ortrags aus dem V o r ja h r 
' ° n 481 000 RM. — zu r A uszah lung an den A k tio n ä r  
T  M ichael gelangen läß t. Es s ind  bei 5 M ill.  RM. 
A k tie n -K a p ita l n ic h t w en iger als 15,80 M ilk  RM.

----------------------------------------  M an  schre ib t uns: „ In
Deutsch-schweizerischer einer A r t  U m kehrung  bis-
Prozeß um e in e  Valuta- 1 a

V e rs ich e ru n g  benger prozessualer A us
einandersetzungen über

eingewinn, d ie  du rch  die A u flösu n g  der inneren 
eserven usw. buchm äßig  fre igem acht w erden; diese 

&roße Summe w ird  in  der Weise an den H a u p t- 
Aktionär gezahlt, daß von diesem v ie r  F ü n fte l des 
A ktienkap ita ls , also 4 M il l .  von 5 M ill.  RM . zu rück- 
Sekauft und d a fü r 15,80 M il l .  RM ., also annähernd 
00 Prozent bezah lt werden. M ichae l entz ieht also 

L '1' Indus trie - und  P riv a tb a n k  den wesentlichsten 
ed der in  ih r  a u f gesammelten G elder und  be

gründet das im  G eschäftsbericht dam it, daß in  
U kun ft wenigstens te ilw e ise d ie  b isherige D oppe l- 

' ̂ S teuerung des Vermögens der B ank verm ieden 
''e rd en  soll. U m  jedoch d as G a ra n tie k a p ita l der 
udustrie- und  P riv a tb a n k  in  seiner b isherigen 

riohe aufrech tzuerha lten, so ll der d u rch  d ie  H erab- 
8<4zung des A k tie n k a p ita ls  fre i werdende Betrag 
V° n 4 M ill.  RM . der o ffenen Reserve zuge füh rt 
''erden, so daß diese k ü n ft ig  4% M il l .  RM . bei 
tj M ill. RM . A k t ie n k a p ita l ( je tz t %, M ill io n  RM.

eserve bei 5 M illio n e n  RM. A k t ie n k a p ita l)  betragen 
. l r d. D ie  F re im achung der inneren Reserven kom m t 
111 der außerordentlichen Steigerung der B ila n z 
position „E igene W e rtpa p ie re  und  Bete iligungen“  
O n 0,54 a u f 16,49 M ill.  RM. zum  A usdruck . D ie  

k tivhypo theken  sind von 5,68 a u f 2,84 M ill.  RM. 
^ m in d e rt, neu erscheint e in  G rundstückskonto  von 

ö ]0 000 R M .; eine Steigerung der A v a l-  und  B ü rg 
el) ha:ftsverpflich tungen von 0,85 a u f 1,77 M il l .  RM.

au f neue Geschäfte h in . Sehr e rheb lich  haben 
, die K o n to -K o rre n tko n ten  ve rändert. D ie  D ebi- 

s ind  von 25,05 a u f 18,15, d ie K re d ito re n  von 
(j ’ ® au f 17,50 M ill.  RM . zurückgegangen, was 

arau f h indeute t, daß um fangre iche T ransaktionen  
8 A b w ic k lu n g  gebracht w orden sind. D e r Ge- 
8 i j tsberich t der B ank g ib t h ie rüber ke inen A u f-  
k  m it; er d e ta ill ie r t w eder d ie  K o n to -K o rre n t- 

0r>ten, noch dais K onto  W e rtp a p ie r- u n d  B e te ili-  
p  . ^en= sagt v ie lm eh r nu r, daß d ie  In du s tr ie - und  
a^j,VaIbank sich in  der Hauptsache als K onzern-Bank 
E ff L tm  Gebiete der Verm ögensverw altung u nd  im  
ei 6 j eni?eschäft b e tä tig t habe. W oraus aber im  
zu C nen (P’e großen s tille n  Reserven, d ie  je tz t (w ohl 
j tJ 11 größten Teile) flüss ig  gemacht werden, ent- 
^  clen sind, darüber feh len  A n h a ltsp u n k te ; man 
p-.,. t au Darlehens- und  K red itgeschäfte , an die 
thek^ r  t  Konzerns a u f dem Gebiete der H yp o - 
To ^ B a n k a k tie n , der V o rk rieg sp fan db rie fe , der 
£  a 111 geschäfte usw. zu denken haben, über d ie  im
Xv.f U ,e (Per Jahre m ehrfach  an dieser S telle be rich te t 
aP \ en öP- E)er A p p a ra t der B ank e rfo rde rte  im  
L a u f e n e n  G eschä fts jahr einen A u fw a n d  fü r  
2 Cf- PjJQgsunkosten und  Steuern von im m erh in  
koi , * 1 • EM. Bei der Bedeutung, d ie  der F inanz- 
Eank^ A1’ ^ es.sen H ausBank die In du s tr ie - und  P r iv a t
e m  l o ' u '  'SE se'P Beendigung der In fla tio nsp e riod e  
w ! B a t ,  w äre  fü r  die Folge eine w esentlich  er- 

erte B e rich te rs ta ttung  angezeigt.

va lu ta rische  Forderungen w ird  in  der Schweiz e in  
bem erkenswerter Prozeß angestrengt. B a ld  nach 
Kriegsende, in  den Jahren vo r der e igentlichen 
schwersten In fla t io n , näm lich  1919 und  1920 haben 
sich Deutsche dadurch gegen eine w eitere  E n tw e r
tu ng  der M a rk  sicherzuste llen gesucht, daß sie bei 
schweizerischen Versvcherungs-Geselhchaften  gegen 
e inm alige Zah lung in  M a rk  den A nspruch  au f fo r t 
dauernde Auszahlung von G eldrenten  erwarben, w o 
bei ausd rück lich  —  sei es in  der Police oder in  der 
den Abschluß  d e r Versicherung begleitenden K o rre 
spondenz —  von der schweizerischen Gesellschaft e r
k lä r t  w urde, daß diese Renten u n te r a llen  U m stän
den sicher und  unve ränderlich  seien. In  dieser von 
den Versicherungs-G esellschaften bei E ingang des 
Vertrages ausd rück lich  gemachten Zusage e rb licken  
d ie  Versicherungsnehm er die Bekundung des W illens  
der Versicherungs-G esellschaft, das R is iko  e ine r 
w eite ren  M arken tm ertung  zu übernehmen; die V e r
sicherungs-Gesellschaften w aren  damals w oh l auch 
ohne weiteres in  der Lage, sich durch U m w and lung  
der E in m a lp räm ie  in  F ranken  gegen das von ihnen 
zu tragende V a lu ta r is iko  zu decken. D aher erheben 
je tz t die deutschen Versicherungsnehm er den A n 
spruch, daß sie ih re  G eldrenten „un ve rän de rlich  ‘ er
halten, sie erheben den A nspruch  au f D eckung des 
A usfa lls , den sie bei V e rte ilun g  des entw erte ten 
deutschen Vermögens der Schw eizer Versicherungs- 
G esellschaften eirleideni, und  z w a r im  H e im atlande  der 
Versicherungsgesellschaften, in  der Schweiz. D ieser 
Sache ha t sich der Iiansa -B und  fü r  Gerverbe, H an 
del und  In d u s tr ie  in  B erlin  angenommen, der in  Ver
b indung  m it einem M ünchener Schutzverband fü r  
Auslandsversicherte einen Probeprozeß anstrengen 
w ill .  In  der schweizerischen Presse w ird  dazu be
m erk t, es müsse g e k lä rt werden, ob ta tsäch lich  
seinerzeit schweizerische Gesellschaften gegen eine 
e inm alige E in lage in  P a p ie rm a rk  die V e rp flic h tu n g  
übernommen haben, eine dem V a lu ta w e rt nach un 
veränderliche  Rente oder sogar eine G oldren te  zu 
garantieren. In  der T a t scheint das die wesent
lichste  Frage zu sein. D ie  G rund lagen  fü r  ih re  Be
u rte ilu n g , das he iß t fü r  die Festste llung des W ille n s  
des Versicherers, w erden sich aus dem In h a lt der 
Policen oder aus sonstigem M a te ria l (Korrespondenz) 
ergeben. D a die in  Be trach t kommenden Versiche
rungssummen bzw. Renten in  ih re r  Gesam theit kaum  
a llzu  e rheb lich  sein dü rfte n , so llte  m an annehmen, 
daß die be te ilig ten  schweizerischen Versicherungs
gesellschaften einen W eg finden  werden, um  die A n 
gelegenheit zu e iner befried igenden E rled igung  zu 
b ringen.“

Zum deutsch - französischen 
Handelsvertrag

D ie  W irkun ge n  des 
deutsch-französischen 

H andelsvertrags a u f das
_____  Zo lln iveau  der beiden
Vertragschließenden lassen sich nunm ehr auch im  
einzelnen übersehen. A u f  deutscher Seite sind außer 
der E rm äß igung  von Zollen a u f Gemüse und  O bst, 
d ie sich im  a llgem einen im  Rahmen des schon in  
den frühe ren  Provisorien  Zugestandenen, fre ilic h  
ohne deren Kontingentsbeschränkungen, h ä lt, d e r
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Vergrößerung des m eistbegünstigten IFem kontingents 
und  k le ine ren  Zugeständnissen bei Porzellan, Glas 
und  einigen anderen W aren vor a llem  die Zugeständ
nisse a u f dem G ebiet der T e x t ilw ir ts c h a ft  von Be
deutung. Besonders die Zölle  a u f Seidenmaren  sind 
s ta rk  erm äß ig t worden. Seidenwaren hatten  in  der 
In fla tio n sze it als Luxusw aren  eine besonders starke 
Zo llste igerung erfahren. B e rücks ich tig t m an diesen 
Um stand, so sind auch die neuen, m it  F ra n kre ich  
ve re inbarten  V ertragszö lle  keineswegs besonders 
n ie d r ig ; sie liegen noch im m er fast durchw eg e r
heb lich  über den Vertragssätzen der Vorkriegsze it. 
D anach erscheint es n ic h t ganz berechtig t, w enn die 
Se idenindustrie  aus diesen Zollerm äßigungen je tz t 
besondere A nsprüche  an die deutsche H a n d e lsp o lit ik  
fü r  sich able iten  zu d ü rfen  g laubt. Nächst den 
Seidenzöllen haben besonders die Zölle  fü r  wollene  
und  baum wollene Gewebe eine erhebliche Senkung 
e rfahren. H ie r  sind d ie  Sätze fü r  C hev io t und  rohe 
Musseline in  Vorkriegshöhe ve re inbart, und auch 
sonst sind rech t erhebliche Zollerm äßigungen v o r
genommen worden. Be i den gröberen B aum w oll
garnen  e rhä lt F ra n k re ich  w ie  Ö sterre ich und  Ita lie n  
ein zo llerm äßigtes E in fu h rk o n tin g e n t von 25 000 dz 
jä h r lic h . D ies K on tingen t b le ib t anscheinend n ic h t 
n u r in  der Übergangszeit b is 15. Dezember 1928, son
dern auch nachher bei v o lle r gegenseitiger M eist
begünstigung bestehen. Das is t vom  S tandpunk t 
des deutschen Zollabbaus zu bedauern. F ü r  die 
fe insten G arnnum m ern  b le iben die b isherigen Z o ll
sätze bestehen, die m ittle re n  werden unerheb lich  um 
1 RM. bis 2,50 RM . gesenkt. D ies sind die w ic h 
tigs ten  deutschen Zollerm äßigungen, die h in te r dem, 
was m an nach der am tlichen  V e rkündung  erheb licher 
Zollsenkungen hä tte  e rw arten  dürfen , le id e r Zurück
ble iben. A u f  französischer Seite s ind v o r a llem  die 
Zollherabsetzungen fü r  Maschinen  bem erkenswert. 
Außerdem  sind auch fü r  die chemische In d u s tr ie  
günstige Vere inbarungen ge tro ffen  worden. D ie  
Z o llfrage  fü r  kü ns tliche  D üngem itte l is t noch n ich t 
entschieden; ih re  Lösung b le ib t Vorbehalten. Im  
S ch luß p ro toko ll is t jedoch ve re inbart worden, daß 
der Zo ll n ich t m ehr als 15 % des W erts betragen soll. 
Im  ganzen bestätigen die E inze lhe iten  den ersten 
E in d ru c k  (vgl. N r. 34, S. 1301 ff.) .  Vom  S tan dp un k t 
der handelspo litischen D ip lo m a tie  is t der V e rtrag  
eine ausgezeichnete Leistung, a u f d ie d ie  deutschen 
U nterhänd ler stolz sein dürfen .

~ ~  Das w ich tigs te  T ranspo rt- 
Senkung de r Kohlentarife ? Sut  f̂ CI Deutschen Reichs

bahngesellschaft is t die 
---------—* S. * 1 2 3---- 1-------- :----- — —- Kohle. Von ih re r  Ge
sam teinnahm e aus dem G ü te rve rkehr stamm ten 1925 
25,1 Prozent, 1926 28,6 Prozent aus dem K oh len trans
po rt. R und  zw ei F ü n fte l ih re r  T ransportm engen 
und  -le istungen e n tfa lle n  a u f den Kohlenverkehr. 
In  ta r if l ic h e r  H in s ic h t n im m t d ie  K oh le  insofern  
eine bevorzugte S te llung  ein, als d ie  E innahm en der 
Reichsbahn aus dem K o h le n tra nsp o rt n ic h t der 
siebenprozentigen , Beförderungssteuer unterliegen, 
durch  die a lle  anderen G ü te rtransporte  ve rteuert 
werden. D ie  T a r ifs ta t is t ik  fü r  1925 (vgl. N r. 28,
S. 1089: „Senkung der G ü te rta r ife “ ) zeigte, daß die 
K oh le  besser behande lt w a r als der D u rch sch n itt der 
übrigen G üter. D a ran  ha t auch die T a r ifre fo rm  vom 
L  A ugust n ic h t sehr v ie l geändert, obw oh l die 
Kohlentransporte  im  Zusammenhang m it  ih r  n u r

unw esentlich  (nach der Berechnung der Reichsbahn 
um  etw a Prozent) gesenkt w urden. Andererseits 
is t n ich t zu verkennen, daß sich die R uh rkoh le  im  
A u ge n b lick  in  bedrängter Lage be finde t. Nachdem  
englische K oh le  selbst in  K ö ln  m it ih r  k o n k u rr ie r t 
(vgl. N r. 34, S. 1324), s ind die H o ffnu ng e n  zunichte  
geworden, d ie  m an an eine neue Pre iserhöhungsak
tio n  v ie lle ich t noch g e kn ü p ft hat. Je tzt erscheint 
eine V e rb illig u n g  der T ransportkosten  als e in  w ir k 
sameres M it te l zur S tärkung  der K o n ku rre n z fä h ig 
ke it. Zw eife llos e rlaub t d ie  F inanzlage der Reichs
bahngesellschaft, noch a u f einen T e il der E in 
nahmen aus dem G ü te rve rke h r zu verzichten. Sehr 
erheb lich  können ih re  Zugeständnisse jedoch n ich t 
sein. Im m e rh in  käme eine Senkung der A b fe r t i
gungsgebühren des K o h le n ta rifs  um  insgesamt e tw a 
20 Prozent, d ie  bei den N ah frach ten  (bis 100 km ) 
im  D u rch sch n itt sogar 30 Prozent betragen könnte, 
w enn bei den E n tfe rnungen  über 100 km , a u f die 
w eniger als 40 Prozent des Kohlenhandels en tfa llen , 
a u f jede Senkung ve rz ich te t w ürde , w oh l in  Frage. 
Gegen die G e fahr e iner A bw anderung  der Kohle 
vom Schienenweg a u f d ie  Wasserstraße, durch  die 
d ie  E innahm en der Reichsbahn sehr s ta rk  ve rm ind e rt 
w erden könnten, ka nn  sie sich du rch  entsprechende 
V e rp flich tu n g e n  der Interessenten oder durch  eine 
Ausgesta ltung der T arifbed ingungen  sichern. Das 
is t jedoch g rundsätz lich  n u r m ög lich , w enn der 
Kohlenbergbau selbst das Bündnis, das er fü r  die 
F ragen der T a r ifp o l i t ik  m it  der B in ne nsch iffa h rt 
geschlossen hat, a u fg ib t und  w enn das Reichsver
keh rsm in is te rium  als le tzte  Instanz fü r  T a r iffra g e n  
sich zu dem S tre it zw ischen Reichsbahn und  Wasser
straßen anders e ins te llt als b isher (vgl. N r. 34, S. 1315: 
„V e rke h rs fe in d lich e  T a r ifp o l i t ik “ ). H ie r  lie g t die 
größte H em m ung fü r  e in Entgegenkom m en der 
Reichsbahn gegenüber den W ünschen des K oh len
bergbaus, das angesichts der je tz igen  Ixohlen- 
ß itua tion  an sich w ünschensw ert wäre.

----------------------------■ -  ■ —~  D ie  großen Kokere ibau-
K o k s te c h n ik  un d  K o ksq uo te  ten, d ie fast von allen 

im  R u h rg eb ie t M itg lie d e rn  des Rhei-
— n isch-W estfä lischen Koh

lensynd ika ts  je tz t d u rchg e füh rt werden, erscheinen 
so lange unvers tänd lich , als m an n ic h t d ie  tech
nischen Voraussetzungen  dieser großen Neubauten 
b erücks ich tig t. Sie sind in  der D e n k s c h rift der 
A.-G . fü r  Koh leoerm ertung  über „Deutsche Großgas- 
versorgung“  vom  Ju n i 192? dargeste llt w orden. Nach 
dieser D ars te llung  (S. 23 f f .  der D e n ksch rift)  eine 
„ im  w esentlichen v ie r  T ype n  von Koksöfen ent
standen:

1. Der älteste und nur noch ganz wenig betriebene 
Typ ist der Fläminofen, bei dem das Gas m it allen 
Nebenprodukten verbrennt, die überschüssige Wär' 
me aber zur Dampferzeugung nutzbar gemach 
wird.

2. Der von unten behitzte Abhitzeofen, der zur Zeit 
noch rund 29 % der Kokserzeugung des Reviers 
deckt, brachte dann die Verwertung der Neben
produkte; zu seiner Beheizung ist aber fast da 
ganze Gas erforderlich.

3. Seit Anfang dieses Jahrhunderts t r i t t  in im®er 
stärkerem Maße neben die Abhitzeöfen der von 
unten beheizte Regenerativofen, bei dem nur etw 
40—50 % des Gases fü r die Beheizung erforder 
lieh sind.
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4. Der Schwachgasverbundofen braucht überhaupt 
nicht mehr m it dem von ihm erzeugten Gas be
heizt zu werden. An die Stelle des heiz wer treichen 
Kokereigases, oder in Verbindung damit, tr it t  zur 
Heizung dieses Ofens, ganz oder teilweise, heiz
schwaches Gas, das in  besonderen Generatoren er
zeugt w ird. Das gesamte Destillationsgas kann 
also abgegeben werden. Das Schwachgas w ird  in 
den Generatoren entweder aus Koks oder aus 
schwer verkäuflichen Kohlen erzeugt, die unter Zu
satz von Wasserdampf restlos in  Gas umgewandelt 
werden“ .

