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

verbindet fünf Erdteile
Te.rsone.n~ und
Tracfotuerkefor
Jbinnensddiffa.fi
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♦

K osten lose Auskunft in allen R eiseangelegenhelten  durchi

NORDDEUTSCHER LLOYD BREMEN
u n d  s ä m t l i c h e  V e r t r e t u n g e n

A L L I A N Z
VERSICHERUNGS-AKTIEN -GESELLSCHAFT

103 624844 RM Prämieneinnahme, 
92020855 RM Kapital u. Reserven.

Badisch« Pferdsversicherungsanstalt A.-G. !n Karlsruhe [.Baden 
Brandenburger Splegelglas-VersIcherungs-AkUen-Ges. L Berlin 
Globus Versicharungs-Aktlen-Gesellschaft In Hamburg /  /  /  
Harmaa Kreditversicherungsbank Aktien-Gesellschaft In Berlin 
Kraft Verslch.-A.-G. des Automobllclubs v. Deutschland In Berlin 
Ualon Allgemeine Deutsche Hagel-Verslcherungs-Gee. I.Weimar

A L L I A N Z
Lebensversicherungsbank A.-G.

31% Versicherten-Dividend«
538 000 000 RM Bestand Ende i m «

V e rs ic h e ru n g e n  al le r  Ar t

Moderne

Trocknunssanlagen
Trockentrommeln D. R. P. mit Kreuzein
bau, Kühl-und Kalziniertrommeln, Walzen
trockner, Pülpepressen, Wasch- und 
Schneidemaschinen,Ventilatoren, Exhaus
toren und pneumatische Förderanlagen.

B ü t t n e r - W e r k e
Aktiengesellschaft
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&eitte JJceisftrigetungen!
Ehe vorgeschlagene E rhöhung  der Beam teneinkom m en w ird  zu einem  
jä h rlic h e n  M eh rkonsum  von ru n d  andertha lb  M illia rd e n  Reichsm ark führest.

'W ^m cf^T roe ifge fiende  & icfie rim f$m  
d a fü r e rb rach t m orden sind, daß d ie  E n tw ic k lu n g  n ic h t zu  k o n ju n k tu r
schädigenden Preiserhöhungen h in tre ib t. Es m uß fe rn e r Vorsorge d a fü r  
g e tro ffen  werden, daß der höhere K a p ita lb e d a rf, der im  Gefolge der 

K o n ju nk tu rs te ig e ru ng  e in tr it t ,  m ög lichst reibungslos b e fr ie d ig t w ird .

T° llz ie tt^ Û  i^n<̂  Ai> 'der w irts c h a ftlic h e n  E n tw ic k lu n g  
lieh Ko~- JC l  111 W ellenbewegungen, d ie  ka um  m erk-

vonführen 1p j6n Un<̂  a llm ä h lich  nach oben oder unten
b ]ick  ei u  6eHen ere ignet es sich, daß der Augen- b-onsum statt f in d e t. Gm  gewisser Jöruchteil der neu 
^ G d e n ^ - -  eQ(^UIlg °d e r wenigstens e iner entschei- benötig ten Seiräge, schätzungsweise 1 2 %, w ird

ein gewisser B ru ch te il dieser neu zum Konsum  d rän 
genden Beträge selbst- aus der Konsum sphäre stam m t, 
daß also insow eit höchstens eine U m f 
Konsum  s ta ttfin d e t. E in  gewisser 'B ruch le i

W irts c h a ff H o n ju n k tu rv e rla u f im  voraus der
bar i st  S e°bach tung  e rkennbar und  bestimm-.

letzten W o^lf ^ earn^en >̂es° l (j un8sref orm - d ie in  der
(Jgjj • ^ VOTH l\nonlilnir>onn Ttrrvn

lst und Vom R eichskab ine tt beschlossen w or-
gung harrt""* f Un ^ er Parlam entarischen Genehm i- 
A rt. Es i st  ’ ® . ö rt 211 den Ereignissen dieser le tz teren  
°b  der E in f l^ r f  W r̂  sek en werden, eine o ffene  Frage, 
ausüben m r ’ ^ eT1 Sle au^ das w irts c h a ftlic h e  Leben 
Aber daß ^  ’ ^ r der/ic7i oder schädlich  sein w ird , 
ausgehen unSewö hn lich  s ta rke r E in flu ß  von ih r  
b°Biinense T -U  UIB erIieg t keinem  Z w e ife l. D ie  E in 
k a u f  u n f is  j'111® ^ er Beichsbeamten, die, w ie  be- 
^ i r d  n ich t 'S besser geste llt w erden sollen, 
Landes- u entsprechende Erhöhungen fü r  d ie  
die A n e f f  n 0m m tlna lbeam ten, sondern auch fü r  
— Post, Re'C| 1̂ in (le r h a lb ö ffe n tlich e n  Betriebe 
GesaintsiIrn 1C ^  a^ n  usw - — nach sich ziehen. D ie  
au f 15 M il l ' ,1 les.er H inkomm enssteigerungen w ird  
gewisser 611 -jährlich  geschätzt, und  obw oh l ein
den w ird  v f f f ^  ^ avon sicher auch gespart w er- 
ia  den K onsu* w eHaus größte T e il sicher doch 
dienen Wc T  i ed en. D ie  Summen, d ie  dem  Konsum

n u r e inm al, sondern 
^°m  K o nsu n f erzeugen a u f ih rem  R ückw eg
kommensstei en en zu dem Produzenten neue Ern
e n n e n , und^ 6^ 11̂ 611 H °rm  von Löhnen und  Ge
v ö g e n  hervor ' rV^ea w eite re  Verbrauchssteige- 
er^ eblichern Ä  S W*rt  ̂ aH ° ein  M ehrverb rauch  von  

als ausffp«r.l!iSma^  jä h r lic h  fin a n z ie rt. M an  kann  
Stcjgemj. ci „  ° S8eri bezeichnen, daß die p lö tz liche  

60 hohen P r o z f i feSf nW artl?eD ErzeuSunS um  einen 
° lacht, s o z u s if11 SatZ’ W*e l'bn ider neue B eda rf aus- 

Dieee Gew i RE S?3u r i 0s vonstatten gehen kann, 
a iu träch tig t 61 W )rd auch n ic h t w esentlich  be- 

er neuen Mittel™ m/ n E ra ge nach der H e rk u n ft  
61 auiw ir f t ,  und dabei festste llt, daß

o ffe n s ich tlich  von  den A u f  gebesserten selbst aufge
b ra ch t werden, und  zw a r e in fach  dadurch, daß sie 
nun  höhere Steuern zahlen müssen. D ieser T e il w ird , 
ebenso w ie  die etw aigen Ersparnisse, gar n ic h t erst 
in  den Konsum  gelangen. E ine  w e ite re  Q uote mag in  
de r Weise au fgebrach t werden, daß einzelne K om 
m unen d ie  Preise fü r  Strom , Gas usw. erhöhen, w as 
ebenfa lls von  den Beam ten selbst m itge tragen, von 
der üb rigen  Bevö lke rung  haup tsäch lich  aber w o h l 
durch  A bs triche  an ih rem  sonstigen V erbrauch  be
za h lt w erden w ird ;  auch insow eit also entsteht k e in  
M ehrkonsum . E in  w e ite re r B ru c h te il ka nn  im m er
h in  wenigstens n u r  e in  einziges M a l zu M ehrkonsum  
ve rw an d t werden, f l ie ß t dann aber so fo rt in  die 
Lohnfonds ö ffe n tlic h e r Kassen zu rück, so z. B. d ie  
zusätzlichen Um satz- und  E inkom m ensteuern der 
H än d le r und  Produzenten, d ie  eich aus dem je 
w e iligen  M ehrve rb rauch  der A u f  gebesserten ergeben. 
A uch  mögen irgendwo, in  irgendeinem  L an d  oder 
irgende iner Kom m une, neue Steuern und  Abgaben 
gefo rde rt werden, d ie  te ilw e ise  ebenfa lls n u r  eine 
U m sch ichtung des a lten  zum  neuen Konsum  b e w ir 
ken werden. In  der H auptsache aber w ird  der M eh r
b ed a rf aus den überschüssigen S teuerm itte ln  en t
nom men werden, die nach den geltenden Sätzen 
bereits erhoben w orden sind und  w e ite rh in  erhoben 
w orden w ären, —  aus M itte ln  also, die dem  Konsum  
b isher n ic h t zu r V e rfügung  standen und nach ge lten
dem Recht auch w e ite rh in  n ic h t zu r V e rfüg un g  ge
standen hätten . D e r E in sch n itt in  die K o n ju n k tu r  
besteht also ta tsäch lich  in  e inem  p lö tz lich e n  A n 
stu rm  großer Konsum m itte l, m it  denen b isher n ich t 
gerechnet w erden konnte. G le ich ze itig  aber in  e iner 
—  a lle rd ings  n ic h t g le ich  großen —  V erm inderung  
von B e triebsm itte ln , m it  denen b isher s ta rk  gerech
net w u rde : jener Summen näm lich , d ie  als Steuer
überschüsse in  den Reichskassen vorhanden w aren
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und  steigend w e ite r vorhanden gewesen w ären, — 
Summen, d ie  das Reich v ia  G e ldm ark t, wenigstens 
vorübergehend, der P ro d u k tio n  u nd  dem  H ande l 
stets zu r V e rfügung  ste llte .

W elche W irk u n g  eine p lö tz lich e  Konsum steige
ru n g  von großem U m fang  auslösen w ird , is t m it  
S icherhe it n ic h t vorauszusehen, da zw ei v ö ll ig  en t
gegengesetzte M ög lichke iten  bestehen. Es ka nn  sein, 
daß d ie  A usw e itung  der N achfrage verteuernd  
w irk t ,  näm lich  dann, w enn d ie  P ro d u k tio n  der 
wachsenden N ach frage  n ic h t zu fo lgen vermag, oder 
w enn die S peku la tion  dies m indestens ann im m t und  
w enn eine Preissteigerungs-Psychose entsteht. Eben
sogut kann  wachsender Um satz aber auch v e rb il l i
gend  w irk e n , n äm lich  dann, w enn die P ro du k tion  
m it  der anschwellenden N ach frage  S c h ritt h ä lt und  
d ie  G eschäftsw e lt von den ka lku la to risch en  V o rte ilen  
auch w irk l ic h  G ebrauch m acht, d ie  e in  e rhöh te r U m 
satz bei g le ichble ibenden f ix e n  Kosten jedem  U n te r
nehmen nun  e inm a l b ie te t. M it  einem W o rt: eine 
Um satzste igerung kann  die Preise h in a u f-  und h in 
un te rd rücken , jede r K o n ju n k tu r fo r ts c h r it t  kann, das 
is t p ra k tisch  und  theoretisch bewiesen, das P re is
n iveau  erhöhen w ie  e rn iedrigen. A b e r w ährend  n ie 
m and entscheiden kann, w e lcher E in flu ß  von einer 
de ra rtigen  E n tw ic k lu n g  a u f d ie  P re isgestaltung aus
gehen w ird ,  ka n n  fü r  D eu tsch land und den gegen
w ä rtig e n  A u ge n b lick  doch m it  g röß ter Entschieden
h e it gesagt werden, w e lcher E in flu ß  von ih r  aus
gehen sollte, —  welche von den beiden M ög lichke iten  
sehr erw ünscht und  welche sehr ve rd e rb lich  wäre. 
D e r R e ichsfinanzm in is te r h a t schon e rk lä rt, eine 
P re isste igerung müsse deshalb verm ieden werden* 
w e il den Beamten dadurch  der N utzen  ih re r  A u f
besserung ganz oder m indestens te ilw e ise  w iede r ve r
lo ren  ginge, w e il, m it  anderen W orten , n u r  ih r  
N om ina l-, n ic h t aber ih r  R eallohn  e rhöh t w orden 
wäre. Das is t gew iß eine a u f der H and  liegende 
Fo lgerung, deren G e w ich t noch ve rs tä rk t w ird , w enn 
m an auch an andere Kre ise denkt, d ie  ih r  E in kom 
men überhaup t n ic h t zu ste igern verm ögen und  fü r  
d ie  jede Preishausse darum  n ic h t n u r  ve rh inderte  
Besserung, sondern sogar ausgesprochene Verschlech
te rung  ih re r  Lage bedeutet. A b e r noch v ie l w e it- 
tragender a ls diese sozia len E rw ägungen  s ind  einige 
re in  w irtsch a ftlich e . F ü r  d ie  G esam tw irtscha ft 
w ü rde  eine allgem eine Preissteigerung b ew irke n :

1. daß die E in fu h r  ausländischer W aren  in fo lge  
re la tiv e r V e rb illig u n g  stiege;

2. daß die A u s fu h r  deutscher W aren  in fo lg e  der 
Verteuerung  zu rü ck  g inge;

3. daß d ie  Versorgung Deutschlands m it aus
reichendem  A n lage- und  B e tr ieb skap ita l noch 
schw ie riger w ü rde  als b isher (denn bei höherem 
Pre isn iveau w erden ja  ü be ra ll höhere Summen 
b e n ö tig t) ;

4. daß neue, angesichts der Teuerung auch be
rech tig te  Lohnforderungen  n ic h t gehemmt w e r
den könnten , w odurch  neue Preissteigerungen 
e in trä ten  und  das Zahnrad a lle r schon geschil
derten Folgen nochmals w e ite rgedreh t w ürde .

Von der großen Konsum steigerung, d ie  d ie  
soldungserhöhung m it  sich b ringen  w ird , könnte 
u n te r diesen Um ständen also gerade das Gegentei 
dessen ausgehen, was m an norm alerw eise von ih r  er '  
w arten  so llte : k e in  A u ftr ie b , sondern e in  Keule11'  
schlag fü r  d ie  K o n ju n k tu r . W ie  dies ve rh in d e rt w er
den kann , is t o ffe nb a r eine Frage, d ie  zugleich ®Q '  
scheidend d a fü r sein w ird , ob m an dem Regierung0'  
Vorschlag m it  gutem  Gewissen übe rhaup t zU" 
stim m en kann.