Schon die D e n k s c h rift w ies d a rau f h in , daß „an  
Stelle ve ra lte te r A bh itzeö fen  übe ra ll Schwachgas
verbundöfen  gebaut w erden“ . D ieser D a rs te llung  
s ind  die beiden nachstehenden Tabellen  beigegeben:

Anzahl der Koksöfen im Ruhrgebiet
Bauart der Öfen) Im  Betrieb Außer Betrieb Summe
Abhitzeöfen . 
Regenerativ

öfen ..........
Verbundöfen . 
Flammöfen . .

4 282 (23,7%)

7 362 (40,9%) 
1 685 ( 9,3%) 

236 ( 1,3%)

1 867 (10,3%)

2 516 (14,0%)

90 ( 0,5%)

6 149 (34,0%)

9 878 (54,9%) 
1 685 ( 9,3%) 

326 ( 1,8%)
Summe .. . 13 565 (75,2%) 4 473 (24,8%) 18 038 (100,0%)

Leistungsfähigkeit der Koksöfen im Ruhrgebiet
M a x im a l — D u rd is a tz /M o n a t

Bauart der Öfen Im  Betrieb Außer Betrieb Summe
Abbitzeöfen . 
Regenerativ

öfen ..........
Verbundöfen . 
Flammöfen . .

782 250 (20,2%)

1 673 728 (43,2%) 
519 139 (13,4%) 

19 680 ( 0,5%)

333 363 ( 8,6%) 

528 977 (13,8%) 

8 440 ( 0,3%)

1 115 413 (28,8%)

2 202 705 (57,0%) 
519 139 (13,4%)

28 120 ( 0,8%)
Summe . . . 2 994 797 (77,3%) j 870 780 (22,7%) | 3 865 377 (100,0%)

Diese Tabellen  zeigen, daß a u f d ie  modernen V e r
bundö fen  erst 13,4 % der K okekapaz itä t dee Reviers 
en tfie len . Von der K a p a z itä t der in  B e trieb  b e fin d 
lichen  Koksöfen e n tfa llen  über 25 % a u f die ve ra lte 
ten A b h itze - und  F lam m öfen ; außer ihnen werden 
stellenweise w oh l auch schon R egenerativöfen durch 
V erbundöfen  ersetzt. D enn  anscheinend bedeutet 
der Verbundofen  n ic h t n u r  einen Übergang zu ra tio 
ne lle re r W ä rm e w irtsch a ft, sondern auch zu größeren 
und  w oh l auch gerade deswegen ra tione lle ren  Be
triebseinhe iten. W ährend die du rchschn ittliche  K a 
p a z itä t der R egenerativöfen nach den A u fs te llungen  
der A .-G . fü r  K oh leverw ertung  etwa 230 t  beträgt, 
s te llt sie sich be i den V e rbundöfen  a u f über 3001. 
D ieser Übergang zu größeren Betriebseinheiten  is t 
aber fü r  die technische E n tw ic k lu n g  dee Koksofens 
^ o h l ebenso bezeichnend w ie  die von der A .-G . fü r  
K oh leverw ertung  dargeste llte  E n tm ick lu n g  des Gas
verbrauchs  im  Koksofen. Sie be träg t bei den ältesten 
F lam m öfen n u r e tw a 9 0 1, bei den A bh itzeö fen  etwa 
200 t. C ha rak te ris tisch  fü r  die k ü n ft ig e  E n tw ic k 
lung  is t die große Zahl der stilliegenden Öfen. M it  
der E rr ic h tu n g  der größeren und  w ä rm ew irtsch a ft- 
jluh  ra tione lle ren  Ö fen w erden die a lten  s tillge leg t. 
D ie  S ynd ika tsverfassung fü h r t  dann dazu, daß man 
die a lten  Ö fen m it  ih ren  Q uotenansprüchen stehen 
läß t und daß die Summe der Koksquoten s ta rk  an- 
e ch w illt. S ta tt die ve ra lte ten  Betriebe abzubrechen, 
laß t m an sie stehen u nd  v e rfü g t dann über eine tech
nische P roduk tionskapaz itä t, d ie  quotenberechtig t ist, 
ohne daß w irts c h a ft lic h  daran gedacht w ird , sie 
Jemals auszunutzen. Von e iner Ü be rp rod uk tio n  an 
Kokere ien w ird  m an fü g lic h  n ich t sprechen können, 
^ f°h l aber von e iner Ü be rp rod uk tio n  von Quoten. 
Ih r  w ird  das S yn d ika t am besten begegnen können, 
''venn es s tilliegenden  Kokere ien  wenigstens bis zu 
einer bestim m ten Grenze die Q uotenberechtigung

entzieht. D ann  d ü rfte  a u f die heutige Bauperiode 
eine große A bbruchperiode  fo lgen, in  der die D e n k 
m äler überw undener T ech n ik  verschwinden.

—  In  den ersten v ie r M o-
Steigende Reichseinnahmen Haten . des laufenden

F ina nz ja h rs  sind im  Ver- 
" g le ich  zum V o r ja h r  die
M ehreinnahm en des Reichs, d ie  nach dem V o ran 
schlag fü r  das ganze Ja h r e rw a rte t w erden sollten, 
aufgekommen. D ie  E innahm en des Reichs aus 
Steuern, Zöllen und  Abgaben betrugen in  den ersten 
v ie r  M onaten des F inanz jahres 1927 ( A p r i l— J u li)  
2873,9 M ilk  RM. gegen 2163,3 M ilk  RM. in  der e n t
sprechenden Z e it des V o rjah rs . W ährend aus diesen 
Q uellen fü r  das ganze F in a n z ja h r 1927 ein M ehr von 
575 M ilk  RM . gegenüber dem V o r ja h r  nach dem V o r
anschlag e rw arte t w urde, betrugen die M ehre in 
nahmen in  den ersten v ie r  M onaten also bereits über 
710 M ilk  RM. Im  V o r ja h r  en tfie len  a u f diesen Z e it
raum  noch n ic h t 30% der Gesamteinnahmen des 
ganzen Jahres; d ie  Annahm e, daß m an fü r  dieses 
F in a n z ja h r m it  e tw a dem dre ifachen A u fkom m en 
des ersten Jahresdritte ls  rechnen kann, erscheint 
demnach n ic h t besonders op tim is tisch . D anach 
w äre  m it einem sehr erheb lichen Uberschuß der ta t 
sächlichen E innahm en über den Voranschlag zu 
rechnen; selbst w enn m an d ie  zu erw artenden Aus
fä lle  aus der Zuckersteuersenkung und  der bevor
stehenden E rm äß igung  der E inkom m ensteuer fü r  die 
n iedrigsten  s teue rp flich tigen  E inkom m en berück
s ich tig t, d a r f m an w oh l diesen Überschuß a u f etwa 
eine halbe M illia rd e  RM . fü r  das ganze Jah r ve r
anschlagen, ohne die gebotene V o rs ich t zu vernach
lässigen. Besonders günstig  haben sich auch w e ite r 
d ie  Zolle innahm en  e n tw icke lt, d ie den Voranschlag 
m indestens um  den Betrag übersteigen werden, der 
bei der Zuckersteuer ausfa llen  w ird . A uch  das 
B rann tw e inm onopo l ve rsp rich t höhere E rträge. A u f
fä l l ig  is t d ie  glänzende E n tw ic k lu n g  der E innahm en 
aus der Einkom mensteuer. W ährend bei ih r  nach 
dem Voranschlag eine E rtragste igerung gegenüber 
dem V o r ja h r  um  ein Sechstel e rw a rte t w urde, be trug  
das ta tsächliche A u fkom m en  in  den ersten v ie r  M o
naten 931,3 M ilk  RM. gegen 716,5 M ilk  RM . in  der 
entsprechenden V o rja h rsze it; es tra t also eine V e r
besserung um  ru n d  30 % e in, und  der V o ran 
schlag der E innahm en aus der E inkom m ensteuer er
scheint m it  2620 M ilk  RM . n ic h t m ehr überm äßig 
hoch, sondern eher zu n ied rig . Das B ild  der Reichs
finanzen  ha t sich m it  dem Ju liausw eis w esentlich 
verbessert. W enn sich n ic h t a u f der Ausgabenseite 
erhebliche neue Lasten ergeben sollten, is t m it  einem 
Uberschuß auch fü r  dieses Ja h r zu rechnen.

~  In 1 e iner B e trach tung  über
Die Spargelder auf dem c] en P fa n d b rie fu m la u f is t 

Pfandbriefmarkt an dieser Stelle in  N r. 33
— ------------- ■ da rau f aufm erksam  ge

m acht worden, daß der P fa n d b rie fm a rk t durch  das 
An lagebedürfn is  der Sparkassen, Versicherungs
gesellschaften und  ö ffe n tlich e r Stellen von der a ll
gemeinen K o n ju n k tu r  au f dem K a p ita lm a rk t w e it
gehend unabhängig  ist. E ine  soeben vom  S ta tis ti
schen Reichsam t ve rö ffe n tlich te  U ntersuchung über 
das A ktivg e sch ä ft der deutschen Sparkassen im  
Jahre  1926 (W irts c h a ft und S ta tis tik , N r. 15, S. 678)
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b rin g t d a fü r die b isher fehlenden statistischen U n te r
lagen, wenigstens sow eit es die Sparkassen b e tr if f t .  
D ie  U ntersuchung zeigt, in  w e lch  hohem G rade sich 
m it dem fo rtschre itenden W iede rau fbau  des deut
schen Sparkassenwesens auch die norm ale  A n lage 
p o l i t ik  von Sparkassengeldern w ieder durchgesetzt 
hat. D e r A n te il der lan g fris tig en  An lagen (Kom m u
naldarlehen, H ypo theken, W ertpap ie re ) erhöhte sich 
n ä m lich  bei den deutschen Sparkassen tro tz  der S tei
gerung der B ilanzsum m en au f 59,1 % gegen 21,3 % 
im  Jahre 1925. In  diesem Zusammenhang is t die 
E n tw ic k lu n g  des W ertpap ie rkon tos  von besonderem 
Interesse, das fast ausschließ lich P fandb rie fe  und 
A n le ihen  um faß t. D e r  W ertpap ie rbestand  h a t sich 
a u f m ehr als das zehnfache, von 63 M illio n e n  au f 
642,9 M il l .  RM . erhöht. Aus nachstehender Gegen
überste llung  der lan g fris tig en  Anlagen in  W e rt
pap ie ren  seitens der Sparkassen und der U m la u fs 
zunahme an G o ldp fan d b rie fe n  nach der S ta tis tik  des 
B e rlin e r Börsenvorstandes geht d eu tlich  hervor, 
welche Bedeutung die Sparkassengelder fü r  den 
P fandb rie fem iss ionsm arkt haben:

( in  M ill.  R M .)
Anlage von  

Spargeldern in  
W ertpap ie ren

U m laufzunahm e an 
G o ldpfandbrie fen und 
K om m una lob liga tionen

31.12.25 -3 0 .6 .2 6 278,1 498.84

1 .7 .2 6 -3 1 .1 2 . 26 301,8 778.75

M an w ird  sich n a tü rlic h  hüten müssen, d irek te  Be-
Ziehungen zwischen den beiden Zahlenre ihen herzu 
stellen, w e il eine H om ogenitä t zw ischen beiden n ich t 
besteht. D ie  W e rtpa p ie re  umfassen n ic h t n u r  P fa n d 
b rie fe  und  die B e rlin e r B ö rsen -P fan d b rie f-S ta tis tik  
e rfa ß t n ic h t den gesamten deutschen P fa n d b rie f
u m lau f. Im m e rh in  d ü rfte  die A u fs te llu n g  die E n t
w ick lungstendenz im  allgem einen gu t und  r ic h tig  
beleuchten. Es w äre  eine dankbare Au fgabe  fü r  das 
S tatis tische Reichsam t, w enn  es weiteres M a te ria l 
f ü r  d ie  s tru k tu re lle  Zusammensetzung des deutschen 
Em issionsm arktes be ib ringen  w ürde.

...... ...—  _ D e r F re is taa t M ecklen-
Landwirtschaftliche Steuer- burg-Schm erin  is t zu 

riickstände und Siedlung einem eigentüm lichen
-------------  —  -------- V e rfah ren  der E inz iehung
von S teuerrückständen des m ecklenburgischen la n d 
w irts c h a ftlic h e n  Großgrundbesitzes übergegangen. 
E ine Reihe von Steuerzahlern, die m it ih ren  Steuern 
in  R ückstand geblieben sind, haben vom m ecklen
burg ischen F ina nzm in is te riu m  ein Schreiben e rha l
ten, in  dem sie au f gef o rdert werden, b innen  14 Tagen 
die ihnen gestundeten S teuern zuzüg lich  von V e r
zugszinsen (Reichsbankdiskont + 2 % )  zu zahlen. 
D iese A u ffo rd e ru n g  is t b e g re iflich ; denn im  gegen
w ä rtig e n  Z e itp u n k t der E rn te  s ind  die L a n d w irte  
n a tü r lic h  am ehesten in  der Lage, größere G e ld 
zahlungen zu leisten. G le ichze itig  aber m acht das 
F ina nzm in is te riu m  seinen Schuldnern den. Vorschlag, 
an Stelle der B arzah lung  die Steuerrückstände  und 
evtl, auch noch die Steuern kom m ender Jahre durch  
A b tre tu n g  non L an d  an den m ecklenburgischen Staat 
zu begleichen. Dieses Land  so ll e in igerm aßen ve r
kehrsgünstig  liegen, fü r  eine Besiedlung durch 
bäuerliche S iedler geeignet sein und m ög lichst einen 
U m fang  haben, der die An lage m ehrerer benach
b a rte r S iedlungen gestattet. D e r L a n d w irt , -der au f 
diese Weise seine Steuerschuld fü r  die Vergangenheit 
und evtl, auch noch fü r  die nächsten zw ei b is dre i

Jahre m it Land  begleicht, so ll sich ve rp flich te n , m it 
dem Staat einen P achtvertrag  über dieses L a n d  abzu
schließen, den n u r  der Staat m it v ie rte ljä h r lic h e r 
K ünd igung  lösen kann. A u f  diese Weise w ird  die 
Bebauung des Landes so lange gesichert, bis der Staat 
bäuerliche S iedler d a fü r gefunden hat. Das Land 
w ird  zum E inhe itssteuerw ert au f die Steuerschuld 
angerechnet, und der L a n d w ir t  hat a u f der gleichen 
W ertbasis dem Staat fü r  die D auer des Fach tv  ertrag® 
einen Pachtzins von 5% zu zahlen. —  D e r L a n d w irt 
muß also entw eder seine E rn te  rasch realisieren 
oder au f dem fre ien  M a rk t Te ile  seines Bodens 211 
günstigeren Preisen zu ve rkaufen  suchen, als sie i-hiö 
der S taa t a u f G rund  der S teuerveranlagung bietet. 
D a r in  lieg t eine gewisse Zwangslage und  der Land- 
bund  fü r  M eck lenburg-S chw erin  ha t gegen dies A n 
gebot bereits E inspruch  erhoben. W ir  glauben 
jedoch, daß den vom m ecklenburgischen F inanz
m in is te rium  eingeschlagenen W eg g rundsätz lich  zu
zustim m en ist. A uch  der la n d w irts c h a ftlic h e  G roß
grundbesitz ka nn  n ic h t verlangen, daß ihm  seine 
Steuerschuld unbegrenzt gestundet w ird . D as s taat
liche  Angebot, Land  zum  Steuerw ert zu r Begleichung 
der Steuerschuld zu übernehmen, b ie te t ih m  eine ein
fache M ög lich ke it, sich seiner Schuld zu entledigen- 
W aren die Steuerwerte bei der Veran lagung n iedrig  
festgesetzt, so h a t das erstens a u f die Flöhe der 
Steuerschuld E in flu ß  gehabt; es is t also angemessen, 
be i der Begle ichung dieser S chu ld  von den Steuer
w erten  auszugehen. Zweitens h a t der L a n d w ir t  da
durch, daß er auch die Pacht von den Steuerwerten 
zahlt, von der n iedrigen  Bemessung der Steuerwerte 
V o rte il. D aß Steuerschulden gerade beim  la n d 
w irtsch a ftlich e n  Besitz zu r Zerschlagung größerer 
K om plexe führen , is t eine auch in anderen Ländern  
au ftre tende  E rscheinung (vgl. fü r  E ng land  die U n te r
suchungen von O rw in  und  Peel, The Tenure of 
A g r ic u ltu ra l Land, C am bridge 1925, über d ie  W ir 
kungen der englischen Erbschaftssteuer). D a  M eck
lenburg  beka nn tlich  von der S iedlungsaktion  des 
Reichs n ic h t b e rü h rt w ird , so is t es ve rs tänd lich , daß 
der m ecklenburgische Staat sich a u f diese Weise 
einen Landfonds fü r  die S iedlung sch a fft. D ie  V o r
schläge des m ecklenburgischen F inanzm in is te rium s 
verd ien ten  aber auch in  anderen Ländern  N ach
ahmung. V o r a llem  so llte  das Reich die M ög lich ke it 
fü r  die L a n d w irte  schaffen, Vermögens- und E rb 
schaftssteuerrückstände in  dieser Weise zu zahlen-

T  ' Aus W ien  w ird  uns ge'
Oesterreichische Stromaus- schrieben: „D ie  T iro le r

fuhr ins Deutsche Reich W a sse rk ra ftA .-G . (T iw ag)
— ------------------ --------- --------  ha t m it  der Bayerm uerk
A .-G . einen Strom lie fe rungsoertrag  a u f vo rlä u fig  
40 M ill.  K w h . (wozu noch 8 M ill.  K w h . durch  w ide r- 
ru fb a re n  V e rz ich t der S tad t In nsb ru ck  kommen) 
jä h r lic h  geschlossen, welche Menge a ll jä h r lic h  inne r
ha lb  der nächsten zw ei b is d re i Jahre a u f 80 M iß- 
K w h . e rhöht w erden soll. D a m it is t d ie  erste groß)' 
S trom lie fe rung  von Ö sterre ich ins Deutsche Reich 
zustande gekommen. B isher w urden  n u r  k le inere  
Energ ieexporte  vom  städtischen E le k tr iz itä ts w e rk  
Sa lzburg und vom  E le k tr iz itä ts w e rk  R eutte  nach 
Bayern  abgegeben. N ach Ausbau der Vorarlberger 
W asserkräfte , der m it  H ilfe  von w ürttem berg ischen 
K a p ita l d u rchg e füh rt w ird  und wozu noch etwa 
zw ei Jahre e rfo rd e rlich  sind, w ird  die S trom ausfuhr
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!ns Deutsche Reich w esentlich  ve rg rößert werden 
Auch das Rheinisch-WestfäHische E le k tr iz itä ts w e rk  
Essen b e w irb t sich um  W asserkra fts trom  aus W est- 
t iro le r Flüssen (Oetz, P i l i  und  einer Inns tu fe ) bei 
der T iro le r  Landesregierung und  b ie te t F inanz ie rung  
an. D ie  Konzession, die sie ve rlang t, w ird  ih r  aber 
kaum  zugestanden werden. V ie lm ehr d ü r fte  die 
T iw ag  im  Vere in  m it der C on tinenta len  Gesellschaft 
fü r  angewandte E le k tr iz itä t d ie meisten Aussichten 
fü r  E rlangung  der Konzession haben. A b e r w ah r- 
®cheinlich w ird  auch aus W e s ttiro l e in  großer Strom - 
p tp o r t ins Deutsche Reich nach Ausbau der Wasser
k ra ftw e rke  erfo lgen, entweder ins rhe in isch-w est
falische Industriegeb ie t oder nach B ayern .“