M an tu t  der Reichsregierung w o h l n ic h t Unrecn , 
w enn m an ih ren  sicher lebha ften  W unsch, daß cin0 
P re isw elle  verm ieden werde, noch n ic h t als gcTLÜ'  
gende G a ran tie  d a fü r betrach te t, daß sich dies LAf 
auch erreichen läß t. G le ich gü ltig , ob die R®£10” 
ran g  übe rhaup t ausreichende gesetzliche Handhab®11 
zu eventuellem  E inschre iten  besitzt, h a t d ie  E r l*  
rang  b isher jeden fa lls  gezeigt, daß d ie  W irtscha  > 
w enn ih r  eigenes Interesse in  eine gewisse Richtnnj? 
d räng t, auch über Regierungsm aßnahm en schließ^ 0 
tr iu m p h ie rt. Es kom m t also d a ra u f an, ob die 
schäftsw e lt davon zu überzeugen ist, daß auch 1 
eigenes Interesse  n ic h t in  teureren, sondern in  b1 
geren, m indestens aber in  g le ichble ibenden Preise^ 
lieg t. U nd  diese Überzeugung dem  Geschäfte1113 
beizubrigen, is t im  allgem einen z iem lich  schwer. ^

E in  gewisses V erständn is d a fü r ka nn  aber V1 
le ich t in  einem A u ge n b lick  hervorgeru fen  w erden, 1 
dem m an dem einzelnen U nternehm er eine er 
liehe Um satzsteigerung sozusagen ve rbürg t, 
diesem F a ll is t d ie  Lehre, d ie  so o ft  e rte ilt w ird : ,
b illig e  d ie  Preise, dann w ird  der Umsatz steigen 
n ic h t m ehr n u r eine Versprechung, d ie  m an in  ^  
Theorie  zw a r anerkennt, deren p ra k tische r D urC 
fü h rb a rk e it m an aber doch m iß tra u t. In  e
F a ll ka nn  m an v ie lm eh r m it  ve ränderte r Reihenf® 
sagen: „D u  e rhä lts t größeren Umsatz, also ve rbü  ^  
d ie  Preise, oder erhöhe sie wenigstens n ic h t!  
ka nn  s icherlich  jederm ann ve rs tänd lich  gernac: 
werden, daß der N utzen, den d ie  Konsumstei ge1-u ^  
be i g le ichb le ibenden Preisen jedem  U nternehn^^ 
b ringen  muß, so fort in  n ich ts  ze rfließen w ürde , ^  ^  
d ie  Preise a llgem ein  stiegen. In  diesem F a ll tete" 
n äm lich  der U nternehm er in  genau dieselbe  ^  
geraten w ie  die a u f gebesserten Beamten, und  ^  
Gegensatz N om ina llohn  =  R eallohn  w ü rde  ein 
g le icha rtig e r Gegensatz N om ina l gew inn  == .1 ̂  
gew inn  entsprechen. N u r  w enn s ich  das Preiem  ̂
n ic h t erhöht, w ird  den einzelnen U n te rn e h m e r® ^ ^  
der Konsum steigerung N utzen  entstehen, — 
aus der steigenden U m sa tzquan titä t, N utzen aUS^ ug, 
h ieraus e rz ie lten  M ehrgew inn , aus der stärkeren 
nü tzung  der Betriebsanlagen, d ie  dadurch  s ^  
V e rb illig un ge n  gestatten werden, u n d  N utzen 
dessen w iede r aus wachsendem E x p o rt un a ^  
mendem Im p o rt. In  dem A ugenb lick , in  e . .  
Regierung a u f dem Wege über d ie  Beamte“ bCS° rrU ft, 
eine so starke Verbrauchssteigerung nag11®
m üßte  sie zugleich eine großangellegte a'r' . , j ie0. 
gegen etwa beabsichtig te  Pre iserhöhungen en 
E ine  Kam pagne, d ie  angesichts der a llgem ein
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ßienhan • ^  |ln ^  U nw ide rle gb a rke it dieses Zusam- 
D ie c|„ auca £ewisse Aussichten a u f E rfo lg  b ie tet, 
in  K a rte i]°  ° ^ A ts e h a f t  is t m ehr als jede andere 
fluß  ßi Sn Verbänden o rgan is ie rt, und  der E in - 
groß u 661" G  rgan is a tionen au f ih re  M itg lie d e r ist 
und w e ICr .m a^ e die W ir ts c h a fts p o lit ik  einsetzen, 
biete S*° au  ̂ die A lte rn a tiv e  s tü tz t: „ Ic h  
dem gen#' 6^Was’ was g a ran tie rt Ih r  m ir? “ , so w er- 
Insbesond66 ^^c^ ei'ung en w o h l herauszuholen sein, 
durch! __Cre w *r d m an dadurch, —- und n u r  da- 
b ilß e n j c T®rmeiden können, daß s ich  eine p re is- 
daß alle (■v j eweüs au f d ie andere b e ru ft, und 
den Läud w ie es in  der Z o llp o lit ik  zw ischen
Vrerteile ®esci1i eh t) m it  der Versicherung, jeder
nur die v 'S a^Sencigt zu sein, in  der P rax is  doch 
besonders er*euerunS hervorru fen . W ir  denken h ie r 
und ^ r )S an das V e rhä ltn is  zw ischen Unternehm er- 
bekanntlj l  erverbänden. Jede Preissteigerung w ird  
höhere T v. höheren Lohnfo rderungen  und  jede 
viert, P ' l n ° r t  erun£ m it  Preissteigerungen m o ti- 
d ie Cl 6 Parteien berufen  sich au fe inander und  
Gegen .j ^  • T °r  bevorstehenden Entschlüssen der 
gebend ^  18̂  °H m als in  höherem  Maße ausschlag- 

Anderer ^  V° ^ zogene S ch ritt.
Werden i r„ e i® bann  a lle rd ings  auch n ic h t übersehen 
^s ä c h lic h , y U^ er dun psychologischen  auch gewisse 
neuen p  6 '  or,bereitungen fü r  den A u ge n b lick  des 
und daß°118L'mansturm« ge tro ffen  w erden müssen, 
Wenn diese V  ^ ° ^ en £ a r n ic h t zu verm eiden sind, 
nieinen V ° . ^B e re itun g en  unterlassen werden. W ir  
zu A n fa i|0'' i , redungnn au f der K apita lse ite . Schon 
^■°nsum 4 i a . n  w ir  hervorgehoben, daß sich der 
bisßgj, nocß1.iVe êe m it  M it te ln  e n tfa lte n  w ird , die 
steiig in  F t  Cr P ro du k tion  u n d  dem H andel, w en ig- 

° r in  k u rz fr is tig e n  Leihgeldes, zu r V e r fü 

gung standen. W ährend so a u f der einen Seite  die 
Betriebsm itte l noch knapper w erden müssen, muß 
andererseits gerade d e r neu entstehende Konsum  ein 
w esentlich  verstärktes K a p ita lb e d ü rfn is  he rvo rru fen . 
N ic h t n u r  gesteigerte Preise, sondern auch gesteigerte 
Mengen e rfo rde rn  zu ih re r  P ro du k tion  u nd  ih rem  U m 
schlag größere M itte l. U nd  in  manchen Geschäfts
zweigen, so z. B. be i der T e x tilin d u s tr ie , die schon 
je tz t b is  zu r Grenze ih re r  Le is tungsfäh igke it beschäf
t ig t  is t, w ird  eine Preissteigerung durch  den neuen 
Konsum  n u r  dann verm ieden werden können, wenn 
sogar die Anlagen  rasch ergänzt werden können 
(oder wenn b is  zu r F e rtigs te llung  dieser A rbe iten  
vorübergehend ein s tä rke re r Im p o rt ge tä tig t w erden 
kann). F ü r dieses gesteigerte K a p ita lb e d ü rfn is  V o r
sorge zu tre ffe n , is t eine zw ingende N o tw end igke it 
in  dem A ugenb lick , in  dem eine große Konsum 
steigerung bevorsteht und in  dem eine Preissteigerung  
tro tzdem  ve rh in d e rt werden soll. Es w ird  in  der 
P rax is  n u r A u s lan dska p ita l d a fü r  in  B e trach t kom 
men, und so zeigt sich, daß neben den O rganisationen 
der A rbe itnehm er und  A rbe itgeber noch m it  e iner 
d ritte n  P a rte i Besprechungen zu füh ren  sein werden, 
näm lich  m it  den Banken  und vo r a llen  D ingen  m it 
der Reichsbank.

U ber a lle  diese Fragen w ird  d ie Regierung, wenn 
sie ih re  Vorlage vo r dem  Reichstag v e r tr it t ,  erschöp
fend  A u s k u n ft geben müssen. U nd  es w ird  von den 
Bürgschaften, die sie m itb r in g t, abhängen, ob man 
der an sich sehr erw ünschten Aufbesserung der Be
am tenschaft zustim m en kann , oder ob m an sie 
mangels ausreichender w irts c h a ftlic h e r Bürgschaften 
in  diesem A u genb lick  der H o ch ko n ju n k tu r, d ie ohne
h in  schon tre ibend  a u f die Preise u nd  ve rknappend  
au f das K a p ita l w irk t ,  ablehnen muß.

3lnalyfe öer Jkufiutdkn Stcfiritölofigfcit
tton JJrof. <3ö$ ßriefö

D ie  A rb e it, d ie  P ro f. v. Zw iedineck-Südenhorst k ü rz lic h  zu r E rk lä ru n g  der 
s tru k tu re lle n  A rb e its los ig ke it p u b liz ie r t hat, b ie te t eine Reihe w e rtvo lle r E r 
kenntnisse. In  einzelnen P unkten  bedürfen sie jedoch der R ich tigs te llung .
D ie  A u fn a h m e fä h ig ke it der W ir ts c h a ft is t keine starre  Größe, sondern hängt 
1,1 erheblichem  U m fang von der Q u a litä t des Angebots ab. D ie  K a rte lle  
lähmen die Resorption insofern  n ich t, als sie eine Entlassung von A rb e its 
k rä fte n  in  m inde r ren tab len  Betrieben ve rh indern  E n d lich  fü h r t  d ie  Ratio- 
nalis ie rung  — nach Fre isetzung von A rb e ite rn  —  n ic h t unbed ing t zu ent- 

 ̂ sprechenden N eueinstellungen in fo lge  P roduktions- und  K au fk ra fts te ige rung .

^°hung (J a fT ^ l^ o ^ l^ b ^ b e fte n  zu r K o n ju n k tu r fo r-  
Zn>iedfne i b rg .-H e ft 1) beschäftig t sich P ro f 

*age der s in , z.y en! f orst  in  einem B e itrag  m it der 
bßnutnißzigj • , g e lle n  E rw erbslos igke it. Sein E r- 
'c licn  Zusa«,16 ’ as G rundsä tz liche  im den ursäoh- 

be it n ',1 U8aaiIaenh t

, ra8e der s tm u i , . ^ i?orsl , * n  ei nem B e itrag  m it der
•rm erbslosigkeit. Sein E r- 
ldsä tz liche  in  den ursäoh- 

ais W irk  ' angen> In  denen die A rbe its los ig - 
¡ypisch j'usan 1111 ̂  erscb ein t, sow eit als m öglich  
beiW osigkeif , enzufa6sen: und  zw ar n ic h t d ie  A r -  

generelle E rscheinung, sondern jene,

die sich in  D eu tsch land seit der S tab ilis ie rung  der 
M a rk  über a lle  Konjunkturaussoh läge h inw eg  durch 
gesetzt hat. U ber a lle  K on junkturaussch läge  h in 
weg: d a r in  lie g t das Besondere der Erscheinungen 
und der P roblem ste llung. Denn n ich t die A rbe its los ig 
k e it, d ie von den dim ensionalen Schw ankungen des 
zyk lischen  W irtscha ftsab lau fs  h e rrü h rt und in  ihm  
selbst ih re  G rund legung fin d e t —  das is t ein nor
males Phänomen, so no rm a l w ie  die K o n ju n k tu r
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seihst — , sondern die A rbe its los igke it aus n ich tko n 
ju n k tu re lle n  Ursachen  w ird  untersucht. A b e r auch 
n ich t deren ganzer U m kre is : d ie  saisonbedingte 
A rb e its los ig ke it und die langze itlichen  Schw ankun
gen (secular trend) werden ausgeschieden. D ie  
A rbe its los igke it aus s tru k tu re lle n  Ursachen a lle in , 
aus Änderungen  also in  den G efügegrundlagen der 
W irtsch a ft, s teht zu r E rö rte rung . U nd  auch diese 
S truk tu ränderungen  n ic h t sch lech th in ; manche von 
ihnen gehen vo r s ich  ohne den W irtschaftsab lau-f zu 
stören, ja  s ind  im  G egenteil selbst w ieder dynam ische 
Fakto ren  geworden, deren Ausble iben  S törungen ve r
ursachen w ürde. Es b le ib t als p rob lem atischer K e rn  
jene r K o m p lex  von S truktu ränderungen , der 
„s tö rend“  w irk t ,  also A rb e its los ig ke it auslöst. In  der 
N achkriegsze it h a t d ie  A r t  des A u ftre ten s  von S tru k 
tu ränderungen Störungen m itve ru rsach t: die 
G ehäu fthe it m ancher Vorgänge, die W uch t, das 
Tempo, m it dem sie einsetzten, gab A n laß  zu Stö
rungen auch be i solchen S truk tu ränderungen , d ie  in  
k le inem  M aßstab und a llm äh lich  au ftre tend  von der 
Anpassungsenergie der W ir ts c h a ft störungslos hätten  
aufgesaugt w erden können.

Nach e iner sehr ins einzelne gehenden Analyse  
der m öglichen Ursachen der A rbe its los igke it w ird  
das theoretische Problem  dah in  fo rm u lie rt: w ie  
kom m t es, daß der u n te r anderen Verhä ltn issen in  
d e r Regel h in lä n g lich  w irksam e Aufsaugungsprozeß 
der A rbeits losen durch die W ir ts c h a ft so nachha ltig  
versagt? W a rum  kom m t es n ich t zu jene r Belebung 
der U n te rnehm ertä tigke it, von der die Resorption 
des Überangebots a u f dem A rb e itsm a rk t e rw a rte t 
werden kann? H ie r  n im m t nun  Zm iedineck  e inen Ge
s ich tspu nk t vorweg, den er späte r eingehender be
hande lt: d ie  A rb e its los ig ke it ha t, solange der A r 
beitslose n ic h t aus M itte ln  der ö ffe n tliche n  H and 
un te rha lten  w ird , ke ine  Tendenz, aus sich selbst 
w e ite r zu w uchern, sie rü h r t n ic h t an den erwerbs
w irts c h a ftlic h e n  K re is la u f, belastet n ic h t die P ro
d u k tio n  m it zusätzlichen Kosten. Sobald aber die 
ö ffe n tlich e  H and  die Erm erbslbsenfiirsorge  a u f
n im m t und durch  steuerliche Belastung der P ro du k 
tio n  deckt, d roh t sie in  der R ich tung  e iner Steigerung 
der E rw erbs los igke it zu w irke n , w e il sie die P ro du k 
tio n  verteuert, die Preise ste igert. W ir  berühren 
d am it den Bannkre is Casselscher Thesen. A u f  die 
spezifischen Schwächen dieses A rgum ents haben 
schon Lederer und  H eim ann  zu tre ffe nd  hingewiesen, 
ohne das ganze G ew ich t d e r E rw ägung  erschüttern 
zu können.