D iskon te rm ä ß igu ng  
in  O este rre ich

Aus W ien  w ird  uns ge
schrieben: „D e r  G enera l
ra t der österre ich ischen

— . ................—  N a tio na lba nk  ha t die
" ankra te  m it  W irk u n g  vom  25. A ugust um  %\%' a u f 

herabgesetzt. D ie  M aßnahme w ird  m it der 
^ g e tre te n e n  Beruh igung  se it den J u liu n ru h e n  be
fä n d e t  sowie m it dem W unsch, der W ir ts c h a ft die
* orte ile eines b illig e re n  Geldsatzes m öglichst rasch 
ankommen zu lassen. Angesichts der starken V e r
m inderung des Wechselbestands —  am 23. A ugust 
soll er nach o ffiz iösen  M eldungen n u r noch run d  
j  M lll.  S ch illin g  gegen 150 M il l .  S ch illin g  Ende 
1 o li betragen haben — und  der starken Devisen- 
^nilüsse der le tzten  Zeit sei zu erw arten, daß „de r 
0/2% ¡ge Satz auch nach Beginn der zu gew ärtigen- 
[ fen saisongemäßen Steigerung der Ansprüche im  
gerbs t noch au frech t zu erha lten  sein w ird , sofern 
l e B ank le itung  n ic h t etwa durch  die E n tw ic k lu n g  
er Verhältn isse au f den maßgebenden ausländischen 
eldm ärk ten  zu raschen Entschlüssen genötig t w er- 

, 0,1 sollte.“  D azu  w äre  zu bem erken: D ie  Über-
a^ung  sehr großer Devisenposten seitens der B ank

von F ra n k re ich  an die großen Pariser Banken ha t 
h ie r zu e iner fö rm liche n  Überschwem m ung m it  fra n 
zösischen D evisenkred itangeboten ge führt. D ie  
Ju liu n ruh en , die m it e iner S tärkung  der Regierung 
endigten, haben aber auch das V ertrauen  des ü b r i
gen Auslands zu Ö sterre ich gehoben, so daß gegen
w ä rtig  . von  England, A m e rika  und  H o lla n d  g le ich
fa lls  D evisendarlehen o ffe r ie r t werden. D e r Satz 
fü r  D o lla rs  a u f 1 M onat und  a u f 3 M onate is t von 
5% und  6% au f 5 und  5R%' heruntergegangen. A b 
schlüsse w urden  sogar bereits zu 47/s% gemeldet. 
L a n g fr is tig e  K re d ite  w erden n ic h t angeboten. D ie  
N a tiona lbank , deren Devisenschatz durch  U m w and 
lung  dieser k u rz fr is tig e n  D arlehen  in  S ch illinge  eine 
w esentliche. V erm ehrung e rfu h r, rechnet m it  de rB e- 
lassung der Devisen der B ank von F ra n k re ich  bei 
den Pariser Banken und  m it der w eite ren  K re d it
k o n ju n k tu r  als Folge zunehmender V e rb illig u n g  der 
in te rna tiona len  Geldsätze. Sie rechnet fe rne r m it 
der vo rze itigen  Z u rückzah lung  von 50 M il l .  S ch illin g  
au f d ie  D arlehensschuld de« Bundes in  Devisen und  
auch a u f la n g fris tig e  Auslandsgelder, da sich die 
w ahrsche in liche  G ew ährung e iner zw eiten Staats
anleihe, deren erste T ranche im  komm enden F rü h 
ja h r  begeben werden d ü rfte , vo rauss ich tlich  schon 
im  H erbs t in  e iner größeren B e re itw illig k e it der aus
ländischen F inanzkre ise  auch der österreichischen 
P r iv a tw ir ts c h a ft gegenüber äußern d ü rfte . O b die 
N a tio na lba nk  m it ih ren  Gedankengängen rech t hat, 
w ird  sich erst erweisen müssen. Führende F in a n z 
kreise s ind h ie r der A ns ich t, daß die Herabsetzung 
der B ankra te  zum indest v e r frü h t w a r, da man 
sich über den U m fang  des F lerbstbedarfs noch ke in  
B ild  machen könne und  die V erflüss igung  des G e ld 
stands ebenso w ie  die starke Abnahm e des W echsel
porte feu illes  vorw iegend a u f das e rw ähnte  außer
o rden tliche  Angebot von b illig e n  k u rz fr is tig e n  D e
v isenkred iten  zu rückzu füh ren  sei.“

^ o n ju n f iu ^ o c o t t ie f e t
D e r deutsch-französische Handelsvertrag, d e r je t z t  1 . Kaufkraftschöp 
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5. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1918 =  100)

Stichtag
Gesamt-
Index

Gruppe
Industrie

stoffe

Grappa
Lebens
mittel

138,6 133.8 137,7
137,7 133,3 135,9

1Ö. August 1927 ..................................... 138,0 
137 2

133.4
132,8

137,0
135,7

27. Ju li 1927.......................................
20. Juli 1927.......................................

138,0
137,7

132,8
132,5

138,0
137.7

Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) . . . .  
Januar 1926 „  „  . . . .  
Januar 1925 „  „  . . . .  
Januar 1924 .. . . . .

135,9
135,8
143,2
140,6

128.8
134.4 
144,3
150.5

140.3
122.3 
136,7
116.3

6. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen 1 Arbeitstägl. Wagenstellg;

Berichtswoche 1927 | 1926 1927 1926

7. VEIT—13 v i l l .......... 896 015 785 106 I 149 336 130 851
31. vn.—  6. V I I I .......... 897 308 775 506 149 551 129 251
24. V II .—30. V I£ .......... 911 405 789 318 | 151 901 131 553
17. v n . —23. V I I ........... 901 695 780 714 1 150 283 130 119

894 630 758 526 I 149 105 126 421
746 645* 762 654 149 329 127 109
890 053 740 792 1 143 342 123 632
858 223 713 395 143 037 118 899
835 002 685 656 139166 114 276
795 766 668 388 132 628 111 39

1. Januarwoche.................. 721 285 602 028 1 120 216 100 338

•) 5 Arbeitstage

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich Kohl enf örderung Koksproduktion Brlkettprodukt.

( jr  Tonnen zu 1000 kg) 1927 1926 1927 1926 1927 1926

14. V I I I .—20. V I I I ........... 872 229 387 068 75 031 59 016 10 473 11 458
7. V I I I — 13 V I I I ........... 365 760 381 461 74 599 68 066 10 579 11 521

31. V I I  — 6. V I I I ........... 349 547 366 582 73 866 57 769 10 645 11 202
24. V II .—30. V I I ........... 362 478 380 558 73 189 57 986 9 993 11 745
17. V II .—23. V I I ........... 371 513 375 052 73 778 55 744 11 136 11110
1Ó. V II .—16. V I I ........... 372 715 366 956 72 474 54 242 11 045 11 777
3. vn.— a. v n ........ 369 151 362 345 71929 54 912 11015 12 371

373 140 352 855 68 209 62 835 10 300 11639
365 174 806 592 70 685 53 979 9 644 10 833
381 621 327 276 69 329 52 621 10 920 11 382
397 034 310 393 76189 67 194 12 537 12 513
402 751 324 235 74 781 67 073 13 901 18 412

l .  Januarwoche.................. 414 304 815 789 69 499 64 493 14122 13 303

8. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen)

Stichtag 1825 1926 1927
Krisen-

Unterstützte
1927

546 535 1 485 931 1 745 559
535 654 1 762 305 1 833 967 133 164
693 024 2 029 855 1 827 200
576 246 2 058 853 1 761 108 191 755

1. März ........................... 640 706 2 056 807 1 695 504
15. März ........................... 614 911 2 017 461 1 435 651 223 262

466 001 1 942 561 1121 280
893 000 1 883 626 984 064 234270

1 . Mai ............................. 321 000 1 784 165 871 453
15. Mai ............................. 274 091 1 742 983 743 227 226 02 \

234 000 1 744 539 649 274
214 092 1 749 111 598 331 203 426

1. J u li............................... 195 582 1 742 567 541 270
15. J u li............................... 198 067 1 718 861 492 395 181 259

197 320 1 652 616 452 007
207 994 1 684 278 420 364 156 473

1. September .................. 230 691 1 549 403 —
15. September .................. 251 271 1 483 623 — —

265 566 1 395 000 —
298 871 1 339 334 —
863 784 1 308 293 —
471 833 1 306 143 — —
669 130 1 369 014 —

1 067 031 1 436 480 “

9. Wechsel - Ausstellungen
Höhe des 
Wechsel
stempels

Ertrag der Wechsel-] 
Stempelsteuer | 
(Mül. KM)

Demn. ln Verkehr 
gebr. Wechselsum
men (Mül. KM.)*

Ju li 1927 .............. l°'a> 3.73 3723,47
1927 .............. l°/oo 3,69 3692,50

Mai 1927 .............. l°/oo 3,65 3653,57
1927 .............. 1°00 3,37 3373,55

März 1927 .............. l°/oo 3,83 3830,40
Februar 1927 .............. 17» 3.17 3166,40
Januar 1927 .............. l»/oo 3,03 3028,59
Dezember 1926 .............. 17,0 3,27 3272,82
Januar 1926 .............. l°/oo 3,01 3012,05

1925 .............. 17» 3,26 3256,48
Januar 1925 .............. 2°/oo 6,72 3358,51

1924 .............. 27» 6,59 3296.01
Januar 1924 .............. 2°/0a 3,85 1924,83

Monatsdurchschnitt 1913 0,570, 1.71 3423,40

• Die Stempelzuschläge fü r Wechsel m it längerer Laufzeit als drei Monate 
sind bei Errechnung der Wechselsummea außer Betracht geblieben, ebenso die 
■’ fc'v'eelerm&ßigung für Exportwechsel.

10. Entwicklung der Löhne
Lohns teuer Tarifmäßiger Wochenlohn (in RM.)

(in M ill. KM.) 1925 1926 1927

1925 1926 1927
ge

lernte
unge
lernte

ge
lernte

unge
lernte

ge
lernte

unge
lernte

Arbeiter Arbeiter A r b e i t  _

Janua r.............. 126,1 105,5 103,6 38,10 28,37 45,98 33,92 46.40 84.37
34,52
34.80
36.01
36.59
36.70
36.70

Februar ............ 122,6 81,5 79,8 38,83 29,00 46,02 33,95 46,43
M ärz .................. 127.0 78,6 81,4 38,79 29.98 46,02 33,95 46,93
April ................ 126,1 79,5 91,9 40,85 30,62 46,00 33,89 47,97
M a i.................... 136,9 82,6 100,1 41,79 31,23 46,02 33,95 48.1)8
J u n i .................. 131,9 88,8 108,4 42,48 31,80 45,93 33,92 49,17
Ju li .................. 119,2 93,3 114,0 43,35 32,40 45,92 33,91 49,17
A ugust.............. 115,0 93,1 44,28 32.81 45,92 33,92 —
September........ 120,4 93,2 — 44,84 33,12 46.37 34,20 —
O ktober............ 121,2 95,9 — 45,03 33,24 46,31 34,27 —
N ovem ber........ 118,1 97.7 — 45,96 34.00 46,31 34.38 —
Dezember ........ 112,7 105,7 — 45,98 33,92 46,36 34,44 —

Antrieb erhalten. In  diesem Zusammenhang sind di® 
Finanzierungsoerträge interessant, die jetzt m it einer 
englischen Gruppe zustandegekommen sind. Es handelt 
sich dabei um das Projekt eines Abzahlungsgeschäfts. 
Den Käufern englischer Textilmaschinen werden 75 bis 
80% der Kaufsumme fü r eine Reihe von Jahren (höch
stens fünf) gestundet; diese Restsumme ist in Wechseln 
mit verschieden langer Laufzeit zu zahlen. Einzelheiten 
über das Kreditangebot sind bis jetzt noch nicht bekannt 
geworden, vor allem nicht die Namen der Beteiligten und 
die Höhe der Kredite. Anscheinend handelt es sich uni 
ein Projekt, das etwas verspätet zustande kam. Denn 
zweifellos war geplant, die Hochkonjunktur der letzten 
Monate, als die deutsche Textilmaschinenfabriken ihr® 
Kunden nur m it längeren Lieferfristen befriedigen konnten, 
bereits mitzunehmen. Für diese deutschen Fabriken, di® 
selbst m it Kreditschwierigkeiten zu kämpfen haben, 
geschweige denn große Kredite gewähren können, bedeutet 
das englische Finanzierungsangebot, falls es sich als 
brauchbar erweisen sollte, natürlich eine Schädigung, und 
zwar dann um so mehr, wenn ein Rückgang der Textil
konjunktur das Interesse an Betriebserweiterungen 
mindern und der Stachel zur Rationalisierung nicht scharf 
genug sein sollte.

Im  übrigen ist die Textilw irtschaft noch immer günstig 
beschäftigt und der Mangel an Facharbeitern hat nicht 
nachgelassen. Die gleiche Klage kommt nach wie vor 
aus dem Baugewerbe, das gegenwärtig sehr flo tt beschäf
tig t ist. Die private Wohnungsbautätigkeit hat sich aller
dings erheblich einschränken müssen, zahlreiche Projekte 
wurden vorläufig -bis zum nächsten Jahr zurückgestellt. 
Der öffentliche Wohnungsbau ist dagegen, wie im vorigen 
Jahr freilich wiederum sehr verspätet in  Schwung ge
kommen. Lebhaft ist auch die industrielle Bautätigkeit; so 
werden in Westdeutschland neben Fabrikanlagen (z. B- 
Kokereien) umfangreiche Werksiedlungen geplant. Eine 
derartige Siedlungstätigkeit ist natürlich durchaus pro
duktiv, ihre Finanzierung durch Auslandskredite wäre 
eventuell gerechtfertigt. Überhaupt hat die deutsche Kon
junktu rpo litik  bisher den Arbeiterwohnungsbau nicht aus
reichend als M ittel der Arbeitsmarktbeeinflussung heran- 
gezogen.

Die Erwerbslosenzahlen haben in  der Zwischenzeit eine 
weitere Senkung erfahren, allerdings nur in geringem Aus
maße. Vom 15. Juli bis zum 15. August ist die Zahl der 
unterstützten Vollerwerbslosen von 492 000 Personen auf 
420 000, die der Krisenunterstützten von 181 000 auf 156 000 
gesunken. Eine Teilerklärung fü r das geringe Tempo, in dem 
jetzt die Besserung des Arbeitsmarktes fortschreitet, bringt 
ein Wochenbericht des Pommerschen Landesarbeitsamts, in 
dem mdtgeteilt w ird, daß „der Beginn der Körnerernte 
infolge von Mangel an geübten H ilfskräften dem Arbeite” 
markt keine Entlastung bringen konnte“ . Ähnliche 
Meldungen kommen aus fast allen übrigen Landesämtern-
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$ie Hterenmotffe
ährend der letzten Woche hat sich die 

Verschlechterung der Erntelage,
euro ereifS Vor,ler begonnen hatte, in  weiten Teilen M itte l
bat Pa\ fo rtge^ tz t. Der Regenreichtum dieses Sommers 
sch '!?C I zugenommen, und soweit reife oder gar ge- 
jjtt(|11 ,eI’e Frucht auf dem Felde war, muß sie schwer ge- 
eiJj n. haben. Ganz einheitlich war allerdings die Wetter- 
i'ad Vlck 'ung auch in  Deutschland selbst nicht, denn ge- 
deil? einem der schlimmsten Tage blieb z. B. Süd- 
au< h VOn Niederschlägen überhaupt verschont, und
Sü» (■ 16 .osbpreußischen Berichte lauten nicht so un- 
SchSJ Z  w*e die mitteldeutschen. Zweifellos ist aber der 
seid0 m ’ ('er angerichtet ist, ziemlich hoch zu veran- 
ob ageni  W°b°i allerdings die Frage offen bleiben muß, 
eüt\ ' ''i i 'cbinß. den der Markt augenblicklich der Preis- 
bWr; Ung nach zu ziehen scheint, daß nämlich der 
ist S hcsnndcrs schwer geschädigt sei, w irk lich  richtig 
Dej Sachverständigen Angaben nach möchte man an- 
enit en> daß der weitaus überwiegende Teil der Roggen- 
bnnft n°Ĉ  Untef besserer Wetterlage geborgen werden 
mej ' c’ während allerdings die Sommerfrucht in  den 
hat wr-^ei-len Deutschlands unter dem Regen gelitten 
v e r C " , gichtig ist es, daß bisher die Klagen über Ausmuchs 
neh altnismäßig vereinzelt sind, so daß man also an- 
\vp.-i1611 hann, daß diese schwerste Schädigung nicht allzu-

^  verbreitet ist.
diese*e Detreidemarkte standen völlig  unter dem Einfluß 
sehe/ y etterentwicklung, vor allem natürlich die deut- 
Pieig' „ an einzelnen Tagen ganz ungewöhnlich große
r t e t f Ä  aulwiesen und sich auch um die anders ge
nese

®rtetp'T? UIIU “ UUI um ure an u ers  ge-
I j p  Entwicklung der Weltmarktpreise nicht kümmerten.
! 1 * TT7__*  * 7  TT 7 , ni
c tz t  

P e tr i

letzte Zfiigten bei Weizen unsicherere Haltung, als in  der 
bet,.::", Woche, weil die Nachrichten aus Kanada wieder 
kam„ ,ch besser lauteten und von dort Schätzungenlauieien una von aort oenatzungen 
,ct “ iß die Ernte sogar noch beträchtlich höher an- 
Zeit • i die vorjährige. Von Frösten ist in der letzten 
Kla, aichts nrehr zu hören, dagegen erhielten sich die 
ein irr /1 '‘her Rost, mehr noch allerdings aus den Ver- 
!°it st6n, Staaten als aus Kanada; man steht ihnen hier 
ist y r / i - f m. Zweifel gegenüber. Die europäische Kauflust 
so . tnismäfiig groß geblieben, hat sich aber wieder 

Am 'V C ybliig  auf  die nächsten Sichten zurückgezogen. 
SD Vaismarkt hat sich die Lage eine KleinigkeitentS p a n r , r T .— “ “  “ v “  . em e iv icm ig tt.e n

in, yy die zweite Hand ist gelegentlich m it Angebot 
h'tztc0'■ /' übrigens gewinnt man aus Nachrichten der 
D0ria| /  ;lge den Eindruck, als ob sich die Lage in den 

--‘Maaten etwas gebessert hätte. — Die 
igj (j. Nervosität am Baumwollmarkt
Preist / ' / D ie  geblieben wie schon seit Wochen, und die 
^Tach ' en sich weiter ziemlich scharf erhöht. Die 
handelt te n -aUS ^ meri^ a lauten ungünstig, und zwar 
der f t -  es Sl'ch fast ausschließlich um den Schaden, den 
Weleij S!ßf'käfer angeblich anrichtet. Die Schätzungen, 
Zeige,, . nteziffer der Bureaubericht vom 8. September 
Bal ien ' ! ' r,d’ bewegen sich jetzt etwa um 13 Millionen 
liehen’ p ' u al so el w a H M illion  unter der letzten amt- 
Urr, e, erechnung. Für Texas allein gehen die Ziffern 
z'visch >Wa C'ne M illion Ballen auseinander, nämlich 
käfnl]tif n ! und 4% Millionen. Aus dem letzten Ent- 
aUfierh /Y )erlcb i schließt man ferner, daß die Ernte 
Hoch y V°n Pexas sPäter in Gang gekommen sei, als 
Käfer„ ,° r . kurzem erwartet worden war, was fü r 
siärkt '-ar en bedenklich ist. A u f der anderen Seite ver- 
setzun S1?a dcr Eindruck starker spekulativer Durch
such cf' */.. b iulrnwollmarktes immer mehr. Jetzt halten 
ist 2llr y büdstaaten m it Angebot völlig  zurück; solches 
Ijh Berie{,+ faS* nUr aus Gewinnmitnahmen zu beobachten. 
Wircj üb*2 I r  eines eng liscben Fachmannes aus Amerika 
Süden erdles Seradezu von einer Panikstimmung im 
Erteil SesPrJ>chen, deren Wirkungen man bei einem 

er den M arkt nicht vernachlässigen darf.