Das herrschende Überangebot au f dem A rb e its 
m a rk t ka nn  aus zw ei Q uellen stamm en: zunächst aus 
Störungen a u f der Seite des Arbeitsangebots. Zw ie 
d ineck hande lt ausschließ lich von den mengen
mäßigen Veränderungen a u f der Angebotsseite; er 
s p ric h t zw a r den q u a lita tive n  D a ten  (w o run te r er 
w esentlich d ie  F u n k tio n s k ra ft der M ark tp re ise  ve r
steht) „höchste T ragw e ite “  zu, setzt sich aber m it 
ihnen zunächst n ich t auseinander. E r  b le ib t bei der 
s ta tistisch-h istorischen Untersuchung, welche Ge
sta ltung  die Angebotsmengen au f dem M a rk te  e r

fahren  haben und  ob h ie r  -Sachverhalte vorliegen, die 
die vo lle  R esorp tion  der A rb e its los ig ke it durch die 
W ir ts c h a ft ve rh in d e rt haben. Nach eingehende1 
P rü fun g  -der a u f das Angebot e inw irkenden  Fakto 
ren (na tü rliche  Bevölkerungsbewegung, W anderunr 
gen, K riegsverluste, Vermögensverluste, Auflösung 
der R üstungsindustrien) ko m m t er zum  Ergebnis» 
daß von der Angebotseite h e r die herrschende £ r '  
werbslosigkei-t n ich t ausreichend e rk lä r t werden 
könne: höchstens der D ru c k  zum  E rw erb , der aUfi 
Verm ögensverlust folge, könne als w irksa m  bezeich
ne t w erden. Dieses Ergebnis s tü tz t sich vo r alle®1 
au f d ie  E rw ägung, daß das Erwerbsleben vo r den1 
K riege  Ja h r fü r  Ja h r zwischen 6— 700 000 Mensche11 
aufsaugte, ohne daß es zu w irts c h a ftlic h e n  Störub 
gen kam . D ieser A u fsaugekoe ffiz ien t gehörte zu den 
norm alen S truktu rbed ingungen  der W ir ts c h a ft; aU 
der Angebotsseite scheinen Z w ied ineck ke ine solchen 
Veränderungen vorzuliegen, daß eine gleichgebR6'  
bene R eso rp tionskra ft ih re r  n ic h t -hätte H e rr  werden
können.

D a m it w ird  -die Ursache der überhöhten A rbeüe 
los ig ke it in  e ine r Lähm ung der Resorptionsenerii,e 
des W irtschaftslebens, also in  W andlungen  in  del 
N achfrage  nach A rb e its k rä fte n  gesucht. A u f  del 
Seite der K ap ita lauss ta ttung  oder d e r T echn ik  ode1’ 
-der O rgan isa tion  der W ir ts c h a ft müssen Ä nderung611 
vo r sich gegangen sein, die den Autom atism us de® 
Ausgleichs, welchen die klassische In d iv id u a lis t ' 
sehe N ationa lökonom ie  annahm, unm ög lich  mache11. 
D ieser Ausgle ich hätte  über die M a rk tfu n k t io n  del 
Preise zu lau fe n ; es w ürden  sich die Produktion®^ 
gebiete ausdehnen, denen der gegenwärtige ßtan 
des A rbe ite - und K a p ita lm a rk te s  besonders zugu^6 
käme, die arbeits in tensiven Gewerbe w ü rden  Nutzen 
aus der Sachlage ziehen; und  es w ürde  sich das 
M a rk t unzure ichend ve rfügbare  K om plem entarg  
des Produktionsprozesses, in  -diesem F a lle  das Kap* 
ta l, in  ve rs tä rk tem  Maße b ild en . D ie  W irk lic h k ®1 
zeigt nach Zw ied ineck ein anderes B ild : Das K a p 11 
w endet sich in  V e rfo lg  seines puren  Verwertung® 
strebens Gewerbezweigen und  Produktionsm ethou 
zu, -die zum T e il gar n ich t in  der L in ie  jenes k lafiij| 
sehen Ausgleichsautom atism us liegen: „Es is t d u *0 
aus n ich t so sicher zu e rw arten, daß das K a p b al ^  
p riv a te n  H änden -so ve rläß lich  an der Resorption 
Arbeitsüberangebotes m ith i l f t .  D ie  E rfah rung61' 
die gerade in  jüngste r Zeit die deutsche W ir ts c b ^  
in  -dieser R ich tung  gemacht hat, sprechen ganz e 
andere Sprache. M an denke an d ie  U fa -M ü h 011®^ 
an das Sch icksal der M o loga -K ap ita lien , an ^ 
Börsenspeku la tionskred ite  usw.“  (S. 45.) U nd aU^ e 
dies bedeutet eine W endung gegen -die klaß®1® 
K a p ita lfonds thco rie , daß Zw ied ineck bei a lle r ”
d igung der Bedeutung des K a p ita lm a rk ts  -doch c 
Grenzen dieses Argum ents hervorhebt. D e r Kap 
fonds der W ir ts c h a ft besitz t eine erhebliche A n p a

h

/ - ra,de
sungskra ft; K a p ita lm ange l w ird  in  gewissem ^  ^
durch  stä rkere  A rb e its in tens iv ie rung  (Ausdehnung 
der P ro du k tion  von D ienstle istungen) ausgeglK 
D ie  Beziehung zwischen K a p ita lb ild u n g  und Rcsor
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unsereSegen w ä r t '? eitf r06en b r in g t Zw ied ineck fü r  
M it dem r^861/ '  erhältn isse a u f eine k la re  F orm el: 
sinkt deren Ufr & K a p ü a ftn te n s itä t der W irtsch a f t  
heit auf  ra  . s tru k tu re ll bew irk te  A rbe its los ig - 
iechuik setŜ U6ii^ ' ' h öch s t en tw icke lte  Betriebs
einer e f  z Riesen kapitaJien in  Bewegung, ohne 

A rb e its k ra ft re° ^ en^ en zusätzlichen Menge von
SorPtions(t 6n ZU bedürfen - b)as Versagen der Re- 
Ra 1>italrn a'1 Crt ' G ^ Cr A  ' r ts ch a ft lie g t also- w en iger im  
Weisen d ^ T f  SCW echt h in  als in  den Verwendungs- 
R chn ik T ) *n F ° rm  m oderner Betriebs-
Bedarf ej 6r. Ruhestand lie g t vor, daß „d e r A rbe its - 
ausggg^ Jndustrie llen , m it  S achkap ita l ra tio ne ll 
Anstieg dg 6lp  T r ie b e s “  n ic k t p ro p o rtio n a l dem 
gung 6.r  r °d u k tio n , also der K o n ju nk tu rbe w e- 
Sachkapit ? 8b Das o p tim a le  V e rhä ltn is  zwischen 
Qiit men« v, ,aubwaild  un(l  A ussta ttung des Betriebes 
iibergeke,m 1C* er A rb e its k ra ft w ird  im m er n u r  vor- 
kann du u erre ĉbR die B e triebstechn ik  von heute 
diesen 0 t f -  A rbeite rentlassung und Neuanlegung 
trachten lma en P u n k t n ic h t fortgesetzt zu ha lten  
Rücksicht^ 1 das P o ti asten und Neuanlegen in  
triebe U n ^ t f  ^ 'C technische Aussta ttung  der Be- 
Und le tz th ' 1 16 ^b e g lich e  Behandlung unerw ünscht 
cn tfa ltete ln  aucb w irts c h a ftlic h  nach te ilig  ist. D ie  
neigt zur t U" d ve rvo llkom m nete  Betriebstechnifc 
Der techn' ° ’̂ unz lm  A rbe itsbedarf. D araus fo lg t: 
? r i » * „ z ; i A ‘>para.t . im  D u rch sch n itt des 
fitieg der ^ Veytaufs n ic h t v o ll ausgenutzt; der A n 
bei k a p it , ü llj un k tu r  und  ih r  Hochschwung saugen 
tr ie b g ig ^  .^ tnns iven  Gewerben m it e n tfa lte te r Be- 
k rä fte auf n u r re la t iv  w en ig  zusätzliche A rbe its - 
den arbeit • ^ 6r R °nju n k tu rrh y th m u s , d e r sich in  
beit6manktSIn*en^ Ten Gewerben so scharf am A r-  
der kapit  ' . ' . ^ ‘derecblägt, bat a u f dem  A rb e itsm a rk t 
Zeiten v« f  ln tensiven Gewerbe seine scharfen Ge-j  verlo ren_

Jahre sieh+^7^ ° naHsierungsvorgängen  der letzten 
der Störn w >edineck eine wesentliche Ursache 
Arbeitskj.;-^?’ a Ŝ0 der m angelnden R esorp tion  von 
f 'Jng d e r ^ ^ L 5 anau gesagt: in  der ze itlichen  H äu- 
m it der T  +a lonab'slerungsvorgänge in  V erb indung  
&ierung au£ sacbe> daß d ie  W irk u n g  der R a tio n a li
s t. Der  K  )■ 16 Preise im  allgem einen ausgeblieben 
gertep Kd n ' (° i '  ̂ ' S'erung6effe k t  b lie b  in  e iner gestei- 
aüs dem W U ^ P u m m u la t io n  hängen, ohne von h ie r 
Sende A rb  ' r ^ScbaR sRben einen fü r  die aufzusau- 
^önnen. D ^  S ®s'g ke it zureichenden E lan  geben zu 
Rationahy  611 re' setzungsvorgängen im  Gefolge der

jenes dynam ische Aus- 
v° r gangen 'i"  ’ das bei frühe ren  R ationa lis ie rungs- 
nuirktc« di« i '1'G e s a m tw ir ts c h a ft und dem A rbe its - 

In .B e * ' r  A u ttr,e b0  e *b -
in  den R ationa lis ie - 

Pauerzusta1̂ 6,11 S scdcben n ich t  d ie Ursachen des 
be it als j )  < S C er «Erwerbslosigkeit. A rbe its los ig - 
^ elb«tverstä?diL\UStand setze eine Lähm ung der 
^ A ts c h a ft n . i l<? Cn ’ ’’na tü rlich en “  F ä h ig ke it der 
Drei m ö ffb r if1 d r ^ u s e  Massen aufzusaugen, voraus. 
Sucht. 7 5 , lsachen der Lähm ung werden

e rh öh un gsp o litik . N ach einer Analyse  der m öglichen 
W irkungen  e iner E rhöhung  von N om ina llöhnen 
kom m t Z w ied ineck zu dem Ergebnis, daß n u r un te r 
besonderen Voraussetzungen (insbesondere der er
höhten K a p ita lin te n s itä t der Betriebe) eine N om ina l
lohnerhöhung den A rb e ite rn  v o ll zugute kom m e; 
aber selbst noch in  diesem F a lle  lieg t eine fü r  den 
A rb e itsm a rk t belastende Fern  W irkung  vor, insofern  
der geschmälerte U nternehm ungsertrag A u s fa ll von 
N achfrage au f anderen A rbe itsm arktgeb ie ten  er
zeugen müsse. D ie  generelle Tendenz von N om ina l
lohnerhöhungen is t also, den A u fsaugekoeffiz ien ten  
der W ir ts c h a ft zu m indern. A lle rd in gs  übersieht 
Zw ied ineck n ich t, daß der erhöhte Lohn  die K a u f
k ra f t  der A rb e ite r a u f den M ärk te n  des A rb e its 
konsums s tä rk t bzw. ih re  S p a rk ra ft ste igert; an der 
Verw endung ih re r K a u fk ra ft  und  dem Ansatz ihres 
S p a rka p ita ls  hängt es, w ie  sich d ie  durch  Lohn 
erhöhung ve rm itte lte  Verschiebeng der K a u fk ra ft  
a u f dem A rb e itsm ark te  a usw irk t. M it  diesen Fest
ste llungen is t der Pessimismus der vorangegangenen 
A nalyse  einigerm aßen gedäm pft.

Neben der Lohnerhöhung die Frage nach der mög
lichen  resorptionshem menden W irk u n g  verm inderte r 
P ro d u k tiv itä t des einzelnen A rb e ite rs ! „D ie  W a h r
sche in lichke it, daß eine E rhöhung der D u rc h 
sc h n itts p ro d u k tiv itä t der beschäftig ten A rb e ite r 
dem A rb e itsm ark te  fö rd e rlich  ist, s te llt sich —  w ie  
paradox es im  H in b lic k  a u f die G e fahr der M a rk t
ü b e rfü llu n g  auch scheinen mag — nach den theo
retischen Zusammenhängen als sehr hoch dar“ ; 
(S. 71), un te r e iner Voraussetzung: daß durch  S te i
gerung der P ro d u k tiv itä t die  Preise sinken. W enn 
sie sinken, m acht d ie  erhöhte P ro d u k tiv itä t K a u fk ra ft  
fre i fü r  andere Erzeugnisse, also fü r  neue A rb e its 
nachfrage. V e rkü rzung  der A rbe itsze it u n te r der theo
retischen Annahm e, daß sie keine Steigerung der 
P ro d u k tiv itä t e inschließt, is t m ith in  ke in  M it te l der 
A rbe itsm ark ten tlas tung , mindestens ke in  allgemeines 
und dauerndes. D ie  W irkun ge n  e iner A rb e itsze it
ve rkü rzung  sind im  E in ze lfa lle  sehr verschieden, je  
nach dem A n te il des Lohnes am Preis der verschie
denen Produkte.

K ap ita lm a ng e l, Schwäche des Baum arkts, E r
schwerungen des Außenhandels, R ationa lis ie rung, 
d ie  U nbew eg lichke it der A rb e its k ra ft, d ie  S ta rrhe it 
der Löhne, die gestörte F u n k tio n s k ra ft der M a rk t
preise durch  K a rte lle  und P re iskonventionen: das 
sind im  Endergebnis die s tru k tu re lle n  Störungs
fak to ren , d ie  nach Zw ied ineck die A u fsa ug ek ra ft 
der W ir ts c h a ft a u f dem A rb e itsm ark te  unterb inden.

Quartalswechsel!
* U m  S törungen der Zuste llung zu verm eiden, 

b it te n  w ir ,  d ie  Überweisung des Bezugsgeldes, soweit 
sie noch nicht erfolgt sein sollte, umgehend vo r

7 ... .. , / c tin m u ng  w erden un te r-
U llS cbe gew erkschaftliche  Lohn-

M zunehmen. E ine  Z ah lka rte  a u f unser Postscheckkonto
un te r- t i j f  B e rlin  58 914 lie g t bei.
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Jede S tellungnahm e zu diesen D arlegungen ha t 
zunächst die w issenschaftliche K la rh e it und G rü n d 
lic h k e it der Zw iedineckschen Untersuchungen anzu-' 
erkennen. Z w ied ineck ha t d ie  F rageste llung in  m ehr 
als einem P unkte  wesentlich  v e rt ie ft und  w ich tige  
neue Seiten an ih r  aufgewiesen. Seine G edanken
gänge bewegen sich in  e iner apolem ischen, unvo re in 
genommenen Ruhe und  S ach lichke it; m an m e rk t 
n ich t, daß er au f einem von In te ressenkon flik ten  
d u rchw üh lten  Boden forsch t, a u f einem Gebiete, wo 
jede E rkenn tn is  so fort zum Z ankap fe l von In te r 
essengruppen und theoretischen H a ltungen  w ird . 
M an ve rm erk t es sehr w oh ltuend , daß die theore
tische E rkenn tn is  Zw iedinedks n ic h t a u f dem 
schwanken Boden e in iger abstrakter, dem w ir k 
lichen  Leben fe rn e r B e g riffe  und Vorste llungen a u f
gebaut is t; Z w ied ineck ve rb inde t m it  de r K la rh e it 
seines theoretischen Denkens eine sehr ins einzelne 
gehende E rkenn tn is  w irts c h a ftlic h e r Verhä ltn isse und 
Zustände. So m uß jede K r i t ik  die vorliegende U n te r
suchung als einen höchst w e rtvo llen  B e itrag  zu r K lä 
rung  des Problems begrüßen.

In  e in igen P unkten  glaube ich  indes Zw iedineck 
n ich t fo lgen zu können. Zunächst scheint er die 
R esorp tionskra ft der V o rk rieg sw irtsch a ft e rheb lich  
zu überschätzen, d ie jen ige  der G egenwart e rheb lich  
zu unterschätzen. W ir  wissen seit dem Sommer 
dieses Jahres, daß die A u fn a h m e fä h ig ke it der deu t
schen W ir ts c h a ft sehr v ie l s tä rke r ist, als m an im  
vorigen Jahre noch verm uten konnte, stärker, tro tz  
des Bestehens der Faktoren , a u f d ie  Zw ied ineck die 
Lähm ung der R eso rp tionskra ft z u rü c k fü h rt. D ies 
n u r nebenbei. W ic h tig e r is t der E inw and , daß Z w ie 
d ineck  das mengenmäßige Angebot a u f der einen 
Seite und  die R eso rp tionskra ft der W ir ts c h a ft a u f 
der anderen Seite als starre  G rößen gegenüberstellt. 
D ie  R eso rp tionskra ft der W ir ts c h a ft is t in  gewissem, 
und  zw ar erheb lichem  U m fange eine F u n k tio n  der 
Q u a litä t des Angebots; m an vergle iche die n ic h t zu 
befried igende N achfrage nach gewissen F acharbe ite r
g ruppen  bei g le ichze itigem  Ü be rd ruck  von Unge
lern ten , den M angel an  L anda rbe ite rn  bei M a rk t
übe rd ruck  in  den Städten. D ie  Betriebe hä tten  also 
den A rb e its m a rk t s tä rke r entlasten können, wenn 
die Q u a litä t des Angebots es e rlaub t hätte. D e r 
A rb e itsm a rk tb e rich t der ersten H ä lfte  A ugust fü r  
das R he in land  betont den n u r  langsamen R ückgang 
der Z ah l der K risenun te rs tü tz ten  und bem erkt 
dazu, d ie  N achprü fungen  hä tten  ergeben, daß die 
dauernde E rw erbs los igke it der K risenun te rs tü tz ten  
„n ic h t in  den w irts c h a ftlic h e n  Verhältn issen, sondern 
in  ih ren  persön lichen E igenschaften oder M ängeln 
ih ren  G run d  hatten .“  D ie  S chw erindustrie  s te llt 
zudem solche A n fo rderungen  an die Le is tungsfäh ig 
k e it und  K ra f t  der Leute, daß die Grenze der 
A rb e its fä h ig k e it h ie r höher lie g t als in  anderen Be
z irken . Dieses M om ent der Q u a litä t des Angebots 
scheint m ir  erhöhte Bedeutung zu besitzen. Z w ar 
m iß t Z w ied ineck den „q u a lita tiv e n  D aten  die höchste 
T ragw e ite “  (S. 29) bei, aber er sieht den U m kre is  
dieser D aten im  wesentlichen in  den P re is fo rde run 

gen und Preisgeboten. Unseres Erachtens genügt 
' i  das n ic h t; es besteht in  erheblichem  U m fange eine 

Inkongruenz zwischen den beru flichen , räum lichen, 
a ltersm äßigen E igenschaften des Angebots und den 

*' von den Betrieben gewünschten A rb e its q u a lifik a - 
* 8' tionen; es fe h lt insofern  an der nötigen F u n g ib ilitä t 
\< d e s  Angebots. H ie r  erscheint d ie  R esorp tionskra ft 

_ der W ir ts c h a ft als F u n k tio n  des Arbeitsangebots.
Beide können also n ich t als iso lie rte  beziehungslose 

> . G rößen k o n fro n tie rt werden, bzw. der bloße Rekurs 
a u f d ie mengenmäßige G esta ltung des Angebots ge' 

0  nüg t n ich t.
U n te r den resorptionshem menden Fakto ren  er

w äh n t Zw ied ineck die Interessenoerbände, also Kar- 
A te ile  und  Trusts einerseits, G ew erkschaften anderer

seits. Es scheint m ir  ir r ig ,  in  den K a rte lle n  schlecht
h in  e in  resorptionslähmendes M om ent zu sehen. D*e
K a rte llfo rm  ha t die F u n k tio n  des unternehmerischen 
M ittelstandsschutzes übernom m en; diese Sozial
p o l i t ik  der S e lbsth ilfe  des m ittle re n  und kleineren 
U nternehm ertum s w ir k t  g le ichze itig  als Bremse der 
K onzen tra tion  und  der hemmungslosen R a tio na lis ie'  
ru n g ; sie a rbe ite t m indestens p ro  tem pore den kom 
m erzie llen  und  technischen Tendenzen entgegen, von 
denen erfahrungsgem äß die stärkste F re isetzung von 
A rb e ite rn  ausgeht. A u f  der anderen Seite fre ilic h  
h ö h lt der Um stand, daß d e r K a rte llp re is  nach den 
teuersten P roduktionskosten angesetzt w ird , den 
R eallohn nach Maßgabe des Konsums von ka rte l
lie rte n  P rodukten  durch  die A rb e ite r w iederum  aus, 
be rücks ich tig t m an den starken U m fang  der K a rte l
lie rung , andererseits den hohen A n te il der von Lohn
a rbe it lebenden Bevölkerungsgruppen insgesamt, so 
ze igt sich, daß der gesenkte R eallohn sozusagen die 
P räm ie  ist, welche die in fo lge  des Kartellbestandes 
n ic h t freigesetzten A rbe ite rsch ich ten  fü r  ih re  ß e' 
schäftigung zu zahlen haben.

Das K a r te ll aber e n tw icke lt bei gegebenen sonsti
gen Voraussetzungen (K onzen tra tions fäh igke it, A r  
des P rodukts, Standortsvoraussetzungen, G rad  des 
Betriebsgrößenausgleichs usw.) Tatbestände, d ie au 
seine eigene Ü berw indung  drängen. Jedes Karte  
fü h r t  no tw end ig  fü r  d ie  angeschlossenen Betriebe m* 
geringeren Produktionskosten, als der G renzbetrie 
sie ha t, zu D iffe re n tia lre n te n . D ie  D iffe re n tia  
rente is t ein dynam ischer F a k to r von höchster R® 
deutung. Sie g ib t den W erken  d ie  M itte l, sich tec 
nisch zu vervo llkom m nen, sich technisch und  kom 
m erz ie ll a u f äußerste zu ra tiona lis ie ren . Sie fan  
also zu „höhe re r Kapita lzusam m ensetzung“ . ^ aS 
Interesse des d u rch ra tio na lis ie rten  Unternehm e1)3 
em p find e t d ie  K a r te llfo rm  als lästig , sobald 1 
W erksanlagen in fo lg e  der Q uotenzute ilung  oder 
K a r te llp re is p o lit ik  ungenügend genutzt sind —  de 
d ie  R e n ta b ilitä t der K a p ita lan lage  e rg ib t sich aa3 
Um satz und G ew inn  p ro  S tück. U n te r dem A n tr i 
der D iffe re n tia lre n te  re ife n  un te r der Decke 
K a rte lls  bei gegebenen sonstigen Voraussetzung 
Konzentrationsoorgänge  (A u fk a u f von Betrieben, vn 
Q uoten, von A k tienm ehrhe iten , S tillegungen), * 
eine vo lle  Ausnu tzung  der höchsten tw icke lten  W er
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S ä tz r K ^ ^ 11 Un<̂  ^ u rc^  die Ausdehnung des A b - 
Re f S ]C* auf Teckterha ltenem  P roduktionspre is  die 
fü h r f  ^  ^  er^ e g ew a ltig  erhöhen. D ieser W eg 
Es k  ZU massenE afte r F re isetzung von A rbe ite rn . 
W;jr(j 0ITl’n  ̂ da rau f an, w ie  d ie  erhöhte Rente genutzt 

. '  le lst  te ilw eise sicher die T rie b fed e r w e ite re r 
unc|If>na *s*erunSsPr ozesse a u f höherer S tu fen le ite r, 
Sp i ... S< *;zt  also te ilw e ise  in  w eiteren W irts c h a f ts- 
jn sarLU rbe iter fre i. D e r Prozeß beschleunigt sich 
Zirkcil^ 111 e^ enen Fortgang. Das is t der unhe ilvo lle  

i 6 ‘ N ationa lis ie rung  u n te r F re isetzung von 
Ur|(j C' . S haften löst be i A u fre ch te rh a ltu n g  der Preise 
die A ?  ̂  verbundener Aushöh lung  der Reallöhne 
Fre' !' aSSe Zu neuer R a tiona lis ie rung  und  neuer 
n ic lr^  Z|'n^  Von A rb e itsk rä fte n  aus. A uch  das sei 
T r iu t f  Ui>erse^ en: dieselbe R a tiona lis ie rung  in  der 
keij; j )0.i'lll> ĉ e an sich die w irts c h a ftlic h e  M ög lich - 
Kleil j  erer Föhne b ietet, trä g t du rch  den sie be-gleit nonne n ietet, tra g t au rcn  den si
s tä rkt1 Gn Freisetzungsprozcß die Potenz des ve r
w e rt ' u Fohndrucks bis zu r V e rm e idung  der ge- 

Es .e t l ic h e n  W id e rs ta nd sk ra ft in  sich.
C h a ra t? ! ei'? e W a h rh e it von a llzu  akademischem 
dauere  ! \  d ie R a tiona lis ie rung  könne n ic h t die 
Wann i-G E rw erbs los igke it e rk lä ren , w e il irgend- 
Arbe i !C.f’ es^‘egene K a p ita lb ild u n g  N achfrage nach 
aber * ra ^ e n  auslösen müsse. G e w iß ; m uß sie 
Länd(fera^ e Aachfrage  nach A rb e its k rä fte n  in  den 
satzn In  ,ausdFen, w o die R a tiona lis ie rung  die F re i-  
^ c h ^ A  , >ew’ rk t  hat? M uß sie N achfrage gerade 
nach * . *ern auslösen? M uß sie NaU Vage gerade 
Muß S° VlM A rb e ite rn  ausüben, w ie  f im g ^ c lz i  sind? 
ü je ^  Nachfrage gerade nach A rb e ite rn  ausüben, 
'te ile ' ü euroPatschem Lebensstandard stehen und 
G rijn I aus k lim a tischen  und  physiologischen 
f rejs .ea stehen müssen? U nd  selbst zugegeben, daß 
auf (| jg' ClU e K onku rrenz  die arbeitslose Masse (bis 
jeden \P erenn*erende A rbe its los igke it, d ie  auch noch 
kann on fu n k tu ra u f schwung begle itet) aufsaugen 
Zu den° *Ne Frage noch durchaus o ffen , ob
PEysis61!! ^ ann s tab ilis ie rten  Lohnsatz das re in  
ist. £  e F x is tenzm in im um  des A rbe ite rs  gesichert 
dem k;8 • * ge- i ß  etnen T ie fp u n k t des Lohns, bei
w ill  rn me W E eits los igke it m ehr besteht —  aber w ie  
Nähme1111] ^ ewc'sei1, daß dieser P u n k t noch im  
das W *1 i  Cr ^ Uren Lebensno tdurft lieg t?  H ie r  g il t  
accepted V0U A/iZZ.- I t  has a lw ays been an
thoutri, ia a x iu i th a t a m an m ust liv e  b y  h is w o rk  — 

Es F°ns have died o f s ta rva tion !
(TechnS'C i f  ̂  ln ir  n ic h t so sehr v e rfe h lt, w enn B irc k  
V o r trä ^ ' m '' F o rts c h ritt und  Ü be rp roduktion , K ie le r

es sei fü r  d ie  k a p ita - 
jd rm lie k  ■,1' ^ v’ck lu n g  e igentüm lich , daß sie e in Land

'ö l  ki zw inge, einen sinkenden  T e il der Be-
Za b es^c-f11 ^ en e‘Senttw h  p ro d u k tive n  Gewerben 
ihm, d C( 'a . tigen: p rak tische  E rfa h ru n g  bestätige 
»den m moderne T ech n ik  eine Tendenz habe, 
B irck  z U K + i '611 "^ L e ite r  überflüss ig  zu machen“ . 
KonippJ3 +- araus den Schluß, daß d ie  sogenannte 

Sa lonstheorie (erhöhte P ro d u k tiv itä t erhöhe

den Konsum  und  steigere som it die N achfrage nach 
A rb e itsk rä ften ) v e rfe h lt sei. W enn das r ic h tig  is t 
— es scheint m ir  mindestens ernster E rö rte rung  
w e rt — dann is t auch seine Folgerung fü r  d ie  euro
päischen Staaten m it  großer A rbe its los igke it r ic h tig ; 
ra tio ne lle r als verm ehrte  Verw endung von A rb e its 
k rä fte n  zu persönlichen D ienstle istungen usw., sei 
das P rin z ip , zw ei oder d re i Schichten  e inzu füh ren ; 
es erm ögliche einem reduzie rten  K a p ita l d ie Investie 
rung  in  e iner höheren arbeitsp arenden T ech n ik  und 
beschäftige tro tzdem  die ganze A rbe ite rscha ft.