Bemerkenswerterweise sind die Märkte ägyptischer 
M are im Augenblick ruhiger, als jene der amerikanischen, 
und es scheint, als ob sich hier die Spekulation etwas 
zurückgezogen hätte. Die Ernteaussichten sind in 
Ägypten ganz gut. — In  diesen Tagen finden die 

ersten australischen Wollversteigerungen 
aus der neuen Schur statt. Soweit bisher ein U rte il mög
lich, ist die australische Wolle infolge der Trockenheit 
so gut wie durchweg etwas feiner, aber teilweise etwas 
schwächlicher als die vorjährige, und man nimmt an, daß 
auch die Menge geringer sein w ird. Die Schätzungen 
der Preise bewegen sich etwa auf der Höhe der jetzt im  
freien Handel erzielbaren, also etwas über denen der Lon
doner Juli-Versteigerung. Es w ird  viel davon abhängen, 
in  welchem Maße sich Frankreich  und Italien  am Ge
schäft beteiligen; die Berichte aus beidenMjändern lauten 
sehr zurückhaltend. — An den

Montanmärkten
geschieht augenblicklich das, was der Engländer als 
„marking time“  zu bezeichnen liebt. Besonders an den 
Eisenmärkten hat sich die übliche Sommerpause in  diesem 
Jahre sehr stark bemerkbar gemacht, und auch nach • 
ihrem Ende ist bisher wenigstens die von manchen Seiten 
erwartete Belebung nicht eingetreten. Am englischen 
Markte ist deshalb von einer Sondergruppe, den schot
tischen Roheisenerzeugern, zu einer A rt Gewaltmittel ge
griffen worden, nämlich zu einer neuen, scharfen Herab
setzung der Preise; sie ist zwar zu einem Teil als Be
kämpfung festländischen Wettbewerbes gedacht, soll aber 
daneben den Verbrauch anregen. Die W irkung der Maß
nahme w ird  sich erst in  einiger Zeit beurteilen lassen. 
Im übrigen ist das Geschäft am englischen Markte bei 
wenig veränderten Preisen recht s till und lediglich ein 
Sondergebiet, der M arkt von Fein- und Mittelblechen 
durch einen großen Zufallsauftrag stark befestigt worden. 
Für japanische Rechnung sind in  den letzten Wochen 
rund 20 000 t solcher Bleche zu etwa 13>2 Pfund Sterling 
aus dem Markte genommen worden, was dem größten 
Teil der englischen Werke Beschäftigung bis etwa Jahres
ende gibt und dazu geführt hat, daß die Forderungen 
fü r solche Bleche um etwa 5 sh in  die Höhe gesetzt 
werden konnten. Eine ganz leichte Rückwirkung auf die 
Forderungen fü r manche anderen halbfertigen und 
fertigen Erzeugnisse ließ sich ebenfalls beobachten, je
doch waren sie kaum jemals durchzusetzen. — Die fest
ländischen Märkte lagen ähnlich lustlos, jedoch ist das 
Streben der Werke unverkennbar, die Forderungen zu er
höhen. In  Frankreich  z. B. sind sie in der letzten Woche 
um 10—20 Frcs. heraufgesetzt worden, allerdings nur 
fü r inländische Käufer; fü r den Weltmarkt betragen die 
Erhöhungen einen Bruchteil davon. Auch die belgischen 
Werke sind ähnlich vorgegangen, jedoch hat sich das bis
her nicht in einer Belebung des Geschäfts ausgewirkt. — 
Überhaupt steht der gesamte W eltmarkt noch unter den 
gleichen Einflüssen, die in den letzten Berichten ge
schildert wurden, und es ist fü r Stabeisen kaum mehr 
als 46/s Pfund zu erzielen. Die deutschen Forderungen 
liegen auch weiter meist erheblich über den W eltmarkt
preisen, insbesondere bei den höher verfeinerten Fertig
erzeugnissen, wie Feinblechen. Damit ist auch gegeben, 
daß die deutschen Werke noch immer dem Weltmarkt 
sehr geringe Aufmerksamkeit zuwenden, obgleich ver
einzelt behauptet w ird, daß das Inlandsgeschäft ruhiger 
geworden sei. Früher hätte man auf die Richtigkeit 
dieser Angabe vielleicht aus der Bewegung des Schrott
marktes einen Schluß ziehen können, unter den jetzigen 
Verhältnissen aber w ill dessen Ruhe und leichte Ab
schwächung kaum etwas besagen. In  den Vereinigten 
Staaten ist die Lage noch immer unoerändert ruhig; der 
Beschäftigungsgrad der Werke w ird  m it 60—65 % der 
Erzeugungsfähigkeit angegeben. Bei Schrott und bei einer
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W are

W  eizen

Roggen

W eizenmehl

Schmalz 
G um m i .

Baum wolle

W olle10) .
Kam m zug

Ble i

ï ilb e r

Börse

New Y o rk  
Chicago . . .

B e rlin

”

Magdeburg . . . .

New Y o rk  . . . .

H am burg5) . . . .

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

New Y o rk
9*

L ive rpoo l ,

Usance

Bremen

d t. In landspreis

E r d ö l ................
K up fe r ............

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

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

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

New Y o rk  
London . . .

B en in

g re 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 tober..................................
g re ifb a r ..................................
g re ifb a r ..................................
g re ifb a r ..................................
September.............................
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 e r..................................
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.............................
Septem ber.............................
Dezember .............................
B urm a I I  .............................
S e p te m b e r...........................
g re ifb . firs 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.................................
g re ifb . fine m.g Broach9) 
g re ifb . amerik. m iddling
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 e rm in ..
Rohöl ...................................
g re ifbar, e lektro ...............
gre ifbar Standard ........... .
3 Monate ...........................
A u g u s t.................................
Dezember.............................
M ai 1928.............................

g re ifbar Standard . 
3 M onate Standard

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

A ugust . .  
Dezember 
M ai 1928.

B arsilber14) gre ifbar . 
,, 2 Monate

N otierung 31. 12. 25 30. 12. 26 12. 8. 27 19. 8. 27

cts. je  bushel1) 208% 153% 151% 149
— — 141% 139%

99 99 — — 146% 143%
RM . je  1000 kg 251 265% — —

— — 274 276%
— — 272% 275

152% 234% 217 224
— — 230% 2361/ ,
— — 229% 235%

34% 36% 357% 357,
23 % 33% 317s 317,

cts. je  bushel2) 95 84 120% 1197,
— 80% 1113% 1107,

99 99 — — 115% 1143%
RM . je  1000 kg — 194 194 193

— 231 — 245
168% 181 — —

99 99
— — 204 210

cts. je  lb .3) '------ — 2,65 2,67
sh. je  cwt. — — 16.2 16.2%

RM . je  50 kg4) — — 28% 28
— — 15,65 15,50
— — 15,50 15,57

cts. je  lb . 17l l /16 15% 14% , 1316/ i ,
14.70 12,56 12,51

R Pf. je  %  kg — — 63 63%
99 99 — — 61% 61%

sh. je  cw t.8) 16.0 16.4% 15.9 15.9
cts. je  lb . — — 12,42 12.40

99 99 — — 36% 353/,
sh. je  lb . 3.9% 1.6% 1.5% 1.5%

RM . je  100 kg 330 331%
— — 335% 3383%

cts. je  lb. 20,45 13.05 19,40 20,45
— — 18,94 20,05

d je  lb. 10,27 6,85 10,40 10,60
— — 10,10 10,34

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

9,30 6.30 9,35 9,50
$  cts. jo  lb. 21,44 14.04 21,03 21,52

99 99
. . 20,69 20,92

RM . je  1 kg 9,75 9,50 10,25 10,25
5,34 5,06 5,44 5,36

£  je  ton 29.5.0 31.5.0 35.10.0 35.15.0
45.17.6 47.10.0 44.0.0 43.10.0

cts. je  Gall.12) 3,30 2.98 2,50 2,50
cts. je  lb. 14,12 13.37 13,35 13,25

£  je  long ton 59.13.9 56.11.3 55.12.6 55. 3.9
— 57.8.9 55.18.9 55.11.3

RM . je  100 kg — 119% 114% 113%
99 99 — 115% 114%
99 99 — — 116% 115%
cts. je  lb. 63 % 67% 647, 64%

£  je  long ton 289.3.9 297.16.6 296.0.0 291.15.0
281.13.6 294.10.0 287.15.0 285.12.6

cts. je lb. 8,72 7.00 6,40 6,40
£  je  ton 38.5.7 32.15.0 28.5.0 28.0.0

RM . je  100 kg 66% 60% 51% 507,
99 577, 56%
99 — — 557, 55%
99 — — 55% 553/,

cts. je  lb. 9,25 7.80 6,75 6,75
£  je  ton 35.8.0 - 28.17.6 23.3.9 22.15.0

RM. je  100 kg — 58% 47 45 %
99 99 — 47% 461/,
99 99 — — 47% 46%

cts.je oz.13) fein 68% 54% 54% 54%
d je  oz. 8113/i6 2415/ 16 2 5 7 i, 251/,

99 31l3/is 24% 257, 25% ,
RM. je  1 kg fein 94% 74% 75 76

26. 8. 27

150
138 % 
1423/s 
282 
289 
285% 
239 
249% 
247% 
37% 
33% 

120% 
111% 
115% 
196% 
250 
207 
216 
215% 
2,78 
16.1%  

28
15.95 
15,78 
13% j 
12,75 
63% 
60% 
15.6
12.44 
34%

1.4%
317%
329%.
21.95

11,15
19.97
19.45 
18,70 
10,05
22.97

22,42
10,25
5,36

37.5.0
43.10- 0

2,45
13,22

54.12-6
54.18-9
110%
113%
113%
63%

287.10-0
283.12-6

6,30
27.11- 5 

50% 
55% 
54% 
54%
6,60

22.7.6
45
45%
46%
54%
25%
25%
75%

V*) 1 bushel Weisen =  27,22 kg. *) 1 bushel Roggen oder Mais =  25,<0 kg. 
und 0,50 RM. für Säcke. *) Terminnotierung von 2 Uhr nm. *) cwt. — 50,8 kg. ’ ) long
Sakellarldis. *) m .g . — machine-ginned (mit Maschinen entkörnt). Broach — wichtigste ostindische Sorte. •-) rnianus- t 
Zentral-Ausschusses der WollhandeliTereine, Leipzig. 41) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. **) 1 Gallone — 1,084 kg. **) 1 9*. — »l«1 u  
“ ) 085/1000 Feingehalt.

lb. =  0,1536 kg. *) einschl. 10,50 RM. Verbrauchsabg»jjj 
ong ton — 1010,018 kg. •) t, g. f. Sak. — fully iet.........  - ’ *°) Inlands-Verkaufspreise “
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Reihe von Fertigerzeugnissen sind neue, mäßige Preisab- 
zu verzeichnen.

„ le. Eohlenmärite  zeigen noch weniger Veränderungen 
jJiiee.nü^er dem Vormonat als die Eisenmärkte. Es ist 

atzten Bericht bereits darauf hingewiesen worden, 
ün -S . 111 England nach der Schließung einer Reihe von 

günstig arbeitenden Gruben und nach den scharfen 
gu l̂srdckgängen der letzten Monate eine gewisse Beruhi- 
in Y  t CS Marktes durchzusetzen scheine. Sie war auch 
pr .en letzten Wochen zu beobachten, in  denen sich die 
f rae ise  .kaum mehr geändert haben, während die Nach- 
?ej Se im ganzen zwar sehr gering blieb, aber an ein- 
i J ' 6'1 Stellen eine Kleinigkeit besser geworden ist. Das 
Koh? an sich günstige Wirkungen auf die festländischen 

enmärkte haben können, wenn hier nicht die franzö- 
sond Einfuhrschmierigkeiten noch immer die Lage be- 
in n ts stark beeinflußten. N icht zum wenigsten ist das 
pr i  zu beobachten, dessen Verhandlungen m it 
a]j p reich über Erneuerung der alten Verträge wider 
Mick War.tung der belgischen Gruben im letzten Augen- 
8Ün f  zunacl 'st gescheitert sind. Aber als besonders 
z<ücli ^ ann man aucl1 die französische Lage nicht be-
Sag wie am besten die anhaltende Drosselung der
die ~ f°rderung erkennen läßt. In  Deutschland scheint 
AUf ^W icklung des Absatzes recht verschieden zu sein, 
scjjo ea Braunkohlenbergbau w irk t der kommende Winter 
h(.So" ,( eud ich ein, während die Steinkohlen-Bezirke, ins- 
f jjr t j  re der rheinisch-westfälische, von der Nachfrage 
die ^u sb ra n d  weniger beeinflußt werden. Trotzdem hat 
\viec] n" l  f,er Feierschichten in den meisten Bezirken aber 
] u] j er etwas nachgelassen, nachdem sie allerdings im 
ber v das Dreifache gesprungen war. Nach den bis- 
bestä Erliegenden Nachweisen halten sich die Halden- 

nde etwa auf der Höhe der letzten Vorwochen. —

An den
Metallmärkten

brachte die letzte Woche meist ein erneutes Abbröckeln 
der Notierungen bei stillem Geschäft. Die amerikanische 
Kupferstatistik w irkte noch weiter nach, aber vor allem 
unterlag dieses Mal der Standardmarkt etwas stärkerem 
Verkaufsdrucke.

Bei Blei erfolgten erneute Glattstellungen, die Stimmung 
wurde ferner dadurch ungünstig beeinflußt, daß die 
amerikanische Trustnotiz in  der zweiten Wochenhälfte 
erneut heruntergesetzt wurde, womit sie sich allerdings 
lediglich den Forderungen der Außenseiter anpaßte. Der

Zuckermarkt
lag auch weiterhin still. Nach amerikanischen Berech
nungen stellt sich die Welt-Rohrz ucker-Ernte der 
Kampagne 1926/27 auf 15,66 M ill. Tonnen (i. V. 16,24). 
Aus Cuba w ird  berichtet, daß eine Ernte von 5,5 M ill. 
Tonnen zu erreichen gewesen wäre, wenn man nicht auf 
die Aberntung eines Teils des angebauten Rohrs verzichtet 
hätte. Es w ird  darauf hingewiesen, daß solche Über
träge nicht fortgesetzt vorgenommen werden könnten, 
und daß man sich entweder verstärkt m it der Erzeugung 
anderer Genußmittel, wie z. B. Kaffee und Tabak, be
schäftigen oder es auf einen scharfen Konkurrenzkampf 
ankommen lassen müsse. Die Verminderung der Zucker
ernte kommt darin zum Ausdruck, daß die sichtbaren 
Weltvorräte zur Zeit etwa 100 000 Tonnen geringer sind 
als im  Vorjahr, obgleich der durchschnittliche Weltzucker
verbrauch um etwa 1 %, der amerikanische sogar um 
1,49 % niedriger ist. Die New Yorker Firma Nortz schätzt 
die Welternte der Kampagne 1927/28 auf etwa 25,01 M ill. 
Tonnen, was einer Zunahme von knapp 2 M ill. Tonnen 
entsprechen würde.

D ce <8tW* im ö  H ü p ifo lm o c fl

de

Termingeldnachfrage und Wechselverkäufe
ineef . Geldmarkt bewahrte bis kurz vor dem Ultimo 

bisherige relative Flüssigkeit. Auch die EinzahlungDt Iu - 6 ic iu iivc riiM äig ie». aucn die nmzaniung 
des K M ill. RM. Industriebelastungszinsen auf das Konto 
de)1 ef'arationsagenten ist störungslos überstanden wor
ein a? wenigstens g ilt das fü r tägliches Geld, das noch 
Marj/,' August m it 4 bis 6 % erhältlich war. Die übrigen 

? Ieie standen bereits unter dem Druck der Ultimo- 
än^jEnnng. Monatsgeld war stark verlangt, aber nur
®r I» a i l * Öi f W e ise  z u  8  i n  d e r  R e Be l  z u  8 %  bis 8 %  % ,
iiü RpI<V1- Der Geldbeschaffungsdrang äußerte sich auch 
9iehr n° n W urenmechsdn, die im  Markte nicht
/Uni r sondern teilweise nur erheblich darüber, 
2 ii,'|etnl|r.i.ar bis zu b3/s % angebracht wlerden konnten. 
Notier Sr°Bes Angebot bestand an Privatdiskonten. Die 

n r| (i n"  w urde am 23. August auf 57/s % heraufgesetzt, 
H'eite|,</ p U diesem Satze — in der Erwartung, daß eine 

ijnjj, rnöhung bis auf den Banksatz eintreten werde 
nahm ?.r noch beträchtliche Verkaufswünsche Vorlagen, 
Scblicj. T  Golddiskontbank ansehnliche Beträge auf, an- 
)!urde amr ganzen 100 Mm- RM- Der Reportgeldsatz 
Me j j  der alten Höhe von Ü'A bis 9 % belassen.

r |etzungswünsche sind also nicht durchgedrun- 
^geboten flzie11 wln'do Reportgeld wieder etwas billiger 
Setitfi jj . ’ angeblich von solchen Stellen, die ihre Kontin- 

hat/„ den Hauptgeldgebern vo ll in Anspruch genom- 
5?>lln. n> °nne sie selber ausnützen zu können

£ 3 $
22. V I I I .