D ie  B ircksche These steht gegen die Zw iedineck- 
sche. In  ih rem  L ich te  sieht die geroerkschaftliche  
A rb e its z e itp o lit ik  n ich t ganz so v e rfe h lt aus, w ie  es 
theoretisch v ie lfa ch  deduziert w ird . Dasselbe g ilt  
fü r  d ie  gew erkschaftliche  L o h n p o lit ik . Ich  stim m e 
Schum peter durchaus bei, w enn  er sagt, bei gew erk
sch a ftlich e r L o h n p o lit ik  könne der R ea llohn größer 
sein als e r wäre, w enn a lle  A rb e ite r beim  Lohnsatz 
des fre ie n  M a rk ts  beschä ftig t w ürden  —  selbst dann 
noch, w enn die Arbeitslosen von den G ew erkschaften 
un te rha lten  w erden müßten. U nd  auch m it  d e r V e r
m utung ha t Schum peter recht, daß d ie  ta tsächliche 
Lohnhöhe in  D eutsch land „re ch t wenig  von der ta t
sächlichen A rbe its los igke it e rk lä re “ . (Deutscher 
V o lk s w ir t, 11. 3. 27, S. 750).

Noch ein A rgum ent, das fü r  eine gew erkschaft
liche  L o h n p o lit ik  g rundsätz lich  sp rich t, scheint m ir  
gerade in  diesen Tagen erwägenswert. D ie  Tagung 
des Reiehsverbandes der deutschen In d u s tr ie  stand 
in  diesem Jahre un te r dem Zeichen; Q ua litä tsa rbe it. 
D e r R e ichsw irtscha ftsm in is te r w ies da rau f h in , daß 
die In d u s tr ie vö lke r Europas ih re  a lte  Höhe n u r  be
w ahren könnten , wenn sie Q u a litä tsa rb e it her
s te llten ; a u f den gleichen Tenor w aren die Aus
führungen  der W o rtfü h re r des Reichsverbandes ge
s tim m t. W er das Z ie l w i l l ,  m uß die M it te l w o llen ; 
Q u a litä tsa rb e it le iste t n u r  der Q ua litä tsa rbe ite r, der 
gutgelohnte gelern te  M ann  m it  begrenzter A rb e its 
zeit. G ew erkscha ftliche  P o lit ik , sofern sie die Löhne 
vom N iveau  der H unge rkonku rrenz  fe rn h ä lt und die 
A rbe itsze iten  v e rn ü n ftig  regu lie rt, e r fü l lt  geradezu 
eine F u n k tio n  im  D ienste d e r Z u k u n ft und S icherung 
der Q u a litä tsa rb e it —  eine F un k tion , d ie  das fre ie  
Sp ie l der K rä fte  a u f dem A rbe itsm ark te  bestim m t 
n ich t übernehmen könn te  und d ie  sie auch in  
der Geschichte des europäischen K ap ita lism us noch 
nie e r fü l lt  ha t!

Diese Bem erkungen zu r R olle  d e r G ew erkschafts
p o lit ik  gelten g rundsä tz lich  —  sie decken bei w eitem  
n ich t alles, was gew erkschaftlich  geschieht und  von 
der A rb e ite rsch a ft e rstrebt w ird . D aß h ie r  im  e in 
zelnen sehr v ie l berechtigte K r i t ik  am P la tze  sein 
kann, is t ohne weiteres zuzugeben.

D iese wenigen k rit isch e n  E inw ände  gegen Zw ie- 
dinecks U ntersuchung seien m it  dem W unsche be
schlossen, daß das In s t itu t  fü r  K o n ju n k tu rfo rsch u n g  
uns noch w eite re  so durchdachte  und  sachliche 
P u b lika tionen  bescheren möge, w ie  d ie vorliegende!
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i t t o c i t e t t e  P u b l i z i t ä t  f ie c  U a n f c n

Ende des M onats werden die Beratungen der V e rtre te r der Banken m it der 
Reichsbank über d ie  angeregte Ausgesta ltung der Zmeim onatsbilanzen be
ginnen. Es w ird  sich dabei e inm a l darum  handeln, M it te l und  Wege zu 
finden, um die sich der V e rö ffen tlich u ng  noch fe rnha ltenden  In s titu te  zu r  
B ete iligung  zu veranlassen. V e rm u tlich  w ird  man auch eine H eranziehung  
der o ffenen Handelsgesellschaften und Gesellschaften m it beschränkter 
H a ftu n g  versuchen. W ich tige r noch als d ie  E rw e ite rung  des Kreises der 
ve rö ffen tlichenden  Banken is t d ie  Ausgesta ltung des bisherigen Schemas. 
Eine meitergehende Zerg liederung der einzelnen Konten is t unbed ing t er
fo rd e rlich . S ch ließ lich  m üßten Maßnahmen ge tro ffen  werden, um  die  
P u b liz ie rung  der Zmeimonatsbilanzen zu beschleunigen. A m  besten märe 

es, MonatsbiLm m n^buhanakzu iiehen .

D e r R eichsbankpräsident h a t vo r ku rzem  bei den 
Banken einen Ausbau der Zw ischenbilanzen  ange
regt. Z u r Beratung der Frage is t eine Kom mission 
eingesetzt worden, die ih re  Verhand lungen Ende die
ses M onats beginnen w ird . Schon Ende Ju n i hatte  
d ie Reichsbank eine U m frage  veransta lte t, um  über 
die K red itve rhä ltn isse  einen besseren Ü be rb lick  zu e r
langen. (Vigl. N r. 26, „A usbau  der Zw eim onaisb ilan- 
zen?“ ) F re ilic h  d iente die dam alige Erhebung n u r 
der eigenen In fo rm a tio n  d e r Reichslbank. Sie um faßte  
auch b loß  zw e i Term ine, Ende A p r i l  und  Ende Jun i. 
D a sie einem ganz speziellen U n te rrich tungsbedürfn is  
entsprungen w ar, erstreckte sie sich n u r  a u f ein ige 
wenige, zu dieser Zeit besonders w ich tig e  -Punkte. 
E ine  V e rö ffen tlich u ng  der Ergebnisse jene r R un d 
frage is t b isher unterb lieben, o ffe n b a r um  die Zahlen 
ke in e r unerw ünschten D eu tung  im  In la n d  oder A us
land  auszusetzen. W enn je tz t d e r R eichsbankpräsi
dent a u f der dam aligen G rundlage w e ite r zu bauen 
versucht, so is t er v ie lle ich t in  seinen Bestrebungen 
durch  die E in d rücke  bestä rk t w orden, d ie  er in 
zwischen in  den V ere in ig ten  Staaten  h a t sammeln 
können. D o r t e rte ilen  d ie  Banken seit Jahren m it 
großer B e re itw illig k e it regelm äßig A u s k u n ft a u f sehr 
v ie l umfasgeffictere U m fragen  der Federal Reserve 
Banken, des C o m p trd lle r o f the C urrency , des State 
Superin tendent fo r  B ank ing  und des A m erican  A c- 
ceptance C ouncil. O b w o h l die am erikanische Ban
k e n p u b liz itä t inso fe rn  M ängel aufw e ist, als sich 
die A u skun ftse rte ilu ng  a u f die verschiedensten In 
stanzen ze rsp litte rt, is t sie doch außerordentlich  w e it
gehend, und  sie beschränkt sich auch keineswegs au f 
ve rtra u liche  Zah leneinre ichung an d ie  maßgebenden 
Stellen, sondern daneben erfo lgen m it großer Piinikt-

I
lic h k e it allgem eine V e rö ffen tlichungen . D ie  F u rch t, 
eine Preisgabe der Zahlen könne dem  einzelnen In 
s t itu t a b träg lich  sein, is t b e i den Banken w ie  auch 
in  fast a llen  anderen W irtschaftszw e igen  der V e r
e in ig ten  Staaten n ic h t e n tfe rn t so ve rb re ite t w ie  in  
D eutschland.

W enn sich je tz t die Reichslbank in  dankenswer
te r Weise um  eine V e rvo llkom m nung  der Zw ischen
b ilanzen  bem üht, so w ird  sie sich a u f die d ringend 
e rfo rde rlichen  Verbesserungen im  Schema n ic h t be
schränken können. Es s ind  zunächst die G rundlagen  
zu revid ieren, a u f denen sich die E in rich tu n g  der

Zweim onatsbilanzen au fbau t. B ekann tlich  bestimmt6 
die Bundesratsverordnung  vom Jahre 1911 led ig lich ’ 
daß die Zulassung neuer A k tie n  von K re d itb a n k611 
zum Börsenhandel von der P u b lik a tio n  der Zw ei' 
m onatsbilanzen nach dem  o ffiz ie lle n  Schema abhän- 
gen sollte. G rundsä tz lich  b lie b  die V e rö ffen tlichung  
aber f re iw il l ig .  Das w äre  n a tü rlic h  auch fü r  ß*e 
Z u k u n ft das Idea l. A b e r die E rfa h run g , daß sich 
z. B. die B e rlin e r Handels-G esellschaft den P u b li
ka tionen  bis au f den heutigen Tag zu entziehen ge' 
w u ß t hat, in dem sie e in fach  ke ine  neuen A n te il6 
em ittie rte , zw in g t zu der Überlegung, ob n ich t 6111 
anderer Weg gefunden w erden kann, um  a u f d ie 
sich ausschließenden Banken einen D ru c k  auszu- 
üben. M it te l h ie rzu  g ib t es genug, und  es w ird  v ie l' 
le ich t n ic h t e inm al no tw end ig  sein, den Verord- 
nungs- oder Gesetzgebungsapparat in  Bewegung zU
setzen.

W e ite r w ird  man zu erwägen haben, ob n ich t’ 
um  die b isherigen Lücken zu schließen, der Krß lS 
der berichtenden Banken  e rw e ite rt werden müßte» 
und zw ar n ich t n u r  durch  E inbeziehung von Reiche  
K red it-G ese llscha ft und Deutsche V e rkeh rs -K red it' 
Bank A .-G . (was w oh l ohnedies n u r  eine Frage de1 
Zeit ist), sondern auch durch  A u fnahm e der nie11 
in  F orm  von Aktiengesellschaften  betriebenen Bank- 
firm e n , der offenen Handelsgesellschaften  und  G f' 
Seilschaften m it beschränkter H a ftun g , die b isher teil® 
überhaupt n ich t, te ils  n u r  einm al im  Ja h r B ilanzen 
v e rö ffe n tlic h t haben. U m  die berechtig ten Interessen 
des P riva tbank ie rs tands zu wahren, könn te  m an S|C 
v ie lle ich t dam it begnügen, Sammetausmeise heran® 
zugeben, ä h n lich  w ie  das k ü rz lic h  bei d e r erwähnten 
Spezialerhebung der Reichsbank schon geschehen 
ist, w o die einzelnen F irm en  ih re  B ilanzen n u r
einen T reuhänder le ite ten, der sie add ierte  und  ohllC 
Angabe der Einzelposten b loß  als Summe welterg® ’ 
O b diese Zw ischenschaltung eines Treuhänders auc 
gegenüber d e r Reichsbank no tw end ig  b le ib t, und o 
es n ic h t m ög lich  ist, das V ertrauensverhä ltn is  (‘e 
p riva te n  B a n kw e lt zu r Reichsbank so zu gesta lt611’ 
daß wenigstens ih r  d ie  Zahlen einzeln ü b e rm itt6 
werden und  n u r  die spätere V e rö ffe n tlich u n g  ^11111 
m arisch e rfo lg i, w ird  man in  den V erhand lung611 
zwischen der Reichsbank und den Banken noch zU 
k lä re n  haben.
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hetri f f f  d*e Ausgestaltung des Bilanzschemas 
kan 1 ' < a<3 ^ r e h  eine Bekanntm achung des Reichs
sei t he plH i? °ni ^1 1  festgesetzt w orden und
so ietr  . nc Abänderung in  G e ltung  geblieben ist, 
sich 6-1116 ^ ade von W ünschen vorzubringen, die 
neo K C a u  ̂ eine w eite re  U n te rte ilung  der einzel
ist d i ° nten beziehen. E ine w ich tig e  Vorbedingung 
zeln 6 ,ZWei fe ls fre ie  Anw eisung, was a u f den ein- 
Bisher i ° n^en ge fü h rt w erden d a r f  und was n ich t. 
liche^P estain^  beka nn tlich  eine sehr unterschied- 
k re d 'l raX 8̂, z‘ in  der Verbuchung von E ffe k te n - 
bepo it '1 W ährend d ie  M ehrzah l der Banken als 
Sewäh i  Unt  ̂ Lom bards ausschließ lich börsenmäßig 
Com,, '' ° L a rle h n  ansah, hfli.-uaoyjjed.J03an ue-iü ,,d ic  

(|- |Z“ Ulld P riva tb a n k  auch E ffe k ie n k re d ite
LeS iid  X" luL ck a ft, die andere Banken als gedeckte 

V ()0rCl|1 E h rte n , a u f diesem Konto  ausgewiesen. 
Werde*1 C 60 m ann 'id aehen Spezifiz ierungswünschen  
können d*6 d ring lichs ten  Berücks ich tigung  finden  
durch tt enn w °d le  m an alles, was w issenswert ist, 
n iu. (j. , a i er ie ilu n g  herausschälen, so w ü rde  n ich t 
aUch 'fl- E rs ic h t lic h k e it  der B ilanzen leiden, sondern 
Verm  1 * * 'Andneit fü r  das Bankgewerbe b e träch tlich  
die Z l r rden- O hneh in  is t es notw endig , sich au f 
sehen11 i. 1 / ° n Zu beschränken, die der buchha lte ri-
cssante V aSSUn^  zugäng lich  sind. A u f  so ir ite r-  

r agen w ie  die nach dem Verwendungs- 
er gewährten D a rleh n  w ird  man w ah r- 

verzich.fen müssen, auch a u f eine T ren- 
c]e E ffe k ie n k re d ite  zu Speku lationszw ecken

Zroeclc

ru!n¿nV '}l “ d ie n te n  müsi 
von ,de k ffe k te n k re d ite
E f fe k tPn e igentl'chen W irtsch a ftsk re d ite n  gegen 
v° n Ul|t erlage, w e il m an einem E ffe k te n k re d it 
\ f ) 'We| j 6n n ich t ansehen kann , wozu er sch ließ lich  

künde ib ' W Írd’ beSOn'dere dann n ich t, wenn der 
Als 6i .meb reren Banken Konten  un te rhä lt, 

fo rd e rn  W*rd man n u r  d ie  handg re iflichs ten  E r
a n ^  E rü c k s i ehti gen können, als welche w ir
Unter Zllnacbfit au f der A k tiv s e ite  eine sorgf ä ltige  
hanke,i ?e,dlmg zwischen G uthaben bei Noten- 
Bankeh Ur¡ ^ ■ anderen, Noten n ic h t ausgebenden.
^ u&sond ' A brechnungsinstitu ten  usw.), eine
IWechsel k "Un^  ^ er ^chatzanweisungen aus dem 
bards 7 ^ / ° '  eine T rennung  der Reports und  Lom - 
gels p,... "  *fer Passivseite w ird  m an es w o h l m an-
k fa u p tJ ^ erer Unterscheidungsm erkm ale bei den 
Rechnun HPen »Einlagen au f p rov is ions fre ie r 
müssen Un^ »Sonstige K red ito ren “  belassen 
darüber °  d a m it noch n ich ts Zuverlässiges
kred ito  ^ e8a^ f ist, w ie v ie l der gesamten Bank- 
Einkornm* reac  ̂rechte Depositen, Sparge lder und 
gud iabe lensra° k lagen, und  w ie v ie l Uberweisungs- 
erst re i Und B e triebskap ita lien  darste llen , und  
eigentlief, darüber, w e lcher A n te il au f
mnTi, P | P' I ^  k 1 t'ni sb ildung umT"wel cf  f r  p u f Aufo- 
e'ne T r 16 laech ö p fm ig  der Banken zurückgeht —  
durchgef " k UnS’ d 'e zab lenm äfiig  übe rhaup t n ic h t 
U erg le ic]̂ T, f  p WCTd071 kann. Im m e rh in  w ird  es der 
Wenn ni ar r i f  'der Zahlen schon zugute kommen, 
haben , K red ito ren  n ic h t auch solche G u t-
a^s le illUnf, UCi7 ’ d*e aue n ich t ab geflohenen B ank

te n  herrühren, denen also au f der Gegen

seite ein gl ei cli hoher . D e b ito rm n äShßZL. gegen über
sieht m it  dein a lle in igen  R esultat einer A u fld ä liu n g  
der Gesam tbilanz. A uch  an d e r B efris tung  ( „ in n e r
ha lb  sieben Tagen“ , „da rübe r h inaus bis zu 30 Tagen“ 
und „  über d re i M onate“ ) w ird  n ic h t v ie l zu ändern 
sein, sofern man sich n ich t zu e iner Anpassung an 
die G liederung  der H abenzins-K ond itionen  ent
schließt, die zwischen tä g lich  fä llig e n  G uthaben, 
Halbm onatsgeld, M onatsgeld und längeren E in lagen 
unterscheidet. E ine  Ergänzung des Schemas ist 
dah in  e rfo rde rlich , daß n ic h t n u r  die Ava le , sondern 
auch jd ie ,  V e rb ind lich ke iten  aus W echjelindossa- 
m enlen '  Vorspä lte  a u ig e fü lir t  werden,
u n te r Ausscheidung von bloßen Inkasso-W echseln, 
was ke ine S chw ie rigke iten  bereiten dürfte .

Bei w e item  den w ich tigs ten  und  zugleich den 
heikelsten  T e il der ganzen R eform , d e r auch ve r
m u tlic h  bei den bevorstehenden Beratungen im  
M it te lp u n k t stehen w ird , b ild e t die A u fte ilu n g  der 
A k t iv -  und  Passivseite nach in -  und ausländischen  
und nach a u f Reichsm ark und a u f frem de W äh
rung  lautenden V e rp flich tun ge n  und  Guthaben. 
Diese doppelte  U n te rte ilu n g  —  und  n ic h t n u r die 
eine oder d ie andere —  is t notw endig , wenn man ein 
U r te il über die V e rflech tung  d e r deutschen K re d it
w ir ts c h a ft m it  dem Ausland gew innen w i l l .  D ie  
Schw ierigke iten , die es zu überw inden  g ilt, s ind 
n ich t gering ; die T rennung  w ird  au f beinahe a llen 
Konten  e rfo rd e rlich  sein, au f der Passivseite w o h l 
ausnahmslos und  a u f d e r A k tiv s e ite  mindestens bei 
Nostroguthaben, W echseln und  D eb itoren. A m  
besten w ären auch die A us landseffekten  gesondert 
au fzu führen . W ie w e it ausländische T  och te rins ti-  
tu te  und K om m anditen  einbezogen und  w ie  über
hau p t e iner Verschle ierung  vorge'beugt w erden kann, 
e rfo rde rt besonders so rg fä ltige  P rü fun g  bei den 
Beratungen. Gewisse E rfah rungen  au f diesem Ge
b ie t h a t d ie  Reichsbank schon bei ih re r  ersten U m 
frage gesammelt, und sie bewies bereits; durch  die 
Frageste llung, daß sie die v ie len  m öglich en B ila n z - 
kunststücke  w o h l in  Rechnung zog, d ie  ih re  
stellungsversuche illusorisch  machen könnten,, j 

Sollen die Zw ischenbilanzen ih ren  Zw eck gfl.n? 
e rfü llen , so w ird  auch ih re  E in re ichung  und  7Aifisavg- 
m ensie llung  beschleunigt werden müssen, dam it sic 
bei ih rem  Erscheinen n ic h t n u r hißtorischee, .soncleru 
aktue lles Interesse beanspruchen können.... Beim  
heutigen Stand buchha lterischer T echn ik  ̂ fto llte . es 
m ög lich  sein, d ie  U ltim o b i] apzep. h ifj ..zum  f h j  des 
folgenden M onate gesammelt zu verö ffen tlichen , 
m indestens d ie  der größeren Banken, die das Ger

i_ jiajii ...... . ■ ...... . in»
B e s c h w e rd e n M. " h

Uber unpünktliche oder ausgebliebene Zustellung der Z u 
schrift bitten w ir, zunächst beim zuständigen Postamt 
vorzubringen, weil dadurch jede Unregelmäßigkeit am 
schnellsten aufgeklärt w ird. Erst weiin die BeschWefde 
bei der Postahstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten w ir 
den Verlag W irtschaft und Geschäft, G. m. b: ff., Berlin 
SW 4«, Hcdemannstr. tu  zuf verständigen. ,- V,,.d cp R niG
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sam tb ild  ausschlaggebend bestimmen und  deren 
K enn tn is  fü r  e in  U r te il über die G esam tw irtscha ft 
ausreicht. W enn m an fe rne r s ta tt der Zraeimonats- 
b ilanzen E inm onatsb ilanzen e in füh rte , so w äre  das 
ein w e ite re r F o rtsch ritt. W o h l g ib t es Zeiten, in  
denen e in  Zw ischenraum  von zwei M onaten ge
nüg t; es g ib t aber auch Phasen der w irtsch a ftlich e n  
E n tw ic k lu n g  —  der Sommer 1927! —  in  denen eine 
häu fige re  U n te rrich tu n g  überaus erw ünscht ist. 
D u rch  Fortlassung der 50 L ilip u tb a n k e n  und Be
schränkung a u f d ie 20 w ich tigs ten  In s titu te  ließe 
sich fü r  diese häu fige re  V e rö ffe n tlich u n g  v ie l A rb e it 
sparen u nd  obendrein eine Beschleunigung der Be
kanntgabe erreichen. A lle  zwei M onate so llten  aber 
auch die k le inen  Banken B ilanzen vorlegen, schon 
dam it die großen In s titu te  n ic h t durch  U m buchung  
a u f Tochterbanken  Vorgänge verbergen können.

M an h a t m it gutem G runde die Frage aufgew or
fen, öb anstelle der M onatsschluß-B ilanzen v ie l
le ich t besser W ochendurchschn itts-B ilanzen  ange
fo rd e rt werden sollten, w e il au f diese Weise die be
kann ten  F risu ren  erschwert und a u f der anderen 
Seite die G e ldm arktd ispos itionen  e rle ich te rt w ü r
den. B e kan n tlich  sehen sich die Banken in fo lge  der

B ilanzstich tage im m er gerade dann  zu verstärkte1 
Kassenhaltung veran laß t, wenn ih re  Kassen durch 
die U ltim o-D ispos itionen  am meisten beansprucht 
werden. Das w ir k t  au f den G e ldm ark t w ie  au f d ie 
Beanspruchung der Reichsbank in  unerwünschter 
Weise zu rück. T ro tzdem  w ird  man diese M ängd 
aus praktischen  G ründen w oh l in  K a u f zu nehme® 
haben, w e il unser ganzes Geschäftsleben g re ifb a r  
Zahlen bevorzugt. E ine  U m legung a u f einen andern 
Term in , beispielsweise die M onatsm itte , w ürde 
ebenfa lls eine U m w älzung  der B ilanzs itten  (Jahre«' 
sch lu fib ilanz !) voraussetzen, is t also schwerlich 
schon je tz t d u rch fü h rb a r.

Ü ber a ll  das w ird  sich aber d ie  Reichsbank ruh 
den Banken noch näher aussprechen wollen. 
is t zu ho ffen , daß die B a n kw e lt sich bei diesen $'e'  
sprechungen von dem Bewußtsein e r fü l lt  zeigt, det 
Reichsbank ih re  Aufgabe, d ie  K red itw irtschaP  
übers ich tlicher zu gestalten, zu e rle ich tern . N id ) 
aus N eugier w ird  d ie  E rw e ite rung  der Bankenpubh ' 
z itä t von der Reichsbank und d e r W irts c h a fts k ritik  
angestrebt, sondern in  der E rkenn tn is , daß es «ich 
uni eine a llgem ein ro irtscha ftliche  Au fgabe  ° 0’1 
hoher Bedeutung  handelt.

3btôjïïfyteti -iïcfjutfôotlii in (BcoJj&cttannien
Won 3)c. fje in j fjerfcuicf

D er deutsch-französische H ande lsvertrag  is t eine E tappe a u f dem Wege 
zu r Ü berw indung  des Ü berpro tektion ism us in  Europa. D e r Ü be rp ro te k tio 
nismus könnte  aber ve rs tä rk t werden d u rch  eine englische S ch u tzzo llp o lit ik , 
die  in  E ng land  selbst im m er m ehr A n k la n g  fin de t. Indessen h a t eine solche 
S ch u tz z o llp o liiik  im m er meniger Auss ich t a u f V e rw irk lic h u n g , w e il im  
E x p o rt w ie  Im p o rt der englischen K o lon ien  der A n te il Englands stetig  

zurückgeht, im  besten F a lle  s ta b il b le ib t.

D er Absch luß  des deutsch-französischen H a n 
delsvertrags w ird  zw a r zunächst ke inen wesentlichen 
A bbau  der Zölle  b ringen, aber er is t doch eine 
E tappe  a u f dem Wege, den Ü berpro tektion ism us 
der N achkriegsze it etwas abzubauen. D ie  Frage ist, 
ob diese E n tw ic k lu n g  n ic h t überkom pensiert w ird  
du rch  die nächste Z u k u n ft in  E ng land , indem  der 
Schutzzollgedanke  bzw . die B e fü rw o rtu n g  e iner enge
ren V e rb indung  des M utterlandes m it den Kolon ien  
und D om in ions  im m er m ehr an Boden gew inn t 

U m  die S te llung  Englands zu seinen D om inions, 
zu den Ko lon ien  k la r  zu verstehen, is t es heute n ich t 
n u r notw end ig , vom englischen G esichtspunkt aus 
seinen Außenhandel m it  den Ko lon ien , seinen E x p o rt 
und Im p o rt zu betrachten, n ic h t n u r  notw endig , den 
englischen K a p ita le x p o rt nach seinen Ko lon ien  zu 
untersuchen —  sondern es is t vo r a llem  notw endig , 
von den Ko lon ien  aus festzustellen, welche R olle  das 
M u tte rla n d  in  ih re r  E in fu h r  w ie  in  ih rem  E x p o rt 
sp ie lt, welche R olle  das M u tte rla n d  in  ih ren  B e d ü rf
nissen nach neuen K a p ita linves tie rungen  e inn im m t. 
D ie  Ergebnisse lau ten  bei der zw eiten Betrachtungs
weise ganz anders. Von seiten Englands aus ha t

sich scheinbar in  der S tru k tu r  des A ußenhande l 
m it  den K o lon ien  n u r  w en ig  geändert. Es ginge11 
1913 nach:

Indien . . . .  13,4 % des englischen Exports
Australien . . 6,6 % „  „  „
Neuseeland . . 2,1 % „  „  „
Südafrika . . .  4,2 % „ „
Ägypten . . .  1,9 % „
Canada . . .  4,5 % „

In  den Jahren 1922/251) ergeben sich f o lg e t 0 
Z iffe rn :

1922 1923 1924 1925
In d ie n . . . . 12,8% 11,2% 11,3% 11,1%
Australien . . 8,4 % 7,5 % 7,6 % 7,8 %
Neuseeland . . 2,2 % 2,7 % 2,5 % 3,0 %
Südafrika . . .  3,4 % 3,6 % 3,8 % 4,0 %
Ägypten . . .  2,3 % 2,2 % 2,1 % 2,3 %
Canada . . .  3,5 % 3,6 % 3,5 % 3,6 %

D e r englische E x p o rt nach den K o lon ien  hat sj c|* 
also im  prozentualen  V e rhä ltn is  n u r unwesenthc 
verändert. A m  englischen Im p o rt  w aren die 
m in ions und  Ko lon ien  in  der V orkriegsze it in  fo lg 611 
der Weise b e te ilig t:

1) Das Jahr 1926 haben w ir  nicht zum Vergleich herangezogen,
infolge des General- und Bergarbeiter-Streiks im  Jahre 1926 die & 
hungen der Dominions zum Mutterlande nicht normal waren.
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Indio Fe bezog E ng land  aus:

Australien 
Neuseeland 
^udafrika 
As >'f> ton .
Kanada

Ür J ie Jahr( 1922/25 lau ten  die Z iffe rn : 
1922 1923
4,3 % 5,8 %
5,0 % 2,8 %

3,8 %
1,0 %
3.2 %
5.2 %

5.5 % 
4,0 %
2.5 % 
0,9 %
2.5 %
4.5 %

4.9 %
1,1 %
3,2 %
5.9 %

sind die

1924 
5,7 % 
3,6 %
3.5 % 
0,9% 
3,2 %
5.5 %i

1925
6,0 %
5.5 % 
3,9 % 
1,9%
2.6 %
5,3 %

Indien 
Australien 
^«Seeland 
Südafrika 
Ägypten .
Kanada

sehr h<ll| h l6r also 
1 t u t e n d .

gesehen en̂ '■sehen D om inions und K o lon ien  aus
kUrigen et.er, a^ en sich ganz bedeutende Verschie- 
rú‘hti¡T _• ge <n' U m  ih r  q uan tita tives  G ew ich t

Veränderungen n ich t

"-mag ej  *-JU1 i
V o lu te  H Zi SC , tzen> is t es no tw end ig , sich die 
''Sen U||(] (j*. e ihres Außenhandels 
z,;' t  einffpt«1? W anderungen, die seit der Vorkriegs- 
'ä filich  (,n sj n d- Es is t dies auch

quan tita tives
sich

zu vergegenwär-

-•“ on, w ei l  fl T  ~  “ “ vu darum  uner-
Zelnen K o l0 • &S ^ emP°  in  der E n tw ic k lu n g  der ein- 
'Vilf. f n . 1<.'n UQd D om in ions absolut verschieden

englisch° "^rA1 ^ a^ U n  betrug  der Außenhandel 
in  den t6? ^ ° l ° n ' en  im  le tz ten  V o rk rie g s ja h r

cn Jahren 1922/25:

der
Und

Laander

SflntraIienJudafrika
Ä ^ ’Ptea
" ’?eeIand

W i

E ngland 50% der ind ischen Im po rte  kom m en; der 
Japans und  der V e re in ig ten  Staaten is t s ta rk  ge
stiegen.