5% 
5% 

4%—6 
8— 8%  
«—6%

'Achsel' Ts, 5%

23. Vin.
5%
5% 

4%—« 
8— 8% 
6— 6%

6
6—6 % :

24. V I I I ,
6%
6% 

4%— 6 
8— 8%  
6— 6%

6
.6% —6%

25. V I I I .
5%
5%

4 % — 6 
8— 8%  
6— 6%

5%
;;6%—6%

26. V I I I .
5%
5% 

4%— 6 
8— 8%  

6 % — 6%

5
6%— 6%

27. V I I I .
5%
5% 

4%— 6 
8— 8%  
6%

5
6%—6%

Verringerter Geldumlauf
Man macht sich allgemein darauf gefaßt, daß Ultimo 

August (Zweimonatsbilanzstichtag) wieder stärkere Wech
sel-Einreichungen oder Lombardierungen bei der Reichs
bank erfolgen werden, nachdem noch in der dritten  
Augustwoche die Entlastung erhebliche Fortschritte ge
macht hatte, also nicht wie am 23. Juni ein Teil der 
Ultimoansprüche schon vorsorglich befriedigt worden 
war. Vor einem Monat hatten bekanntlich — entgegen 
aller sonstigen Übung — die Banken bereits in  der d r it
ten Woche 52 M ill. RM. Wechsel eingereicht, fre ilich auf 
der anderen Seite 91 M ill. Lombarddarlehen abgewickelt, 
so daß immer noch eine Gesamtabnahme der Ausleihungen 
von 39 M ill. RM. verblieb. Am 23. August dagegen sind 
weitere 101 M ill. RM. Wechsel zurückgeflossen und außer
dem noch 21 M ill. Lombards getilgt worden, so daß die 
Gesamtausleihungen um 23 M ill. RM. zurückgingen. Der 
Wechselbestand ist infolgedessen — bei gleich hohen 
Lombards — m it 2093 M ill. um beinahe 200 M ill. RM. 
niedriger als einen Monat zuvor. Auf der anderen Seite 
sind Gold- und Deckungsdevisen um genau 100 M ill. RM. 
höher, und demgemäß der gesamte Geldumlauf trotz der 
starken Ermäßigung der Ausleihungen m it 5050 M ill. RM. 
nur um rund 100 M ill. niedriger, sofern man Reichsbank
noten, Reichsbankscheine und Giroguthaben addiert. 
Freilich entfiel diese Reduktion vollständig auf die Giro
guthaben, die 711 gegen 814 M ill. betrugen, während der 
Notenumlauf m it 4339 M ill. RM. annähernd gleich ge
blieben ist.

Schwankender Dollarkurs
Genau ist die Devisenbewegung bei der Reichsbank 

nicht zu verfolgen. Es fie l auf, daß in der dritten August
woche kein weiterer Zugang der sichtbaren Deckungs-
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bestände, im  Gegenteil eine kleine Abnahme um 0,63 M ill. 
RM. zu verzeichnen war, obwohl kurz vor dem Ausweis
termin eine starke Senkung der Devisenkurse eingetreten 
war; am 23. August fie l der Kurs fü r Auszahlung New 
York auf 4,2005 und am 24. sogar auf 4,1990. Die Reichs
bank nimmt bekanntlich in  der Regel immer noch nicht 
am Markte auf, sondern überläßt ihn im wesentlichen 
sich selbst und erw irbt nur vereinzelt Valutaerlöse von 
den Hereinnehmern kurz- oder langfristiger Auslands
kredite. Indes scheint unter den unsichtbaren Devisen
beständen der Reichsbank in  der dritten Augustwoche 
immerhin ein kleiner Zugang erfolgt zu sein, zwar nicht 
auf dem Konto „Sonstige Aktiven“ , das nach Abzug der 
darauf verbuchten Rentenbankscheine um 3 M ill. RM. 
abnahm, sondern auf dem Konto Wechsel und Schecks, 
auf dem sich der Bestand an Auslandsmechseln ein wenig 
erhöht haben dürfte. Bald danach ist am Markte eine 
Wiedererhöhung des Dollarkurses erfolgt, und zwar ziem
lich sprunghaft von 4,200 auf 4,2035 am 26. August, auf 
4,2045, dann wieder 4,2035 am 27. August, wie man sagt, 
infolge des Ablaufs ausländischer Saisonkredite und in 
folge des Bestrebens, kurzfristige Devisenanleihen abzu
wickeln. Bereits kleine Transaktionen dieser A rt üben 
einen spürbaren E influß auf dem Devisenmarkt aus; 
auch die vorangegangene Senkung scheint auf eine ver
hältnismäßig geringfügige Vermehrung des Devisen
angebots zurückzuführen zu sein. Das Angebot kurzfristigen 
Auslandsgeldes ist anhaltend hoch, bei weichenden 
Sätzen. Freilich kostet die Kurssicherung im Devisen
reportgeschäft, nachdem sich der Dollarkurs allmählich 
beträchtlich vom oberen Goldpunkt entfernt hat und 
folglich die Gefahr der Wiedererhöhung stärker zu ka l
kulieren ist, rund 2'A %, die der nicht spekulierende 
Hereinnehmer den Auslandszinsen zurechnen muß. 
Käufe des Reparationsagenten scheinen im Augenblick nur 
eine untergeordnete Rolle zu spielen. A u f dem Markt 
selbst w irken sie sich überhaupt nicht au®, da der Agent 
sie bei der Reichsbank erwirbt.
Berlin: (Mittelkurs)

22. V I I I .  23. V I I I .  24. V I I I .  25. V I I I .  26. V I I I .  27. V I I I .
New York . . .  4,201 4,2005 4,199 4,200 4,235 —  ^
London ........  20,426 20,425 20,415 20,421 20,438 —

Ungenügende Kapitalversorgung
Die Lage auf dem Geldmarkt ist im  ganzen immer 

noch unbefriedigend. Zwar ist die saisonmäßige August
entlastung nicht ausgeblieben, außerdem haben die her
eingenommenen Ausländsanleihen ihre W irkung ausgeübt. 
Aber das Zinsniveau bleibt doch andauernd hoch und 
nicht unbeträchtlich über Auslandsniveau. In  der näch
sten Zeit werden zunächst die saisonmäßigen Ansprüche 
eine durchgreifende Entspannung verhindern. Sie 
pflegen sich weniger im  September als vor allem im 
Oktober und November durchzusetzen, und im Dezember 
und Januar ist der Höhepunkt der Geldmarktansprüche

erreicht. Andererseits ist eine weitere Ferscfoarf 
größeren Stils so lange nicht zu befürchten, als d‘ie j  . 
bindung zum Ausland ungehemmt ist und Deutsch1 
auf diese Weise die Vorteile der reichlicheren Kapita v 
sorgung in  anderen Ländern mitgenießen kann.

Unbefriedigend ist in  erster Linie noch die Tage 
Kapitalmarkt, wot trotz desi Kapitalzuflusses aus ge 
Ausland die Funktionsfähigkeit noch in keiner , el* 
miederhergesteilt ist. Inländische Anleiheemfesion 
unterbleiben noch ¡so gut wie ganz. Der Hypotheke 
markt ist s till; soweit Realkreditinstitute Beleihung'^ 
vornehmen können, verlangen sie jetzt dafür 914% 011 
mehr unter Einrechnung aller Nebenkosten, also eII!e • 
Satz, der 2 % höher ist als zu Beginn des Jahres. Dan 
w ird  vielfach dem Darlehnsnehmer, besonders bei g''(1 ■
ren Beleihungen, kein bares Geld ausgehändigt, sonder^ 
Pfandbriefe selbst zu einem entsprechend vorteilhafter 
Kurse; der Kreditnehmer lombardiert sie dann zunäc 
bei ¡seiner Bank und spricht dabei die Bitte aus, die h 
eingenommenen Pfandbriefe sobald als möglich im Kr®1 
der übrigen Kundschaft zu verteilen — ein Geschäft, a 
das sich viele Banken m it Rücksicht auf Kundenwerbu 
und Kundenerhaltung einlassen. Darin  liegt natürlich el” 
nicht geringe Gefahr fü r die Kursentwicklung der Pfa11 
briefe an der Börse. Der Pfandbriefabsatz ist meist® 
spärlich. Einzelne Institute sind einigermaßen befriedig^ 
bei anderen ¡stockt der Verkauf noch völlig. UberhaUP 
scheint sich die heimische Kapitalbildung in  den letz* 
Monaten etwas verlangsamt zu haben, wie man aus de 
mäßigen Spareinlagenzuwachs schließen muß, der im HU 
52,9, im Juli 60 M ill. RM. in Preußen betrug gegen 
bzw. 64,9 M ill. in  denselben Monaten des vergangene 
Jahres. Weitgehende Schlüsse fü r die Fortentwickln11» 
kann man aber daraus nicht ziehen, weil die beid 
Monate! regelmäßig eine besonders geringe Spareinlag6 
Vermehrung zu bringen pflegen.
Hohe nichtdeutsche Ansprüche auf dem internationale0 

Kapitalmarkt
An dem Hochbetrieb im Emissionsgeschäft, der auge° 

blicklich in den Vereinigten Staaten herrscht, wo z; ' 
Australien, Japan, Columbien, Chile und Brasilien und 
Konversionszwecken angeblich auch Frankreich riesig 
Beträge entweder schon aufgenommen haben oder auiz 
nehmen im Begriffe sind, ist Deutschland kaum beteilig , 
Es schwebt zwar eine Reihe von Projekten, aber perfe 
wurde in  der letzten Woche keines, während noch 
Ju li Deutschland in  den Vereinigten Staaten mehr ab
zwei D ritte l der überhaupt aufgelegten Anleihen bea° 
spracht hatte, nämlich 64 von 9 i M ill. Dollar. 
Schweden wurde die zweite Hälfte von 6 M ill. GM. 0 
Sammelanleihe Bayerischer Hypothekenbanken 11 j  
bestem Erfolge aufgelegt. Die erste Hälfte war in Holl® 11 
untergebracht worden.

£>ic iijfßften4föcfe
Berliner Börse

Starker Kursrückschlag
Die Abschwächung an den Effektenmärkten hat sich 

weiter fortgesetzt und am Dienstag der vergangenen 
Woche kam es zu einem starken Kurseinbruch. Die Er
örterungen über die erhebliche Vergrößerung der kurz
fristigen Auslandskredite, über die w ir  an anderer Stelle 
berichten, machten die Börse kopfscheu und führten zum 
Zusammenbruch des recht hoch getürmten Kursgebäudes. 
Die eigentlichen Ursachen des Rückschlags behandeln w ir 
weiter vorn in  der Rubrik „Probleme der Woche“ . Zeit
weilig kam es zu einer leichten Erholung, wobei man auch 
größere Käufe fü r ausländische Rechnung beobachten

wollte. Gegen Wochenschluß konnte man auch Deckung 
kaufe wahrnehmen, zum Teil sogar durch Firmen, die 
der Baisse-Partei führend sind. Zu Beginn der neu 
Woche erfolgte indessen ein weiterer Rückschlag- J-> 
Depositenkassen-Kundschaft der Banken beteiligte sich 
gut wie gar nicht am Geschäft und die Umsätze war 
sehr gering. . ,

Neben den Erörterungen über die Stellung der Rer6 
bank zu dem raschen Anwachsen der kurzfristigen A 
landskredite spielten Gerüchte über eine Einschränku ^  
des Wechselkredits der Reichsbank eine Rolle. D ie 
Sache dieser Gerüchte scheint ein Einzelfall zu sein, 
schon vor einiger Zeit einmal. Eine Firma hat offen . 
ihren Normalkredit — der Kredit jeder Firma wi
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ekanntlich bei der Reichsbank individuell bemessen — 
erschritten, und als die Reichsbank sich zu weiteren 

iskontierungen nicht geneigt zeigte, versucht, ihre 
I j j . - 'sel  auf einem Umweg bei der Reichsbank unterzu- 
^mgen. Dem ist die Reichsbank entgegengetreten, 

gendwelche allgemeine Verfügungen zur Einschränkung 
Wechselkredite hat die Reichsbank nicht erlassen, auch 

eilt die Bemessung des individuellen Kredits der einzel- 
en Firmen stärker in Berlin zentralisiert als das bisher 

Fall war. Anscheinend war diese Angelegenheit 
enso wie die Frage der kurzfristigen Auslandskredite 

[.'T der äußere Anlaß zu dem Umschwung, dessen w irk- 
ne Gründe in der inneren Situation der Börse zu suchen

sind.
1 allgemeinen unterlagen die meisten Papiere ziemlich 
 ̂eichmäßig dem Kursdruck, ohne daß im einzelnen ein 
^soliderer Grund fü r die Abschwächung maßgebend 

§ " esea wäre. Eine Ausnahme machten nur wenige 
Pezialwerte. So wollte man an der Börse wissen, daßdie starken Abgaben, die in  den Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.
“■genommen wurden, auf Vorverkäufe zurückzuführen 
ea> die angeblich im H inblick auf eine bevorstehende 

^Preiserhöhung erfolgten. Das erscheint jedoch nach 
g a n z e n  Sachlage sehr unglaubwürdig. Später kam es 
ein Geckungen, als die Meldung der „Morning-Post“  über 
^ , en europäischen Chemie-Trust bekannt wurde. — Die 

Schwächung, die die Aktien der
Kokswerke und Chemische Fabriken A.-G.

ein u ■’ begründete man damit, daß die Aussichten fü r 
So 6 .. lederaufnähme der Dividendenzahlungen doch nicht 
u  h as tig  seien, wie man in  manchen Kreisen annehme, 
ge n S.bdd jetzt jedenfalls dieser Frage viel skeptischer 
Vô €®über als noch vor einigen Wochen. — Eine Ausnahme 

der Gesamt tendenz machten

die Elektrizitätswerte,
Ge rf,cbt lest lagen. Gesucht waren u. a. die Aktien der 

k • lü r  elektrische Unternehmungen, in  denen 
®ind üCh w ‘edcr umfangreiche Auslandskäufe erfolgt 
ste' ^ an brachte diese Käufe m it der belgischen Löwen- 
r / '-C ru p p e  in Verbindung, doch wurde erst vor kurzem 
ün iC . t, daß die Löwenisteinschen Pläne gescheitert seien 
Wie f̂ ?.e Gruppe längst nicht mehr die Bedeutung habe 

früher. — A u ffä llig  war die feste Haltung der
|y Schultheiß-Aktien
lös? ^ acbfrage hing offenbar m it umfangreichen Positions- 
holi n®en zusammen. Es verlautete auch, daß eine Er- 
ta * nS der Dividende auf 18% bevorstehe. Schließlich 
l ’c&h , n wieder die alten Gerüchte über eine angeblich 
kfg. Slchtigte Kapitalserhöhung auf. Aus Verwaltungs- 

Set| Wurden alle diese Gerüchte allerdings dementiert. 
Dj ? ln den Dementis unterstrichen w ird, daß der leitende 
So jA.tor des Unternehmens gegenwärtig auf Reisen sei, 
Rerh * dfls allerdings kein Beweis dafür, daß nicht im 
0ürn st vielleicht doch eine Kapitaltransaktion vorge- 
(.¡n werden könnte. — Am Kassa-Markt gelangte 
4 (n('Ues Papier zur ersten Notiz: die Aktien der Dr. Seile 
dust °  eines Unternehmens der graphischen In-
lfepI1p Ger erste Kurs stellte sich auf 150% bei starker 
trpf . rung. In  den ersten Tagen nach der Einführung 
ist p Ule erhebliche Kurssteigerung ein. Emissionshaus 
kai,,(.le Mitteldeutsche Creditbank. — Am RentenmarktSaßien von der
Wjecj ö °/0igen Reichsanleihe von 1927
l jcic|f' r. erhebliche Beträge an den Markt, die von der 
geao; s ^ n k  und den anderen interessierten Stellen auf- 
erhijjj men wul'den mußten. Die W irkung der Zinsfuß- 
b'ngf!Un” , euGpricht offenbar nicht den gehegten Erwar- 
lijnfa ’ denn es scheinen frühere Sperrstücke in großem 
auf ^l?m Verkauf zu gelangen. Der Kurs von 8714 %, 
ist, Jjq11 d‘e. Anleihe nach der Zinsfußerhöhung gestiegen 

unte indessen weiter gehalten werden.

Hamburger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Die Geschäftsbelebung infolge einer regeren Beteili
gung des Publikums, die in  der ersten Augusthälfte schon 
festgestellt werden konnte, ist nicht von langer Dauer ge
wesen. Wie an der Berliner und Frankfurter Börse 
dämpfte auch in Hamburg nach dem Medio die Befürch
tung einer neuen Einschränkung der Termingelder die a ll
gemeine Stimmung, so daß die aufgelaufenen Kursgewinne 
vielfach sicher gestellt wurden.

Der rückläufigen Bewegung, die bei dem Fehlen neuer 
Käuferschichten einsetzte, konnten sich die Spezialwerte 
des Hamburger Marktes um so weniger entziehen, als die 
fü r diese Papiere gebotenen Anregungen nicht den Er
wartungen entsprachen. Eine Enttäuschung bot der

Markt der Schiffahrtsaktien.
Hier schritt die Spekulation, die auf Grund der Freigabe- 
boffnungen m it Vorkäufen vorangegangen war, wieder zu 
Abgaben, da die amerikanische Meldung, daß die deutsche 
Interessenvertretung m it der Zurückhaltung von 40%' des 
beschlagnahmten Eigentums einverstanden sei, in Abrede 
gestellt wurde. Verstärkt wurde das Angebot durch die 
Verstimmung über die Fortdauer der Ratenkämpfe und 
die schwachen Aussichten auf Einigungsverhandlungen. 
Dem Aktienangebot stand nur eine ganz unzulängliche 
Nachfrage gegenüber. Im  Gegensatz zu der schwachen 
Haltung der führenden Schiffahrtspapiere zeigte sich etwas 
Neigung zu Anlagekäufen fü r die Aktien der Flensburger 
Reedereien und besonders der Oldenburg-Portugiesischen 
Dampfschiffs-Reederei, die demnächst wieder ihren direk
ten Verkehr nach den Marokko-Häfen aufnehmen kann.

Die Umsätze in den Aktien der Schiffbau-Unterneh
mungen waren gering. Die Nachrichten über die fo rt
schreitenden Zusammenschlußbestrebungen w irkten nicht 
auf die Kursgestaltung der Beteiligten W erftaktien zurück. 
Andererseits sind die Ansichten über die Konjunktur in 
der Werftindustrie so geteilt, daß fü r  einen lebhafteren 
Aktienhandel wenig Anregung geboten w ird. Etwas Nach
frage trat fü r die Aktien der Howald-Werke A.-G., Kiel, 
der Schiffbau A.-G., Koch, Lübeck, und der Schiffswerft 
Nüscke & Co., Stettin, hervor, doch hielten sich die Um
sätze und Kursveränderungen in  engsten Grenzen.

Auf dem Markte der
lokalen Industrie-Papiere

zeichneten sich die Aktien der Schmerindustrieunterneh
mungen durch eine recht feste Haltung aus. Gefragt 
waren besonders Gutmann-Maschinenfabrik, Dolberg, 
Ilollersche Carlshütte, Hochofenmerk Lübeck und Triton  
A.-G. Auch fü r die Aktien der Harburger und Altonaer 
Brauereien bestand Interesse. Bevorzugt waren Bavaria- 
Brauerei auf die Nachricht von der Angliederung der 
Flensburger Brauerei A.-G. Angeboten waren Oel-Fabri- 
ken Thörl & Schink A.-G., sowie die Lederfabriken
Stade & Wiemann, die Aktien der Karstadt A.-G. und

Hamburg-Amer. -Linie
12. V I I I .  