W ie  liegen die Verhä ltn isse fü r  Canada? A m  
Im p o rt Canadas w aren b e te ilig t:

1913 1924 1925
England ,................ 21,3 % 19,0 % 17,7 %
Vereinigte Staaten . 64,0 % 64,0 % 65,8 %

A m  Im p o rt Canadas, der sich gegenüber der 
V o rkriegsze it etwas ve rr in g e rt hat, h a t sich der A n 
te il  Englands w e ite r ve rm ind e rt; der aus den V e r
e in ig ten  Staaten is t um  eine K le in ig k e it gestiegen.

F ü r  S ü da fr ika , (dessen Im p o rt sich ve rr ing e rt 
hat), s ind die Zahlen:

1913 1924 1925
E n g la n d ................ 56,8 % 51,5 % 50,0 %
Vereinigte Staaten . . 8,9 %' 13,9 % 14,7 %

H ie r  s in k t also bei geringer absoluter Abnahm e 
der Im p o rte  der A n te il Englands noch w e ite r, w äh 
rend der der V e re in ig ten  Staaten steigt.

F ü r  A u s tra lie n  und  Neuseeland  lau ten  die 
Z iffe rn :

Australien Neuseeland
1913 1924 1925 t913 1924 1925

England . . . 51,8% 45,2% 43,9% 59,7% 51,1% 52,0%
Verein. Staaten 13,7 % 24,6% 24,6% 9,5% 15,6% 16.4%
Japan . . . .  1,2% 2,5% 2,6%* 0,7% 0,9% 1,3%

H ie r  ve rr in g e rt sich der englische A n te il, der 
A n te il der V e re in ig ten  Staaten stieg, und ebenso w a r

Im port

in  M ill. Dollar

1913

587
619
380
200
133
102

1924 1925

751
789
642
290
217
214

888
927
754
316
276
250

«  sehe,

in  %  vom ganzen 
Welthandel

1913 1924

3,01
3,17
1,95
1,03
0.68
0,52

2,68
2,81
2,29
1,03
0,77
0,76

1925

2,80
2,92
2,38
1,00
0,87
0,79

E xport

in  M ill. Dollar

1923

772
432
375
317
158
102

Gesa « u  ’ ^ E n t w ic k lu n g  is t ganz verschieden.

1924 1925

1180
1070
629
372
296
227

1444
1329
745
419
290
261

in  %  vom  ganzen 
W elthandel

1913

4,21
2,35
2,04
1,73
0,86
0,56

1924

4,34
3,94
2,31
1,37
1,09
0,84

1925

Total

in  M ill. Dollar

1913 1924

4,79
4,43
2,48
1,40
0,97
0,87

1359
1051
755
517
291
204

1931
1859
1271
662
513
441

1925

2332
2256
1499
735
566
511

in  %  vom ganzen 
W elthandel

1913

3,60
2,78
1,99
1,37
0,77
0,54

1924

3,50
3,36
2,30
1,20
0,93
0.80

1925

3,78
3,65
2,43
1.19
0,92
0,83

U'il,
Sestie« der S üdafrikas

z iem lich  s tab il ge- 
etwas abgenommen;T ru g e n  i st ha t

' er Handel j  „  * euseelands und  A ustra liens, auch 
f ° r Uanadas Ö̂ v ^ fns’ am stärksten zugenommen hat 
! aH  des W eh l i*  können den A n te il am Prozent- 

z' v die Abu a h ' ' ' ’ ^ n u tz e n , um  die SteigerungJZ\V
fug lisch
k u n d X i^ 0101

)e des Außenhandels der einzelnen 
. -  i , - «  3fn ien zu bestimmen, da der W e lt-
a u' gleich j  U , o rhriegsw erte  umgerechnet, unge- 

f 1" Unp0rt j  ®  ‘veau von 1913 ist.) W ie  s ind  nun 
Z'Ä  die :e, ang Ischen D om in ions das M u tte r la n d  

and Welchg y / A  entscheidenden Staaten b e te ilig t 
/ Uorkrieg-R, erajlclerungen haben sich gegenüber 
A e®Sen Gesa ,n r  * erSeben? A m  Im p o rt Ind iens  
leSt), waren het^d'01  ̂ un^er dem Friedensvolum en

£nSland

j S ? 1» "  ■ : :
Italien '

1913 
64,2% 
2,6 % 
1,5 %
6,9 %,
2,6 !

1924
54,4%
5.8 % 
1,1 % 
6,2 %
6.9 '| V - '«:n • • <s,u /O 0,9 %

1925 
52,3 %:
6,1 %
1,3 % 
5,9%
7,9 %:
1,8 %
D er A n -

auch der japan ische A n te il gering füg ig . D a  der 
Im p o rt absolut gestiegen ist, is t der englische E x p o r t
rückgang n ic h t so groß. Ebenso is t in  Ä g y p te n  ein 
Rückgang des re la tive n  A n te ils  der englischen 
Im p o rte  von 30,5% im  Jahre 1913 a u f 25,2% im  
Jahre 1925 festzustellen, dem eine Steigerung des 
A n te ils  der V ere in ig ten  Staaten im  gleichen Ze itraum  
von 1,9 a u f 3,6% und  von Ita lie n  von 5,3 a u f 10,5%, 
von Japan von 0,3 a u f 1,9% gegenübersteht. Was 
den Im p o rt der englischen Ko lon ien  anbelangt, so 
ka nn  m an also ganz a llgem ein sagen, daß der Im p o rt 
aus E ng land  in  seinem re la tive n  A n te il übe ra ll 
zurückgeht, daß v ie lfa ch  auch in  absoluten Zahlen 
der E x p o r t Englands in  d ie  K o lon ien  das V o rkriegs
n iveau  noch n ic h t e rre ich t ha t und  daß ü be ra ll die 
V ere in ig ten  Staaten s ta rk  T e rra in  gewonnen haben.

W ie  steht es m it dem E x p o rt der englischen K o lo 
nien? Vom  E x p o rt Ind iens, dessen Volum en sich 
gegenüber der V o rkriegsze it etwas ve rg rößert hat, 
g ingen nach

gefa llen, w enn auch noch aus

1913 1922 1923 1924 1925
E ng land .................. 23,5 % 21,7 % 25,3 % 25,5 % 22,2 %
Deutschland . . . 10,8 % 7,9 % 6,2 % 7,3 % 7,9 %
Japan . . . .  . 9,3 % 13,1 % 13,2 % 13,9 % 15,8 %
Vereinigte Staaten . 8,9 % 11,1 % 10,8 % 8,8 %o 9,8 %
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D er E x p o r t nach England  is t in  re la tive n  Zahlen 
z iem lich  s tab il geblieben, ha t s ich  daher absolut 
etwas erhöht. A m  stärksten sind in  diesen Jahren 
die E xp o rte  Ind iens nach Japan gestiegen, w ie  ja  
auch im  indischen Im p o rt Japan s ta rk  zugenommen 
hat. Im  E x p o rt S üda frikas (der E x p o r t S üdafrikas 
steht un te r Friedensn iveau) is t der A n te il Englands 
s ta rk  zurückgegangen. E r be trug :

1913 1922 1923 1924 1925
88,7% 75,0% 75,5% 61,4% 56,2% '

D er Rückgang im  E x p o rt nach E ngland is t im  
wesentlichen n ic h t beg le ite t gewesen von e iner V e r
s tä rkung  des E xpo rts  Süda frikas nach den anderen 
hochkap ita lis tischen  Staaten, sondern von einer
E xports te ige rung  nach In d ie n  und A us tra lien . Das 
zeigen folgende Z iffe rn :

1913 1922 1923 1924 1925
Indien . . . .  0,2 % 0,7 % 2,5 % 18,1 % 17,7 % 
Australien . . .  0,2 % 0,6 % 1,0 % 0,2 % 3,6 %

Im  E x p o rt Canadas, der sich gegenüber der 
V o rkriegsze it bedeutend erhöht hat, is t w iederum  der 
A n te il Englands s ta rk  gefa llen. E r be trug :

1913 1922 1923 1924 1925
49,9 % 40,7 % 34,5 % 37,0 % 38,6 %

Diese V e rringe rung  des E xpo rts  nach England 
is t n ic h t beg le ite t von einer besonders hohen V e r
s tä rku ng  des E xpo rts  Canadas nach den V ere in ig ten  
Staaten, noch nach einem anderen bestim m ten Lande; 
sondern fast ü be ra ll h in  is t eine V e rs tä rkung  am 
re la tive n  A n te il canadischer E xp o rte  zu konsta
tie ren, sowohl nach D eu tsch land  w ie  nach F ra n k 
reich, nach Belgien w ie  nach den N iederlanden, nach 
Ind ien , w ie  nach Japan.

In  A ustra lien , dessen E x p o rt sich gegenüber der 
V o rkriegsze it etwas gehoben hat, is t der englische 
A n te il s ta b il geblieben, der nach Japan und  den 
V ere in ig ten  Staaten is t gegenüber der V o rkriegsze it 
gestiegen. Folgende Z if fe rn  lassen das erkennen: 

1913 1922 1923 1924 1925
England . . . .  44,3 % 45,2 % 44,1 % 38,1 % 42,7 %
Ja p a n .................. 1,8 % 6,2 % 7,9 %> 9,7 % 7,2 %
Vereinigte Staaten 3,4 % 6,5 % 8,2 % 6,0 % 5,7 %

In  Neuseeland is t nach einer Steigerung in  den 
ersten N achkriegs jahren  heute eine rü ck lä u fig e  Be
wegung zu konsta tieren, so daß der E x p o rt heute 
n u r gering über dem der V o rkriegsze it steht, dagegen 
is t der am erikanische E x p o rt etwas gestiegen. D ie  
Z iffe rn  lau ten:

1913 1922 1923 1924 1925
England . . . .  78,9 % 84,6 % 81,2 % 79,9 % 79,8 %
Vereinigte Staaten 4,0 % 6,3 %, 5,5 % 6,2 % 7,9 %

F ü r  Ä g yp te n  is t dieselbe E n tw ic k lu n g  festzu
ste llen:

1913 1922 1923 1924 1925
England . . . .  42,6 % 45.6 % 47,6 % 47.9 % 43,5 %
Vereinigte Staaten 7,7 % 17,9 % 12,1 % 10,6 % 13,9 %

Vom  E x p o rt der wesentlichsten englischen 
D om inions und  K o lon ien  is t daher zu sagen, daß 
p ro p o rtio n a l m it  ih re r  D u rc h in d u s tr ia lis ie ru n g  und 
D u rc h k a p ita lis ie ru n g  das M u tte r la n d  in  ih ren
E xporten  an G ew ich t v e r lie r t;  daher der starke 
Rückgang in  den E xp o rte n  von S ü d a fr ika  und  
Canada. In  den anderen D om in ions is t der A n te il 
ungefähr s tab il geblieben; doch zeigen Canada und

S ü d a fr ika  schon die L in ie n  der späteren Entw ich" 
lung  an. A uch  in  den anderen D om inions w ird  i«1 
E x p o rt die Bedeutung des M utte rlands fa llen , wen« 
sie m it ih re r  eigenen D urch in du s tr ia lis ie ru n g  ,n 
größerem U m fang  beginnen. D a m it is t bereits da® 
U rte il über die M ö g lic h k e it der B ildu n g  des 
„größeren ‘ B ritann iens gesprochen.

*  **
Es is t ökonom isch ganz k la r , w a rum  dieser C e' 

danke in  E ngland heute in  v ie l b re iteren  Kre is611 
Fuß  gefaßt ha t als in  der Vorkriegsze it. In  c*et 
zw eiten H ä lfte  des 19. Jahrhunderts  brauchte  Eug' 
land  ke ine Schutzzölle  m ehr im  H ande l m it  sein60 
Kolon ien. , Im  G egenteil: Beim  F re ihande l u idc'r 
fre ie r K o nku rre nz  schlug seine In d u s tr ie  die fretf>de 
übe ra ll aus dem Felde. D ie  K onku rrenz  der Ver
e in igten Staaten und  Deutschlands machte sich sßl 
der Jahrhundertw ende  im m er s tä rke r bemerkbar- 
Ü be ra ll w urde  der b ritische  H ande l erschüttert, n °c® 
am wenigsten der m it seinen K o lon ien ; dies dar«111' 
w e il d ie po litische  H e rrscha ft verbunden m it staf ' 
ken K a p ita le x p o rte n  un te r günstigsten Zinsbech11' 
gungen der englischen In du s tr ie  eine gewisse Vor 
zugsstellung schuf. Ich  habe in  dieser Zeitschr11 
gezeigt (vgl. „M agaz in  der W ir ts c h a ft“ , N r.
S. 1056), daß es heute ke inen „echten“  eng lisch6« 
K a p ita le x p o rt m e h r . g ib t, daß also das M utte rla«  
heute in  seinen K o lon ien  und  D om in ions n ic h t inchr 
große neue K a p ita lie n  investieren kann. U nd  aUc l 
der po litische  Zusammenhang locke rt sich. In  Inch«1! 
und Ä g yp te n  w ächst d ie  nationa le  Bewegung, ü« 
d ie  starken Unabhängigkeitsbestrebungen in  Cana« 
und  S ü d a fr ika  sind a llgem ein bekannt. K ann  doc 
der canadisehe P rem ie rm in is te r im  canadischen 
lam ent e rk lä ren : Canada ha t heute d re i M öglk'h ' 
ke iten  fü r  seine w eite re  po litische  E n tw ick lu n g ’ 
1. die, bei E ng land  zu ble iben, 2. die, e in  selbständ1 
ger Staat zu w erden, 3. die, sich den V e re in ig t 
Staaten anzuschließen.