158,75
16. V I I I .  19. V I I I .  

157.50 154.50
22. V I I I .  24. V I I I .  26. V I I I .  

152.—  149.—  150.50
Hamburg-Süd ............ 233,50 235,— 229 — 226 — 222,— 223,50
Norddeutscher L loyd . 159,— 158,— 155,50 152.50 149,50 151,—
Deutsche Dampfschif- 

fahrtsges. „Hansa“  . .  
Vereinigte Elbeschiff. .

230,— 235.— 228,— 223,— 222,— 223.—
75,— 74 — 73 — 71,50 71,50 71,50

Vereinsbank................ 159,50 161 — 159,25 157,50 156.— 156 —
Westholsteinsche Bank 175 — 175 — 175,— 175,— 175,— 174,—
Lübecker Commerzbk. 140.— 140,— 140,— 140,— 140 — 140,—
Hamburger Hochbahn 87,— 87,50 86,25 86,— 85,50 85,50
Lübeck-Büchen .......... 108,— 109,25 109 — 109,— 106,— 108 —
B ill-B rauere i................ 295,— 295,— 295,— 295,— 295,— 295,—
Elbschloß-Brauerei . . . 160,— 155,— 160,— 156,— 155 — 155,—
Holstein-Brauerei . . . . 224 — 225,— 224,— 222,— 218 — 213,—
Asbest-Calmon............ 50,50 50.— 50,— 50,— 50.— 50,—
Nagel & K a e m p .......... 135,— 135 — 135,— 135,— 135,— 135,—
Hamb. Elektrizitätsw. 166,25 172.— 167.— 165,— 163,50 165,—
Guano-Werke A.-G. .. 112,— 113,— 112,— 111,50 109.— 106,—

1
Schlinck & Co................ 91.— 91,— 92,— 91.50 91,50 92,—
Sagebiel........................ 140,— 142,— 142,— 142,— 142,— 142,—
Bibundi-Pflanz.-A.-G. . 70,— 70.— 68.— 67,— 68,— 68,—
Deutsche Togogesellsch. 900 — 900,— 875,— 875,— 850.— 860,—
Deutsche Kautsch. A.G. - 135 — . 135.— 130 — 130,— 127,— 130 —

■C
. Westafrik. V iktoria  . . . 186 — 185,— 185,— 183,— 181,— 184,—

Dekage ........................ 105,— 107 — 107 — 106,— 106,— 106,—n Jaluit-Gesellschaft. . . . 175 — 175,— 175,— 175,— 170,— 170,—
St Deutsche Handels-

Plant, der Südsee . . . 165,— 160,— 160,— 160,— 155,— 155,—II - Consolidated Diamond 18.— 18.— 18,25 18,25 18,25 18,25
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der Harburger Phoenix-Werke. Von Verkehrsunterneh
mungen waren die Aktien der Privat-Bahnen in  Schleswig- 
Holstein gefragt. — Der Handel in

Kolonialpapieren und Plantagenwerten
hatte unter den Auslegungen zu leiden, denen das Kriegs- 
schäden-Schlußgesetz unterzogen wurde. Der Besitz an 
Anteilen der ehemaligen deutschen Kolonial- und Plan
tagengesellschaften konnte bei der Unsicherheit über die 
endgültige Gestaltung des Gesetzes bei einigen Papieren 
nur zu ermäßigten Kursen entäußert werden. Nach Unter
bringung des Materials, gewann die Ansicht Oberhand,

N r. 35

daß Dr. Köhler bei seinen Abfindungssätzen die fiska
lischen Gesichtspunkte allzusehr in  den Vordergrund ge
stellt habe und sich schließlich doch zu einer ange- 
messenen Entschädigung bereit finden werde, der M a r k t  

gewann also wieder ein freundlicheres Aussehen.
Von den festverzinslichen Papieren waren ebenso wie 

Staatsanleihen auch die Provinz-Anleihen und die Pfand
briefe der Hamburger Hypothekenbank vorwiegend ange' 
boten. Auch fü r die hier notierten fremden Staatsanleihen* 
besonders Argentinische, Mexikanische und Türkische 
Werte, überwog das Angebot.

M ic t f £ f j0 f t e M lite c a t u c
G ru n d r iß  d e r B e tr ie b s w irts c h a fts le h re . Band 2: D ie

B e tr ie b s v e rw a ltu n g  (Sammelband). L e ip z ig  1927.
G. A . G loeckner Verlagsbuchhandlung. V I I I  u. 
460 S. —  Preis 24 RM.
Für das sechzehnbändige Gesamtwerk zeichnen Mahl

berg, Schmalenbach, Schmidt und Walb als Herausgeber. 
Der hier zu besprechende zweite Band vereinigt die 
folgenden Beiträge und Mitarbeiter:

Mahlberg: Der Betriebsbegriff und das System der 
Betriebswirtschaftslehre;

Schmidt: Die Unternehmung im Rahmen der W irtschaft;
Palyi: Das Problem der Unternehmungsform;
Wiedenfeld: Die W irtschaft der öffentlichen Hand;
Hirsch: Abriß der Standortslehre;
Mombert: Konjunkturbeobachtung und Konjunktur

po litik ;
Tschierschky: Die Verwaltung wirtschaftlicher Ver

bände;
Heubner: Betriebswirtschaft und Berufsvertretung;
Mahlberg: Die Statistik im Betrieb;
Gieseke: Der Betriebsrat;
Birkenfeld: Registraturwesen;
Diedrichs: Büromaschinen.
Die interessante Mahlbergsche Arbeit, die diesen Band 

einleitet, dient in erster Linie der theoretischen Erkenntnis 
und der allgemeinen Grenzziehung. Dabei ist es un
erheblich, ob man ihm in  allen Folgerungen und Anschau
ungen beipflichten kann (z. B. „Unternehmen heißt Speku
lieren“ , auf Seite 20 in  Sperrdruck); vergleicht man aber 
diese der Systematisierung einer Wissenschaft dienende 
Arbeit m it dem Meinungsstreit über die Existenzberechti
gung dieser Wissenschaft überhaupt vor nur knapp 
fünfzehn Jahren (in der Front der Gegner stand z. B. kein 
Geringerer als Lujo Brentano, vgl. Bankarchiv vom 
L 10. 1912), dann w ird  der große Schritt k lar, den die 
Betriebswirtschaftslehre getan hat und den sie sich 
anschickt, wieder zu tun m it diesem Gesamtwerk.

Auch die geistreiche Arbeit von Schmidt dient dem 
gleichen Zweck, dem Nachweis des Standes der heutigen 
Erkenntnis in  betriebswirtschaftlichen Dingen und der 
Abgrenzung gegen Nachbardisziplinen. Daß er hierbei 
die Gesetze, die Carl Menger entwickelt hat, zu Erkenntnis
hilfen privatw irtschaftlicher Forschung macht, ist nach 
der Ableitung des Schmalenbachschen „Kalkulations
wertes , als „einem sehr nahen Nachbarn des Grenznutzens 
der österreichischen Schule“  nicht mehr neu. Es w ird  so 
nur bekanntes L icht auf die kostenmäßigen und rationalen 
Überlegungen privater Unternehmungstätigkeit gelenkt. 
Schmidts Projektion seiner Deduktionen auf w irtschaft
liche Einzelfragen finden sich in  seinen bekannten Arbeiten, 
von welchen hier nur die „Organische Bilanz“  genannt sei.

Das Essay von Palyi über das Problem der Unter
nehmungsform ist, trotz seiner Disposition nur nach der 
rechtlichen und wirtschaftlichen Seite, ein ganz ausgezeich
neter Beitrag zur Wirtschaftssozio/ogte. Es werden nicht 
etwa hier die Formen abgehandelt, wie sie in  der Reihen
folge des HGB. aufgeführt werden, Palyi zeigt vielmehr 
die großen Prinzipien in  diesen Formen auf, ihre Zu
sammenhänge m it Rentabilitätsfragen, ihre Inhalte, in 
denen sich demokratische und autokratische und olig- 
archische Tendenzen überschneiden. Er greift in weitem 
Maße auf englisch-amerikanische L iteratur zurück und 
weiß über Einzelbeziehungen (z. B. partnership) Inter
essantes zu sagen.

Eine ähnliche, wenn auch nicht so ausgesprochene w irk  
schaftssoziologische Note hat die Abhandlung Wiedenfelds. 
Nach einem Bericht über die „Tatsachen“  in  Deutschland. 
Frankreich, England und Amerika spricht er von den 
treibenden Kräften in der W irtschaft der öffentlichen 
Hand (finanzielle, städtische, staatliche, monopolistische 
u. a. Momente), um dann in  einem Abschnitt „Hemmungen 
— bezeichnenderweise— die Beamten zu nennen; er koniim 
aber zu der berechtigten Mahnung zur Vorsicht, „den m 
der Privatw irtschaft tätigen Personen schlankweg die Gabe 
der besseren Voraussicht und höheren Leistungsfähigkeit 
zuzuschreiben“  (Seite 159).

Der Abriß der Standortslehre von Hirsch stellt noch 
mehr, als es A lfred Weber in  seiner „Reinen Theorie des 
Standortes“  oder in  seiner „Industriellen Standortslehre 
tut, das betriebswirtschaftlich ausschlaggebende K o s t e n - 
moment in den Vordergrund. Obwohl seine Kategorien 
und seine theoretischen Formulierungen sehr stark aut 
Weber zurückgehen, bedeutet seine Auswertung amerika
nischer Untersuchungen und seine auf älteren eigenen 
Arbeiten ruhende „Standortslehre des Handels“  eine frucht
bare Weiterführung dieser Diskussion. Es liegt aber nahe, 
zu fragen, warum Hirsch die gleichen Überlegungen, die 
er in  bezug auf die räumliche Gruppierung von Unter
nehmungen im Rahmen der Gesamt Wirtschaft nicht auch 
m it Bezug auf die räumlichen Anordnungen innerhalb 
einer Unternehmung anstellt. Während seine Fragestellung 
(die A lfred Webers natürlich auch) die Unternehmung 
sozusagen im Rahmen der Volkswirtschaft als Punkt auf; 
faßt, der aus Kostengründen hierhin oder dorthin verleg1 
wird, handelt es sich bei der anderen Auffassung um den 
Raum innerhalb der Unternehmung, innerhalb dessen auch 
Standortsfragen zu lösen sind und Standortsfaktoren 
kostenmäßig wirksam werden.

Die Mahlbergsche Arbeit über Statistik im Betriebe 
bedürfte wegen ihrer Aktua litä t kaum eines Hinweises; 
Bei den zitierten „denkbaren statistischen Aufstellungen 
von Isaac (es werden nur noch etwas mehr als dreißig (■’ 
angeführt, da Mahlberg schon von vornherein die Vor
schläge Isaacs fü r den Bank- und Versicherungsbetrieb 
weggelassen hat) kann man das Gefühl nicht los werden, 
daß diese „denkbaren“  Listen und Zahlenspiele nach den 
Grundsätzen der Kombinatorik und nicht nach ihren 
betrieblichen Erkenntniswerten zustande gekommen sind. 
Dinge von höchstem Wert, z. B. die statistische Erfassung 
von Einnahmen und Ausgaben, die statistische Beob
achtung des Verhältnisses der Ausfälle (Dubiosen) zu den 
Debitoren usw. werden nicht erwähnt.

Man gewinnt die Überzeugung, daß sich in  dieser 
Gemeinschaftsarbeit praktische Erfahrung und tiefe theo
retische Einsicht glücklich vereinigen. Diesen Grundriß 
der Betriebswirtschaftslehre, von dem auch der zehnte 
Band abgeschlossen vorliegt, kann man nach den bis
herigen Bänden m it Fug und Recht dem Grundriß oel 
Sozialökonomik zur Seite stellen.

Was man jedoch sehr vermißt, ist ein einheitliches 
Stichwortverzeichnis fü r den einzelnen Band, das ebenso
wenig fehlen dürfte wie die Angabe der Seitenzahlen in 
den Inhaltsverzeichnissen der jeweiligen Arbeit. Gerade 
unsere Betriebswirtschaftler sollten versuchen, eine gute 
Arbeit auch so zu tun, daß unnützer Aufwand vermieden 
wird.

New York Dr. Carl Hundhausen
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ausschließlich Dividende

An?’ ^Verkehrswesen......................
DeutSi Eisenbahnen ...............
-__^®che Reichsbahn-Vorzüge........

Bam!?* P t.  Credit A ns ta lt..............
Beriw^r Bankverein............................
CoJ.l?er Handels-Gesellschaft..........
HtoXffiSr. und P rivatbank..............DpJmfi und Nationalbank . . .
Btecrm*16 B a u t...................................

: : : :::: :::: ::
^ Wdeuteche Creditbank................

^a??^UrR-Amerika-Packetfahrt........
Ba? b,ujf-Südamerik.-Dampfer . . . .

:::::::::

^ ^ Antom!°Ge8eil6chäft

Th^n ̂ wbenindufltrie..........................
o fc S ^ ^ c h m id t................................
Büh^cll,e8- Kokswerke ....................
» r s w e r k e .....................................

^ ¿ C la n z s to f l...................................

b ”S ? '  Elektr.-Gee.............................
B l tK a?r! E M rtr................................
ilew L’ Bicht und K r a f t ...................
Fe ltÄ^te-L ie ferungB- Gesellschaft
Ges 5 Guilleaume........................
HarriK ê t r .  Untern.........................
B h fffUr£  Elektr. W e rke .................

Bcfen 5 < * tr .  u. Gas .................... .

::: ::::::::::
^ l^ re g e ln  K a li................................ .

? .

I l f e w  * teen .....................................
M e i i i  Steinkohlen...........................
§ afpenircfe,ener Bergw........................

........
JlaS.'^euessen.....................................
§gS ^annröliren........ ..........

: : : : : :: :::: ::::

i f e r ' Ä “!chouo................
Ä Ö .........................
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per per medio
Kurs Kure Kurs Kura Kura Kura Kura August

174 172H 172% 170 168 167% 167% 167 169 166 164 165 173
89 y2 88% 88 87% 86 87 86% 87 86% = 86 84% 86 88

lOIVs 101 100% 100% 100% 100% 100% 1003/4 100 101 102

147*4 147 146% 145% 145 144% 145 144% 145 144% 144% 143% 144 148
149 Yl 148% 149 148 147% 147 147% 147 148 147% 146% 143% 145 151
251 248 249 247% 245 242 245 244% 245 % 244 244 240 243 252
178 176% 178% 175 174 172% 175% 174% nsa/. 175 173 171% 173 179
237*4 233*4 234% 228 227 226 228% 226% 2283/4 227 227 222 225 237
163% 161*4 162% 160 160% 160 161 160 161 160% 159 158% 159 164
159*4 157% 159% 157 156 155% 156% 155% 156% 1558/4 155% 154 155 161
168 165 166% 163% 163% 161% 165 163 164% 163 162 161 169
250 247 247 245 236 232 237 236 235 233% 226% 233 252

153*4 161% 152% 149% 149% 148 150 149% 151 149% 149 1453/4 147 157
230 227 227% 225 222% 221 223% 221 224% 222 223% 219% 222 233
228 226*4 226% 224 224% 223 224% 223% 2233/4 222% 220% 221 231
154*4 151% 152% 149% 149% 148 151 150% 151% 160% 149 147 148 158

126 122% 122% 118% 118% 117% 121 119% 122% 120% 120 117% 119 124
123*4 121% 121% 119% 118% 117 120% 119% 121% 119% 120 118 V4 120 124

307 301% 301 292 290% 288% 293% 291% 299% 296 296% 290 292 317138% 133% 134% 131% 131% 130% 132% 1319/4 135 133% 132% 130 131 140
103 101 102% 99 97% 97 99% 98% 102% 100 100% 98% 100 99
101 99% 99% 97% 97% 91% 98 97% 98% 973/4 9 7 % 96% 97 101
713*4 703 710 680 680 665 686 676 704 688 704 681 696 732

188 % 185% 186% 182% 182 180% 184% 183% 186% 184% - 185 m y . 183 192
200% 197 197% 194 195 192 197 1948% 199% 196 195 190 193 200
204*4 202 202% 198% 200 198% 202% 202 207 204% 207 202 206 207
194*4 194 195 191 188 187% 189% 189 189% 188 188 185% 188 195
142 141 140% 138% 138 137% 139 138 140% 137% 137% 134% 136 140
262*4 255% 259 % 253 254 250% 259 255% 266 260 263 256% 260 262
166 164% 165% 163 163% 161% 164% 164% 164 3/4 164 165% 162 165 165
167 166 165% 163 163 161 % 163 162 165 162 n 1633/4 163 166
181 178 177 174 173% 171 173% 173 175 1733/4 172% 171 172 182
209 204*4 206% 200% 199 196 203 200 % 205 203% 202% 197% 200 210
295*4 288% 290% 282 283 280% 286 283 % 289 286% 286 280 283 294

182 177% 178% 177 175% 173 174% 176% 175 174% 173 173 178
244*4 239 241 237 237 235 239% 239 244 242 245 238% 244 242
191V4 187 189% 185 184% 183% 185 183% 185 183% 185% 183 184 188

142% 138% 141 136% 136% 135% i37y. 137% 138 137% m 1353/4 134H 135 136
142 139 139 136 135 134 136% 136 138 1363/4 _____ ü 139% 134% 136 144

93 92% 93 91% 91% 91 92% 91% 92% 91% _ 89 88 89 95
287 277*4 281% 273% 275 271 278 274 280 277 §§ 276 266 274 286

115*4 113% 114% 109 110%' 109% 112 110 112 110% _ 111 108% 110 117
169% 168__ 166% 163 164% 164 166 164% 165 164 = 167 164 167 174
159 156% 158 155% 156 154% 156% 154% 157% 156% 156% 154 <156 165
207 202*4 203 199 199% 198% 199% 198% 202% 199 = 199% 197% 199 208
181 *4 178 179 174% 175% 174 178 175 179 ney2 = 177% 173 175 187

270 266% 265 265 265 280
162*4 159 160% 155% 157% 154% 158% 156% 159% 157 = 154% 153 154 165
176*4 174 174 171% 170 168% 173% 171% 174% 172 173% 170 172 180
183% 181% 181% 177% 176% 174% 177% 1758/4 178% 176% = 1733/4 171 173 190
132% 132% 132% 130 130 128% 129 128% 130 128% — 129 120% 128 137
99% 99 98% 98% 97% 99 1003/4 99% 97 94 93 101

119*4 117% 118% 117% 117 116 117 1158/4 118% 116% = 116% 115 116 123
259*4 256*4 257% 250% 249 246% 252 250% 252 250 = 250 241 248 270209 202% 203 196 196 193 198% 1963/4 202% 1983/4 = 199 193% 197 218173 172% 170 168 169 168% 167 166% 170% 167% — 167 166 166 176132 130% 132 130% 130% 130% 131% 131 131% 131 Ü 131 130% 131 138

151*4 150 149 146 146% 145% 147% 145% 148 1463/4 gg 145% 144% 145 155
210% 206% 208% 202 201 198% 202% 200% 205 ' 202 jü 201 ■ 196% 200 214
161% 157% 158% 154% 153 151% 154% 1533/4 158 155 = 155% 151% 154 161147 % 144% 144% 141 140% 139 141% 140% — 140 151
203*4 200 201 195 194 193 194% 193 196 194% = 1958/4 193 195 198
146*4 145 145 143 143% 143 143% 144 1433/4 144 142% 143 148
433 425 426% 403% 403% 400% 405% 402% 413 405 == 404 392 398 438
33% 33% 33% 33% 33% 33% 34 33% 3 4 % 34 = 33% 32% 33 35*

454 446 451 448 428 423 436 426 === 429 410 420 463
150*4 149% 151 148 151 149 150% 150 150 149 — 149 146% 148 159134% 136 133% 133% 133 132% 132 133% 133 = 131 % 131 131 136344% 33 7% 336% 329 326 323% 325% 3218/4 326% 320% m 325 316 321 840

o n lin e n ia l
Per Reifen, der auch Dich befriedig!.
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

I Div.
% 22.8. 23,8. 24. 8. 25. 8. 26.8. 27.8. 2 9 .8 . Div.

d/o
22. 8. 23. 8. 24. 8. 25. 8. 26.8. 2

Felten & Guilleaume . . . 6 142,12 140,25 139.00 140.75 140,00
Ges. f. el. Untern........... 10 258,50 257,50 253,75 259.00 263.50
Hackethal D ra h t.......... 0 94,00 93,25 92.00 92.25 92,50
Hamburger E lektr......... 10 165,00 166,75 163,00 165,00 165,00
Lahmeyer & Co.............. 9 180,00 179,00 175,00 175,50 177,25
C. Lorenz........................ 6 125,00 126,50 124,50 125,00 125.00
H. Pöge E lektr.............. 6 133,00 132,50 130,00 130,75 131,50
Rhein. E lektr.................. 9 168,00 165.00 163,50 163,50 165,25
Rhein.-Westf.-Elektr. . 8 183,00 183,50 185,00 185,25 187.00
Sachsenwerk.................. 6 120.00 119,25 118,75 — 118,00
Schles. E lektr................. 10 180.00 176,50 173,75 174,50 175,00
Bchuckert £ Co.............. 0 206,50 205,75 198,00 204,00 206,50
Siemens & H a lske ........ 10 290,00 290,25 282,25 286,12 288,00
Tel. J. Berliner.............. 0 90,00 88,25 88,00 85.00 84,00
Vogel D ra h t.................. 6 112,75 189,00 184.75 108,25 108,00

29. 8-

Heimische Anleihen

A blösungs-Anleihe.........
dto. ohne Auslosung 

4&%  Hamb. St.-Anl.

fr. Z. 57,20 57,00 56,75 56,50 56,25 = =

15,80 15,50 15,40 15,25 15,20 Ü!
4M- — — — — —

Ausländische Anleihen
r>% Mexikan. Anl. 1899 . 
4 o/0 Mex. Anl. 1904 abg. 
4 te %  österr.St.-Sch.l4 
4 % dto. am Eb.-Anl.
4% dto. G o ld ren te .... 
4 %  dto. m.n. Bg.d. C. C. 
4% dto. Krön.-Rente. 
4% dto. kv. Rente J-J.
4% dto. dto. M - N ___
4V5% österr. Silb.-Rente 
4Vß% dto. Papier-Rente 
4% Türk. Adm.-Anl. 03. 
4% dto. Bagd.Eb.-Anl.I 
4% dto. dto. Anl. 2 
4 % dto. unlf. Anl. 03, 06 
4 %  dto. Anl. V .  05 . . . .  
4 % dto. Anl. V . 08 . . . .
4% dto. Zolloblig..........
Türk. 400 fr. Lose..........
4 Vn % Ung. St.-Rente 13
4iA0/o dto. Bg. d. C. C.
4%% dto. 14
41/0 0/0 dto. Bg. d. C. C.
4 % Ung. Goldrente . . . .  
4 °/0d to .m .n.Bg.d.C .C . 
4% dto. Staatsr. 10 . . .  
4 % dto. Kronenrente . .  
4% Lissab. St.-Anl. I .H  
4 ̂  % Mex. Bew. Anl.abg.
41/2 0/o dto. abgest.____
6%Tehuant.Eb.Anl.abg.
4Va°/o dto. abgest.........
5 %B0sn.Eb.-Anl. 1914 .
50/0 dto.Invest.Anl........
4V2% Anat. Eisb. Serie 1 
4V2%  dto. „  2
8% Macedón. Gold.........

A.-G. f. Verkehrswesen 
Deutsche Relchsb.-Vorz.
Elektr. Hochbahn........
Hambg.Hochbahn........

Bchantung 1—60000 . .  
sterr.-Ung. Staatsb.. . .

Baltimore-Ohio ............
Allg. Dtsch. Eisenbahn . 
Canada Ablief.-Scheine .

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

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

Adlerwerke................
D a im le r......................
Hansa-Lloyd ............
Nat. Autom.-Ges........

J .P .B e m b e rg ............ ..
Byk-Guldenwerke........
Chem. Fabr. v. Heyden. 
Fahlberg L is t ................
I .  G. Farbenindustrie . .
Th. Goldschm idt..........
Oberschi. Kokswerke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
R hein. W estf. Sprengsto ff
J. D . R ie d e l.................
Rütgerswerke................
ßcheidemandel..............
Ver. Glanzstoff..............

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

Bahnen-W erte

Bank-Werte

Schiffahrts-Werte

Automobil-W erte

Chemische Werte

Elektr izitats-W erte

ß 35,25 35,10 35,00 34,50 34,12
24,12 24,50 24,00 24,10 24,00

4% — — 25,75 —
4% — 3,12 3,10 3,00 3,00 =

4 26,62 — 26,87 — — =
23,50 23,75 23,62 23,62 23,62 ==

4 2,12 2,12 — 1.90 —
4 1,70 — 1,80 1,90 1,80
4 1,75 — 2,00 1,90 —

4Vß
4V5

— 5,70
1,80

5,30 5,20 n
4 9,70 9,75 9,10 9,12 9,12
4 17,00 16,00 14,50 15,75 15,00
4 14,75 14,50 14,00 14,00 14,25 =
4 — 20,00 20,00 20,12 20,37
4 13,75 13,75 13,10 13,25 13,25 =
4 13,00 12,75 13,10 13,90 13,87
4 13,90 13,90 13,40 13,40 13,60 =

fr. Z. 27.30 26,60 27,10 26,75 26.75 =
4 & — 23,50 — — —

—— — 19,50 — —
4 H 24,62 24,50 24,50 24,50 24,50

19,75 19,87 19,62 20,25 20,12 =
4 24,62 24,87 25,00 25.10 25,12 =

21,10 21,40 21,50 21,62 21,60 =
4 22,62 22,62 22,50 22,62 22,70 =§
4 2,30 2,30 2,30 2,25 2,20 =
4 13,50 13,00 13,00 — 13,00 =

4Va — — — — — =
33,00 33,40 33,37 33,25 33,00 ü
__ _, __ 19,50 19,25 M

5 37,75 37,50 37,75 37,75 37,00 ==
5 37.87 — 37,50 37,25 —  . =

4 V3 19,10 18,60 18,00 — 18,25 =
4% 17,80 17,60 17,12 — 16,80 =§

fr .Z . 21,75 — — 19,60 ü

10 173.25 171,00 166,50 168,50 169,75
7 101,00 100.25 101,00 101,00 100,50 i i
5 99,00 99,50 99,62 99,00 100,00
6 85,00 86,25 86,87 85,25 85,12 -

— 8,50 8,50 8,25 8,25 8,20 ü
8 S 20,75 20,25 19,87 20,00 20.50 ü
50 — 103.25 102,50 — 102,50 ü§
4.5 89.25 88,00 86,00 88,00 86,25 1
— 87,00 87,50 84,00 85,50 — ~

10 147,12 146,25 144,50 145,00 145,26 ¡§¡
10 V 178,00 178,75 175,00 176.50 180,00 1
11 212,00 209,25 202,25 204,00 205,00
10 149,75 148,50 147,00 147,12 147,75
10 171,00 166,25 166,00 — —
10 177,00 175,25 — 172,50 173,00 m
12 284,00 248,00 245,00 242,50 246,50 ü
11 177,00 178,00 174,25 175,50 176,00 =
12 234,00 234,25 227,00 228,50 228,00 ==
10 162,25 162,75 160,00 160,00 160,50 1
10 158,00 158,50 155,87 156,00 157,00
10 165,12 166,50 163,00 164,00 164,00 ü
9 244,00 247,25 238,00 238,00 237,00

4 S 39.62 39.25 38,75 38,62 38,75
10 172.00 171,00 172,00 174.00 174,00
1.8S 18,12 18,00 18,00 17,75 17,75

6 151,75 151,25 149,25 149,25 150,12
8 227,00 226,50 222,00 223,75 — =
6 226,25 225,75 223,00 223,50 223,25 =
6 152.00 152,00 149,00 150,75 151,00 : =
5 72,87 72,12 71,25 71,12 71,00 i

1 0 117,00 116,00 115,00 115,37 114,00 ¡¡g
0 122,50 123,00 119,50 121,00 123,50 E¡=
0 49,12 48,00 46.12 45,75 46,00 ==

1 6 120.25 120,12 119,87 121,75 122,75 m

8 565,00 561,00 542,00 550.00 564,75
0 98,12 98,12 96,25 96,00 96,00
4 133,25 128,50 126.75 127,37 126,50 ¡Ü

10 136,00 135,75 135,00 134,00 133,00 ü
10 303,00 300,25 290,50 293,75 299,50 1 [
5 135,00 135,00 132,00 132,00 134,00
0 101,75 101,50 98.50 99,87 102.75
0 64.25 65,00 63,25 63,37 63,37 k
4 112,50 — 111,00 108,00 111,00 1
0 65,00 65,00 65.00 63,12 63,00 -
0 100,00 98,00 97,50 97,75 98.50
0 29,00 28,62 27,25 27,25 27,00

15 705,00 707,00 674.50 686,00 702,00

8 166.00 165.25 164,00 165,00 165,50 =
7 186,50 186,26 182,50 184,37 186,50 s
8 199,25 198,00 195,00 197.00 198,50 1
6 106,00 106,13 104,75 103,50 104,25

10 196,00 194,00 188,00 191,50 189,00 ü
10 203,50 201,50 201,00 205,00 206,50 =
10 159,00 158,60 168,00 159,50 160,00

56.1015.0̂

33.50
23.50 
25,75

26,87
23,62

1,90
1,87

9,00
15.12
14.12

13,10
13,00
13,50
26,75

24,40
20,25
25,10
21,70
22,62

32,25

36.75
36.50
17.50
16.50
19.75

165.00
100,12
100.00
85.00 
8,40

20.25

85.00
83.25

144.00
177.00
203.50 
144,12

173.00
243.00
174.00
226.00
159.50 
155,00
161.50
231.50
38.75 

174,25
17.75

148.00

222.00 
148.25
70,12

114,25
119.00 
47.00

120.00

574.00
94.00 

126.75
136.00
292.50
131.00 
99,75
63.00 

106,25
61.00 
97,00 
25.62

696.50

166.00
182.50
194.00
102.00
189.50 
204,75
155.50

Kali-Werte
Kaliwerk Aschersleben .
Salzdetfurth K a li..........
Westeregeln K ali ........

10 181,50 179,75 176,50 175,50 175,25 ¡Ü
12 242.50 242,00 238.50 238,00 243,00 =i§
10 190,00 189,00 184,75 184,00 185,25

§ j

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwartzk.
Busch Waggon..............
Krauß & Co. Lokom. . .  
Orenstein & Koppel. . . .

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nttrnb. Masch. . 5 142,50 142,25 — 140,25 140,50
Berlin-Karlsr. Ind .......... 0 88,25 — 81,50 83,50 84,25
Bingwerke...................... 0 23,50 22,75 23,00 23,50 23,25
Deutsche Maschinen . . . 0 93.00 93,00 92.00 93,00 92,50
Hartmann Masch........... 0 28,00 27,87 27,50 27,87 27,50
Hirsch K u p fe r.............. 0 116,00 115,00 113,50 113,00 114,00
Humboldt Masch............ 0 40,12 40,25 40.00 39,00 39,00
Karlsruhe Masch............ 0 26,25 26,12 26,00 26,12 26,50
Gebr. K ö rting ................ 0 103,00 101,50 101,00 100,75 101,00
Ludw. Loew e ................ 10 284,00 280,00 275,00 278,00 280,00
Motoren Deutz.............. 0 70,25 70,00 69,50 69,50 69,50
Hugo Schneider............ 6 118,00 — 117.00 117,00 115,00
Schubert & Salzer........ 15 375,00 373,75 372,50 371,00 375,00
Voigt & Haeffner.......... 6 162,00 155,25 153,75 155,25 161,50
R. W o lf .......................... 0 57,00 — 68.00 57,75 66,50

Montan-Werte
Buderus E isen ..............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E isen........ .....
Hohenlohe-Werke..........
Ilse Bergbau..................
Klöckner-Werke ..........
Köln-Neuessen..............
Laurahütte ....................
Leopoldgrube................
Mannesmann Röhren ..
M ansfeld........................
Maxhütte........................
Oberbedarf....................
Phönix Bergbau ..........
Rhein. Braunkohlen.. . .
Rheinstahl.....................
Riebeck Montan............
Schles. Bergbau............
Schles. Bergw. Beuthen 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k ............
Ver. Stahlwerke .........

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

0 114,50 114,00 111,25 112.00 112,00
8 170,00 169,00 167,00 166,00 167,50
4 158,00 158,75 156,50 156,87 157,00
8 204,50 202,00 200,50 200,00 200,60
5 177,50 179,00 176.50 179,00 179,00
5 25,00 24,25 24,00 24,75 24,75
8 168,00 267,00 264,00 267.50 267,50
5 161.50 161,00 156,50 157.75 159,00
bV i 175,00 174,75 170,00 173,76 174.00
0 88,25 89,00 85,00 87,00 88,00
0 105,50 104.00 101,00 101,00 104,25
4 182,00 182,00 177,00 177.00 178,37
7 132,62 132,50 130,00 129.87 129,87

10 220,00 213,00 214,00 215.00 217,00
0 99,00 98,50 96,50 100,00 100,00
3 118,25 118,00 117,00 116,12 118,75

10 255.00 258.00 250,00 253,00 252,50
4V2 205,00 200,00 195,00 199,25 202,00
6 176,50 170,50 169,00 166,00 170,12

12 128,00 125,00 124,00 123.50 124.00
12 172.00 172.00 169,50 169,00 169,50
0 64,37 62,50 61,25 62,00 62,87
8 235,12 234,00 230,00 229,00 229,00
3 131,00 131,25 130,50 131,00 131,50

Sonstige Werte

0 139,00 139.75 136,00 138,00 139,00
0 96,00 98,50 98.00 97,50 97.25 1
0 65,00 65,00 — 66,00 66,00 §
4 139,75 139,50 135,75 136,50 139,00

1

10 — 206,00 203.00 204,75 206,50
0 97,75 97,00 95,00 96,00 95,12

15 297,00 297.00 288,25 289,00 288,50
0 50.50 50.50 50.00 49,50 49,87
7 151.00 149,75 146,37 147,75 147,50
0 125,00 124,50 121.75 121,75 123.00
8 206,00 207,50 201,50 202,00 204.25
0 115,12 112,25 110,25 111,00 113,00
6 159,50 159,00 153,75 155,00 157,25
0 60,00 58.75 56.00 57,00 56,50
4 90,00 90,00 89,50 89,00 90,00
5 145,25 144,87 139,50 142,00 144,00
8 132,00 128,00 129,50 128,75 128,00

12 213,50 212,50 212.00 212,00 211,00
6 175,25 167,00 — 165,00 164,00 -■r
6 94,25 94,12 94,25 93,12 —

12 200,00 199,50 195,00 194,50 196,00 '
6 115,75 115,25 112,50 114,00 116,75

10 153,50 151,50 150,00 150.00 150,00
8 146,50 145.12 143,00 143,50 143,50

10 138.50 130,25 137,25 137,50 137,50
10 175,00 172,50 170,50 170,00 168,25
12 425,00 425.75 405,00 406,00 414,00
2S 33,12 33,50 33,75 34,25 34,12 -
9 165,00 165,25 160,00 162,50 162,50 2

12 193,00 192.87 187,00 187,75 185,00
15 330,25 332,50 334,12 337,50 342,50
10 210,25 210.00 210.00 209,50 213,00
0 115,50 115,00 112,00 109.50 108,50

15 447,00 447,00 428.00 427,50 434,00
0 35,25 35,00 34,00 33,12 84,50
6 153,50 152,00 151.00 150,50 150,50
6 104,00 103,50 103,00 102,12 103,00
8 144.25 145,00 144,00 143.00 144,75
6 150,00 150.50 150,25 150,25 150,00
8 135.00 132,25 135,75 132,75 133,50
0 84,00 83,50 82.00 82,00 82,25

10 160,00 163,75 160,25 160,00 158,00
12 337.00 335,25 325.87 325.00 326,00

135.00
259.00 

93.00
164.50
176.00
125.00
132.00
161.25

171,75
200.00282.VS

86.25
109.25

175.00 
240.50
185.00

135,W
96.00
63.00 

135.60

140.50
83.00
2 1 .00
90.00
27,87
33.25
26.50

100.50
274.0070.00
114.50 
373.0C
164.00

110.12
165.00 
150.0»
198.50
174.75

265.00
155.00
172.00

86.62
Í04.75 
173.5 0
127.50
214.0 0 

94.00
115.26
249.00
196.00
166.50
124.00
169.26
62.75

229.75
130.50

203.50
95.00 

280.00
50.00

145.25
121.50 
200.00 
110.60
154.00
50,50
89.00

140.26
128.00
219.00

0T 12
194.50
112.00
i  48.00
144.0 0
137.00
169.00
405.00 
33.60

163.00
188.00
342.50
240,59
96.00

423.00
32.75 

149.75
102.J2444.50
148.50
132.00
81.76

156.00
320.50
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Kddjsrinnafjmen im Juli 192,7 unö im JtefoijalJc 1927^2$^

Lfd.
Kr. Bezeichnung der Einnahmen im Monat 

Ju li 1927

Reichsmark | R pf

Aufgekoi

im  Juli 
des Vorjahrs

Reichsmark | Rpf

nmen sind

im Vormonat 
(Juni 1927)

Reichsmark | Rpf

vom 1. A p ril 1927 
bis

31. Ju li 1927

Reichsmark | Rpf

Im  Entwurf des 
Reichshaushai ts- 

plans ist die 
Einnahme für den 
Monatsdurchschn. 

im Fiskaljahr 
1927 28

veranschlagt m it 
Reichsmark

1 _____ 2 3 4 5 6 7

A. Besitz- und Verkehrssteuern
a ) F o rtd a u e rn d e  S teuern

1 Einkommensteuer:
a) aus Lohnabzügen .................................. 114 048 888 03 93 347 744 11 108 433 787 77 414 448 215 53 Vb) Steuerabzug vom Kapitalerträge ___ 16 114 799 06 10 312 006 97 14 258 586 53 71 370 202 70 > 210 833 333
c) andere .................................................... 188 030 805 76 142 693 823 84 44 925 704 18 445 455 710 69 I

2 Körperschaftsteuer ........................................... 87 984 887 40 65 472 024 67 10 733 709 72 183 487 221 94 33 333 333
Vermögensteuer .................................................. 11 445 506 51 7 140 716 92 19 667 318 41 127 652 154 13 39 166 667
Vermögenzuwachssteuer2! ................................... — — — — — —
Erbschaftsteuer.................................................... 5 433 687 30 2 614 111 03 5 055 685 89 22 107 643 17 8 333 333
Umsatzsteuer........................................................ 168 320 665 36 81 814 781 03 22 526 459 08 314 538 210 98 75 000 000

7 GrunderwerbsteuerS) .......................................... 3 095 983 81 2) 2 113 599 17 3 075 125 67 12 777 781 11 2 083 000
8 Kapitalverkehrsteuer:

a) Gesellschaftsteuer .................................. 4 614 846 47 2 529 316 51 6 010 536 29 22 211 690 04 4 500 000
b) Wertpapiersteuer.................................... 1 213 659 75 1 561 781 35 2 948 913 35 8 303 815 80 2 500 000
c) Börsenumsatzsteuer .............................. 5 298 770 6 288 428 02 10 534 911 41 34 497 312 79 5 500 000
d) Aufsichtsratssteuer ................................ 30 111 78 92 230 44 14 040 22 57 181 16 __

9 Kraftfahrzeugsteuer ........................................... 17 747 448 94 16 105 567 67 18 896 464 45 63 478 120 22 10 833 333
10 \  ersicherungssteuer ........................................... 4 285 783 94 4 051 288 22 4 064 825 66 17 817 719 86 3 750 000
u Rennwett- und Lotteriesteuer:

a) Totalisatorsteuer..................................... 1 790 867 42 1 406 105 21 2 067 869 79 7 449 005 13 1  8 338 333b) andere Rennwettsteuer ........................ 1 812 218 18 1 641 344 12 1 884 119 90 7 523 767 79
4 633 477 31 4 983 479 15 379 644 07 2 500 000

12 Wechselsteuer ..................................................... 3 728 476 30 2 785 529 50 3 692 502 37 14 448 101 07 8 750 000
13 Beförderungssteuer

a) Personalbeförderung............................... 17 596 611 91 13 878 098 01 14 522 762 47 58 833 058 24 14 175 000
b) Güterbeförderung.................................... 14 369 536 39 11 500 564 17 14 363 240 41 55 514 651 14 12 917 500

Summe a . . . 670 221 242 51 472 082 538 27 312 660 042 85 1897 351 207 56 440 000 000*)

b)  E in m a lig e  S teuern
14 Rhein-Ruhr-Abgabe

a) von Einkommensteuerpflichtigen........ 46 896 59 476 696 29 54 161 92 200 541 45
b) von Körperschaftsteuerpflichtigen___ 15 254 43 136 022 26 14 246 30 118 098 17
c) von Kraftfahrzeugsteuerpflichtigen . . . 713 15 717 45 — 08 717 68 l  -16 Betriebsabgabe r
a) Arbeitgeberabgabe ............................... 6 319 71 51105 18 545 20 5 311 27
b) Landabgabe ........................................... —  6 633 15 4 635 79 — 818 41 9 427 77

16 Steuer zum Geldentwertungsausgleich
bei Schuldverschreibungen (Obliga-

tionensteuer) ........................................... 2 421 190 92 3 990 517 93 2 436 466 26 13 740 349 79 2 083 333

Summe b . . . 2 483 741 65 4 318 423 32 2 504 601 35 14 055 590 59 2 083 333

Summe A  . . . 672 704 984 16 476 400 961 59 315 164 644 20 1911 406 798 15 442 083 333*)

B. Zölle und Verbrauchsabgaben
a) V erpfändete

17 Zölle ................................................... ................. 146 605 610 62 113 014 710 60 101 196 110 29 439 193 948 39 74 166 660
18

a) Tabaksteuer........................................... 53 915 811 24 38 158 803 18 49 889 191 15 199 539 073 37 1
b) Materialsteuer (einschl. Ausgleich-

9 488 798 41 6 040 495 37 8 666 330 50 37 664 388 24 > 58 333 333
23 220 55 19 395 90 373 65 46 906 20 1

d) Nachsteuer............................................. 101 108 22 5 174 735 40 137 681 77 388 832 86
19 16 861 859 76 25 178 775 10 23 851 950 56 83 778 553 03 22 916 667¿0 30 526 168 08 24 709 202 70 26 514 013 97 109 024 782 08 27 916 6672l Aus dem Branntweinmonopol.......................... 14 433 173 45 14 705 400 83 21 931 740 96 78 505 077 49 17 500 000

Summe a . . . 271 955 741 33 227 001 519 08 235 187 392 85 948 141 561 66 200 833 333*)

b ) A ndere
Essigsäuresteuer................................................. 183 162 78 161 499 20 118 033 37 585 265 25 166 667
Weinsteuer............................................................ 64 971 07 1 321 093 66 88 254 23 389 814 78 —
Schaumweinsteuer ............................................. 1 020 677 20 1 366 952 26 1 306 001 13 5 088 557 61 666 667
Salzsteuer............................................................. — 644 65 62 816 85 — 489 35 — 7 214 35 —
Zündwarensteuer ............................................... 961 777 23 939 366 38 830 638 21 3 507 352 81 950 000

677 832 80 395 461 77 687 586 60 2 682 294 91 666 660
Spielkartensteuer ............................................... 213 227 90 122 602 95 207 671 80 909 248 95 166 667
Statistische Gebühr........................................... 267 440 55 256 511 35 261 914 75 1 036 320 65 250 000
Aus dem Süßstoffmonopol................................ 37 298 30 75 555 09 43 212 85 142 447 75 50 000

Summe b . . . 3 425 743 18 4 576 225 81 3 541 823 59 | 14 334 088 36 2 916 667*)

Summe B . . . 275 381 484 61 231 577 744 89 238 729 216 44 962 475 650 02 203 583 333*)

C. Sonstige Abgaben
31 Brotversorgungsabgabe..................................... 1 113 72 | 26 221 14 10 080 12 11 997 76

Summe C . . . 1 113 72 26 221 14 j 10 080 12 1 11 997 76
Im  ganzen . . . 948 087 582 39 1 708 004 927 62 553 903 940 76 2873 894 445 93 645 833 333*)

»tili*. ,  J) Einschließlich der ans den Einnahmen den Ländern usw. überwiesenen Anteile usw. und der an den Generalagenten für Reparationszahlungen und an denKom 
fü r die verpfändeten Einnahmen abgelieferten Beträge.

*) Bis zum 31. Dezember 1928 außer Hebung gesetzt.
a) Hierin ist die von Landesbehördeu erhobene Grunderwerbsteuer nicht enthalten.

Berlin, den 14. August 1927 Reichs f in a n z m in is te r lu n v

*> Diese Zahlen sind keine AdditionHgummen. sondern Zwölftel der im  E ta t angegebenen Beträge.
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JUod̂ nuberfidjf öcr RddjäCmnf
(In  Millionen Reichsmark) 23. Aug.

1927
Vor

woche
Vor

monat
Vor
jahr

A k tiv a
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile . 177.212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein
zu 1392 RM. berechnet........................... 1831.235 1831,232 1801,106 1492,824

und zwar Goldkassenbestand .............. 1764,692 1764,689 1763.230 1263,803
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

Zentralnotenbanken .......................... 66,543 66,543 57,876 229,021
8. Deckungsfähige Devisen ........................ 167,939 168,590 97,494 384,089
4. a) Reichsschatzwechsel ............................ — — — —

b) Sonstige Wechsel und Schecks ........ 2092,555 2193,928 2288,530 1065,794
6. Deutsche Scheidemünzen ....................... 95,348 89,642 100,500 122,459
6. Noten anderer Banken ............................ 28,740 22,658 22,676 24,524
7. Lombardforderungen ................................ 24,957 46,355 25.203 12,427
8. Effekten ..................................................... 92,261 92,261 92,405 89,494
ß. Sonstige A ktiven ....................................... 532.472 605,434 507,881 866,772

P ass iva
1. Grundkapital:

a) begeben ................................................. 122,788 122,788 122,788 122,788
b) noch nicht begeben.............................. 177,212 177,212 177,212 177.212

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds.................... 38,510 38,510 38,510 33,952
b) Spezialreservefonds fü r künftige D ivi-

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

8. Betrag der umlaufenden N o ten .............. 3406,878 3592.537 3383,096 2756,050
4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 711.270 596.951 814,092 803.461
6. Sonstige Passiva........................................ 381,178 394,431 373,426 138,999

112,5
931,7

81,7
962,5

99,3
949,3

307,1
1193,7Umlauf an Rentenbankscheinen..................

23. August 1927

ffciöainoten&anfcn
Bayr. I Sächs. 1 Badische 1 W ürtt. 

Noten-B. j Bank J Bank J Noten-B

(in MUlionen Reichsmark)
28.559 21,025 8.127 8,165

6.101 6,915 7,158 6,435
54,435 61,241 49,331 39.964
0,054 0,144 0,009 0,030
2,086 8,262 0,107 1,552
1,478 2,153 1,835 5,445

10,600 1,067 3,683 8.988
4,215 9.437 22,252 37.404

67,981 63,245 25,987 26,747

1,852 16,238 16,966 7,955

0,174 5,266 31,535 55,881
1,970 3,033 3,084 4,900
0,475 3,464 3,330 3.500
2,104 3,062 3,456 5,341

Gold .................................................
Deckungsfähige Devisen ................
Sonstige Wechsel und Schecks . . .
Deutsche Scheidemünzen ..............
Noten anderer Banken ..................
Lombardforderungen ......................
W ertpapiere.....................................
Sonstige Aktiva  .............................
Notenumlauf ...................................
Sonstige täglich fällige Verbindlich

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

fris t ...............................................
Sonstige Passiva..............................
Darlehen bei der Rentenbank........
Weitergegebene Wechsel................

limgegcmgene iiMrijsc
Die Redaktion behält sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Andrews, C. F.: Indien und das Opium. Berechtigte 
Übersetzung aus dem Englischen von Wilhelm Hubben. 
Berlin 1927. Neuland-Verlag G. m. b. H. 34 S. — Preis 
i  RM.

Blaßberg, Dr. Siegfried: Die Entwicklung und gegen
wärtige Gestalt des Steuersystems im Staate New York. 
Ein Beitrag zum Studium der Steuerverfassungen in den 
Einzelstaaten der amerikanischen Union. Finanzwissen
schaftliche und volkswirtschaftliche Studien. Heraus
gegeben von Dr. Karl Brauer. Heft 7. Jena 1927. Verlag 
von Gustav Fischer. V u. 91 S. — Preis 5 RM.

Bödecker, Dr. Otto: Die Industrialisierung der Stadt 
Harburg. Hamburger Schriften zur Wirtschafts- und So
zialpolitik. Heft 1. Rostock 1927. Carl Hinstorffs Verlag. 
302 S. — Preis 10 RM.

Brachliegende Arbeitskraft. Das Problem der Rück
tiberführung Erwerbsloser in  eine rationalisierte W irt
schaft. Herausgegeben von der Stadtverwaltung Düssel
dorf 1927. Verlag von L. Schwann. 72 S.

Brauns, Richard: Die Einkaufspraxis. 1. Bd. : Organi
sation. 155 S. —  Preis 4,50 RM. — 2. Bd.: Juristischer 
Teil. 293 S. — Preis 9 RM. Halberstadt 1927. H. Meyer s 
Buchdruckerei.

Glücksmann, Robert: Das Gaststättenwesen. Stuttgart 
1927. C. E. Poeschel Verlag. XV u. 423 S. — Preis geh- 
14 RM.; geb. 16 RM.

ifjcomf
G läubiger-versam m lung’ be i H im m elsbach

Von dem K on kursve rw a lte r der Gebr. H im m elsbach A .-G . wurde 
in  e iner G läub igerversanim lung ein ausfü h rliche r B e rich t über die 
Vorgänge seit Beantragung des Konkurses e rsta tte t. Danach soll sich 
der bereits a.̂ 1 31. M ärz 1927 den G läub igern  vorgelegte Status nich 
e rheb lich  verändert haben. D ie  W erke werden w e ite r in  B etrieb £e" 
ha lten  und die Bestände aufgearbeite t. D ie  R egre fifo rderung de* 
Gelsenkirchener Bergwerks-Gesellschaft aus dem M ologa-Geschäft dürfte  
bald  reduzie rt werden. Dagegen hat sich als neuer G läub iger der 
bayerische Staat gemeldet, der als Ersatz fü r  das au f G rund  der 
,.coupes supplém entaires“  in  den p fä lz ischen Staatsforsten geschlaSeDe 
H olz den Betrag von 3,5 M ill.  RM fo rd e rt. D ie  K onkursverw altung 
hat diesen A nspruch v o r lä u fig  abgelehnt. — Das bisher noch nicht 
fe rtiggeste llte  K onkurs inven ta r sowie die E rö ffnungsb ilanz  sollen der 
nächsten G läub iger-V ersam m lung vorgelegt werden.

Sanierung1 e ine r H a m bu rg e r W e r ft
D e r zum 20. September e inberufenen Generalversam m lung der 

b c h iffs w e r f t und M asch inenfabrik  vorm als Janssen &  S chm ilinsky A.-Ç- 
so ll die Herabsetzung des K ap ita ls , U m wandlung der Vorzugsaktien lU 
S tam m aktien und W iedererliöhung des reduzierten  K ap ita ls  vor
geschlagen werden. D er schon am 31. Dezember 1925 vorhandene Verlust 
von etwa 377 000 RM . so ll sich w e ite r ve rgrößert haben.

Fusion P om m erensdorf — Chem ische M ilch
D e r seit 1926 bestehende Interessengem einschaftsvertrag zwischen 

der A .-G . der Chornischen P ro d u k te n fa b rik  Pom m erensdorf in  Stettin 
und der Chemischen F a b r ik  M ilc h  A .-G . in  O ran ienburg  soll j e ẑl 
gelöst und durch  die V o llfu s io n  der beiden Gesellschaften ersetzt 
werden. Den zum 15. September einzuberufenden Generalversamm
lungen soll vorgeschlagen werden, d ie  Vermögensübernahme in  der 
Weise zu vo llz iehen, daß gegen je  nom. 360 RM. Chemische M ilch- 
A k tie n  je  nom. 240 RM. A k tie n  der Pom m erensdorf A .-G ., die 
diesem Zweck ih r  K a p ita l entsprechend erhöht, ausgegeben werden. 
D ie  E in fü h ru n g  der neuen A k tie n  an der B e rlin e r Börse soll dann 
so fo rt beantrag t werden.

(Schluß des redaktionellen Teils)

E in  Professor fü r  experim ente lle  Psychologie der Johns-H opkins'  
U n ive rs itä t hat nach lang jäh rigen  Versuchen festgestellt, daß der 
Tabak fü r  den menschlichen Organism us n ich t schädlich is t. E r g laubt 
v ie lm ehr durch  seine A rbe iten  den Beweis lie fe rn  zu können, daß 
M änner, d ie rauchen, zuverlässigere und e ifr ig e re  A rb e ite r sind a*s 
N ich traucher. Daß jede gewöhnliche Z igarre  eine gewisse Anregung 
ve rscha fft, is t a llgem ein bekannt. W iev ie l m ehr d ie  gute und s0 
preisw erte  R em pel-Z igarre den Geist anregt und kö rperliches W ohl
behagen ve rscha fft, ste llen Sie b it te  selber fest, indem  Sie an Hand 
der heutigen Beilage der Fa. W . H . Rempel & Co. in  Bremen eine 
Bestellung aufgeben.
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Nahtlose, nichtrostende säure- u. hitzebeständige Rohre
R a d i a t o r e n  aus nahtlosen Grob-, Mittel- u. Feinbleche

Mannnesmannrohren Rohre jeder Art



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 n f  A k t i e n

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

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutsdilands

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

D e r  S c h la g e r  1 9 2 ?
8/38 PS Mercedes-Benz Sechszylinder

Wunderbares Anzugsmoment und Beschleu
nigungsvermögen /  Schaltungsfreies Fahren, 
einfachste Bedienung /  Selbsttätige Zentral
schmierung, daher mühelose W artu ng /V ier
radbremse, System Mercedes-Benz, größte 
Betriebs- und Fahrsicherheit/E legante K a 
rosserie m it mod. Linienführung /  Höchste 
Bequemlichkeit der Innenausstattung/Zwei- 
Undviersitziger offener Wagen, Innensteuer
limousine /  D rei- und viersitziges Cabriolet 
Original-Karosserien Mercedes-Benz

Offener 4 -S itzer.................................. M . 7800
lonensteuerlim ousine.......................M . 8G00

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

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

Niederlassungen in rund 9 0  Städten 

Am sterdam : Proehl &  Gutm ann, Commandfte der Dresdner a » ilt

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, Cairo, 

Alexandrien

DEUTSCH
SUDAMERIKANISCHE

BANK
Direktion: Berlin W 8  

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



Berliner H«»ndlel®-©e»ellsclaaW
Kommandit-Gesellschaft auf A ktien —  Bank —  E rrich tet 1856

Berlin W 8, Bebrenslr. 32-33
Telegramm-Adresse 

„H andelschalt"Telegramm-Adresse
„H andelschaft“

den Berliner oescSa«Mitffive«'I*eI»r
Berlin W  8, Charlottenstraße 33

Lebensfreude
gewährt Ihnen der Besitz eines guten NJotorrades. Un
abhängig von Bahn und Post sausen Sie mit Windes
eile hinaus in die frische Na
tur und gewinnen aus jeder 
freien Stunde die schönste 
Erholung. Kaufen Sie das b - h n b
Vieltausendfach bewährtfür Beruf, Reise u.Sport Höchste 
Leistungsfähigkeit, Zuverlässigkeit und Dauerhaftigkeit
R M .1 1 9 0 .- bei äußerst günstigen Zahlungsbedingungen. 
Verkaufsstelle für Groß-Berlin: Unter den Linden 19

D IE

OUR-ADLER

AD LEKWERKE SSSifSlSaSKK FRANKFURTAK
Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 

und UNTER DEN LIN DEN  12/13

B A R M E R  B A N K - V E R E I N
H IN S B E R G , FISCHER & COMP.

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Kapital und Rüdflage RH. 54 Millionen
=  Hauptverwaltung in Düsseldorf =====

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

v  J . .  von der Heydt - Kersfen 8t Sohne. ElberfeldAommanaiten: Siegfried Falk, Düsseldorf, /  H. Schirmer, Cassel