Es g ib t ke inen „echten“  englischen K a p ita le x p 0 
mehr, und  die D om inions beginnen daher ih iv ' 
K a p ita lb e d a rf zum größeren T e il in  den V e re in ig t«  
Staaten zu decken. Das g il t  von Canada, in  deJ1j 
d ie  V e re in ig ten  Staaten heute schon m ehr K a p 1̂  
inves tie rt haben als E ng land ; das g ilt  aber aüC
bereits fü r  S ü d a fr ika  und  A ustra lien . AngeshV’1 
dieser S itua tion  is t es n u r  zu le ich t zu begre ifeJ1' 
daß in  E ng land  der Schutzzollgedanke von Jahr 
Ja h r an Raum  gew inn t. D ie  Lage der englisc ,eß 
In d u s tr ie  b le ib t p rekär, unld w eite  englische K i'6'1' , 
haben die Überzeugung, daß in  absehbarer 2j 
daran kaum  etwas geändert w erden kann. Soll m ^ 
da n ich t eine engere V e rb indung  zw ischen E ng l«11 
und  seinen Ko lon ien  und D om in ions versuchen?

vvd
inA b e r zum „größeren“  B rita nn ie n  gehören z 

P artne r, und die englischen D om in ions sind 
ke ine r Weise geneigt, h ie rbe i Englands P artne r 
sein. D ie  G ründe w erden aus unseren bisherig 
Betrachtungen deutlich . A m  Im p o rt w ie  am E xp ° 
s in k t der A n te il Englands m it z iem liche r S te tigk61  ̂
W eshalb sollen dann die D om in ions eine Verstärkung



ZZL^Ptember 1927 M AG AZIN  DER W IR TSC H A FT 1457

w ie in ' (!lng England suchen, wo in  ih rem  Im p o rt 
immer * P x P °r t  K e  R olle  a lle r anderen  Staaten 
hier i mmy  1 an G ew ich t gew inn t. Es zeigen sich 
m it be« a *n*s Englands zu seinen D om inions 
^ i r t s c l / ' f t  T er P^as^ k  d i0 Veränderungen in  der 
mehr Q*!] ' * ^  aperseeischen Länder. Es sind n ich t 
kaufen dle von Europa F e rtig fa b rik a te  e in-
liefem  ?  . daH*r  Lebensm itte l und  R ohstoffe  
fern U m f ern man versut'h t do rt in  im m er größe- 
I e meh 'jnge’ E e rtig fa b rik a te  selbst zu erzeugen. 
Serin <rer, '  168 a^ er die D om inions tun , einen um  so 
flechtu n ^ dc^ us haben ih re  Außenhandelsver- 

sich a u c h ?  ^  E ng land - E s is t  zu e rw arten, daß 
stärker 1 ^  Außenhandel der v o r lä u fig  ökonomisch 
bald b ZUrdcEgebliebenen Ko lon ien  diese Tendenz 
Dom ini n ie rc^>ar machen w ird . D aher sind die

englische S ch u tzp o lit ik  
a er>, und ih re  W iderstände werden n ich t

k le ine r, sondern größer, p ro p o rtio n a l ih rem  ökonom i
schen F o rtsch ritt.

A ls  E ng land  ein durch  Schutzzoll geeintes 
„größeres“  B rita nn ie n  ohne starke ökonomische 
S chw ie rigke iten  haben konnte, h a t es den F re ihande l 
vorgezogen, w e il es den Schutzzoll n ic h t brauchte. 
Das heutige England, das n u r noch m it g röß ter 
M ühe seine S te llung a u f dem W e ltm a rk t gegen alte 
und neue K o nku rre nz  behaupten kann, kom m t m it 
seinen Schutzzollp länen zu spät, denn je  s tä rke r sich 
in  den D om inions das eigene W irtschafts leben, die 
eigene In d u s tr ie  zu en tw icke ln  beg innt, desto 
schwerer s ind  ih re  Interessen m it denen des M u tte r
lands un te r einen H u t zu bringen. E ine gewisse 
Vorzugsbehandlung der gegenseitigen W aren w ird  
n a tü rlic h  auch w e ite rh in  s ta ttfinden , sie w ird  an der 
fo rtschre itenden |„Entang lis ie(rung“  des Außenhan
dels der D om in ions und K o lon ien  aber n ich ts ändern.

Die JJco&lctm öec fttatye
Pr,

esse-Polemik
D ie  allgem eine Lohnbe
wegung, d ie  seit kurzem  
durch  D eutsch land gellt,

i a E t u e ) jm  i~  7 h a t  i
k°ten vV’ r  L o n ju n k tu r fra g e n  neue N ahrung  ge
Hefts'

ha t der D iskussion über
. „u n k tu r f
lr  U|ben in  dem L e ita r t ik e l des vo rle tz ten

i,te |!u n iU£, dem P r°W em: „L o h n  und K o n ju n k tu r “  
' v 1 rkiingsn? !!/111111 en’ haben die verschiedenen Aus- 

n th eor ! • ^ k e i le n  e iner Lohnerhöhung zunächst 
yon diesen ' u -  ef ° r te rt, haben festgestellt, welche 
Eonjuuktn  4 Ähnlichkeiten bei dem gegenwärtigen  
ZtJ dem E r1? " " 11 ^  'rk l ic h k e it  w ürden, und  kam en 
eine daß im  gegenwärtigen  A u ge n b lick
®e!- lu  Se; ar enung v o lk s w irts c h a ftlic h  bedenklich  
ßner TaircM*1!  n,cuesten W ochenend-A rtike l im  „B er- 
je tz t l ) r  p o /a ^n , (N r. 441, vom  17. September) hat 
S’enoir r - F e lix  Pin,

u°mmen p * " ' ner zu demselben Problem  S te llung 
v°n  A u to rs  i P ° 'em is ie rt dabei gegen eine Reihe 
uicht übere’ ' ' A n s ich t a ugenb lick lich  m it seiner 
'H er jener p ! \ Unmd'. U1K( vvnr verm uten, daß dieser 
Gas ist je(|0 ,assus w iederum  gegen uns gerich te t ist. 
G ep flogeni ®Ur eine Verm utung , denn, seiner a lten 
Gegner, selb + ° i end’ llenn t D r. P inne r n ic h t seine 
;vL rti ich Zlv S j. doid u ich t, wo er ih re  Äußerungen. l , ' l b l j  Zitl J. VV U  C .L  1 1 1 1 C  i A u l S C l  U I l ^ C l l

ll? ^ is s e n s c ^ f / r  P e i^ e ĉ^ ei1 p fle g t zuw eilen  auch 
êr selten. f  l j 611 W erken  vorzukom m en, es is t 

schlechten pUüC- (*ann zum eist der A usd ruck  eines 
rJeren T r ä ^ T “ 5? 118 oder e iner A r t  Monomanie, 
®aßite wisse,! "i! i, crn G lauben befangen ist, d ie  ge- 
| 'aScr (2 n u ftlich e  W e lt gehöre ins fe ind liche  
J°ch, um j}, ’ . naPP)- W ir  schätzen D r. P inne r zu 
zUordnen. W ir!" i< B, e'ne oder andere K a tegorie  ein- 
(. ust schuldit! ^  a . en jedoch, daß d ie  Presse es sich 

r " ler w isSenfie l!!tA,m 1ein„er D iskussion, wenigsten in  
egner 2ll nen & fu n d ie rte n  D iskussion, den

' V() der Meinnn'10": Dieses G ebot g il t  n ic h t n u r dort, 
sondern & C1?es, anderen Organs be ige p flich te t 

S, es jedoch n ic h ?  )Cl emer Po lem ik. D e r A u to r 
W UlD ig  a,12u J q  nU1' dem angegriffenen Kollegen  
dera vor a lle n f? en’ P gen wen er ßi<K wendet, son- 

1 dem Leser> und  zw ar um  so mehr, je

größer d ie  w irtsch a ftspo litische  Bedeutung seiner 
Ä uß erung  ist. D e r Leser m uß die M ö g lich ke it haben, 
die M einungen der anderen A u to ren  verg le ichend 
heranzuziehen, um  sich über das Them a und  schließ
lic h  über w irts c h a ftlic h e  Fragen übe rhaup t ein 
selbständiges U rte il b ild en  zu können. D aß  w ir  diese 
Gedanken gerade D r. P inne r gegenüber äußern, ve r
fo lg t einen doppe lten  Zweck. Das G ew ich t seines 
Namens und  des Organs, fü r  das er sp rich t, legen 
ihm  eine zw iefache V e ran tw ortu ng  a u f: gegenüber 
der Ö ffe n tlic h k e it, d ie  er w irtsch a ftsp o litis ch  beein
f lu ß t und  gegenüber seinen Berufskollegen, au f die 
sein Beispie l keineswegs erzieherisch w irk t .  Nach 
diesem E xku rs  kehren w ir  zu den Ausgangspro
blemen zurück.

1 D r. P inne r w endet sich 
Widersprüche in  der gegen das B e rlin e r In s ti-  

Konjunktur-Diskussion tu t  fü r  K o n ju n k tu r fo r-
..... — schung, das „b e i seiner

B e trach tung der K o n junk tu rbew egung  a llzusehr an 
schematischen Analogien, die der Vergangenheit ent
le h n t sind, an B arom eterform eln  und  ze itlichen  
Sym ptom verg le ichen fe s tk leb t“ . Gegen diese V o r
w ü rfe  w ehre sich das In s t itu t!  E ine äußerliche 
A na log ie  nennt D r. P inne r jedoch auch die Exem - 
p lif iz ie ru n g  au f A m erika , dessen H o c h k o n ju n k tu r 
bei sinkenden Preisen D eutsch land v ie lfa ch  als V o r
b ild  h ingeste llt w orden ist. V ie lle ic h t —  w ir  w is 
sen es n ic h t —  g ilt  d ieser V o rw u rf auch uns. W ie  
dem  auch sei, es m uß ve rh in d e rt werden, daß e in  
M ißvers tändn is  a u fkom m t. D e r S inn  des Verg le ichs 
m it A m erika , das in  diesem F a ll n u r e in gre ifbares 
Beispie l fü r  die V e rw irk lic h u n g  e iner theoretischen 
M ö g lich ke it ist, besteht gerade in  d e r A b w e h r eines 
s ta rren  Schemas, das der D y n a m ik  der N achkriegs
w irts c h a ft n ic h t m ehr gerecht w ird . D r . P inne r ist 
nun d e r A nsicht, daß diese Ana log ie  die Verschieden
a rtig k e it d e r w irtsch a ftlich e n  Bedingungen  diesseits 
und jenseits des Ozeans übersehe. D ie  Voraussetzun
gen der „fo rtgesch rittenen  R a tiona lis ie rung  als 
im m er s tä rke r fließender K a u fk ra ftq u e lle  fü r  den
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wachsenden inneren. M a rk t“  und  „des Verzichts au f 
pre is liche  K o n ju nk tu rau snu tzu ng “  s ind  fre ilic h  ke ine 
Voraussetzungen, sondern der Tatbestand  der am eri
kanischen E n tw ic k lu n g  selbst. Seine V e rw irk lic h u n g  
in  D eutsch land is t zum  T e il n a tü r lic h  eine Frage der 
D is z ip lin  der W irtscha ftssub jek te , daneben aber 
auch A u fgabe  der s taatlichen W ir ts c h a fts p o lit ik , zu 
deren E r fü llu n g  a lle rd ings  n u r  d ü rftig e  Ansätze vo r
liegen. (Vgl. N r. 29 „E in  neuer Kurs?“ ) D ie  Voraus
setzung, daß die V e re in ig ten  Staaten im  Gegensatz 
zu D eutsch land e in  G läub igerland  m it großen K a p i
talüberschüssen  s ind, lä ß t sich- be i uns fre ilic h  n ich t 
schaffen. A b e r da die K a p ita ls tröm e  autom atisch 
dem O r t  der höchsten Z insra te  zustreben, ka n n  der 
am erikanische Kapita lsegen bei e iner ve rn ün ftig en  
K a p ita lv e rk e h rs p o lit ik  auch d e r deutschen W ir t 
scha ft zugute komm en. D aß  die here in fließenden 
A us landskred ite  eine in fla to risch e  W irk u n g  aus
übten, w ird  von P in ne r in  dem erw ähn ten  A u fsa tz  
als „n ic h t überzeugend“  bestritten , denn „gerade in  
den Zeiten des stä rksten  P re isauftriebs is t das aus
ländische K a p ita l n ich t in  Form  von  —  aus Devisen 
in  deutsche Zah lungsm itte l ko nve rtie rtem  —  Geld  
nach D eutsch land geflossen, sondern in  F orm  aus
ländischer W aren, deren ve rm ehrte r Z u flu ß  nach 
der Theorie  eher einen D ru c k  au f das deutsche 
P re isn iveau h ä tten  ausüben müssen . P inne r w endet 
eich d am it gegen d ie  A n s ich t eines A u to rs , der vo r 
e in ige r Zeit die n u r geringe  Senkung des deutschen 
Preisniveaus tro tz  a lle r Rationalis ierungsm aßnahm en 
d a ra u f zu rü ck füh rte , daß die deutsche K o n ju n k tu r  
a u f „g o ld in fla to risch e r G rund lage“  ruhe. W ährend 
aber d ie  G o ld in fla tio n  au f den W arenm ärkten  dank 
der R e s tr ik tio n s p o lit ik  der Reichsbank n u r  den 
R ückgang der Preise ve rh in d e rt habe, w u rden  „d e r 
Börse gegenüber . . .  solche Plemmungen . . .  n ich t 
eingeschaltet. D o rth in  ließ  man die G o ld in fla tio n  
denn um  eine solche hande lt es sich zw eife llos —  
z iem lich  ungeh indert passieren. D aher kom m t es, 
daß die Börsenverfassung gewisse go ld in fla to rische  
W irku n g e n  bereits erkennen läß t, w ährend  sie sich 
b isher in  d e r W ir ts c h a ft noch n ic h t wesentlich  aus
geprägt haben. V o r e inem  W e ite rg re ifen  dieser Be
wegung m uß sich D eutsch land hüten, n ich t n u r 
wegen der in n e rw irtsch a ftlich e n  Rückschlags
gefahren, d ie  aus ihnen resu ltie ren  können, sondern 
auch wegen ih re r  un te r Um ständen unliebsam en 
R ü c k w irk u n g  au f die R e p a ra tion spo litik . („Neue 
Zürcher Ze itung“ , N r. 1913 vom 25. Novem ber 1926.) 
W ir  w o llen  n ic h t in  den F eh le r ve rfa llen , den w ir  
oben getadelt haben, und  w o llen  daher den Nam en 
des A u to rs , dessen A ns ich t D r. P inne r zu rückw e is t, 
n ic h t verschweigen. Es is t D r. P in ne r selbst, und  
unsere Leser können seine dam aligen Ansichten, aus 
denen sich sein m onatelanger K a m p f gegen die Aus
ländsanle ihen herle ite te, im  „B e rlin e r Tageb la tt“  
(z. B. in  N um m er 514 vom  50. O ktober 1926) nach- 
lesen und  in  dem erw ähnten  A u fsa tz  in  der „Neuen 
Zürcher Ze itung“ , in  dem er zugle ich bewies, daß 
die deutsche K o n ju n k tu r  n u r „e ine  vorübergehende 
K o n ju n k tu r  fü r  die deutschen Schw erindustrien  sei 
und daß die R ückw irku n ge n  dieser S onde tkon junk- 
tu r  a u f andere Industriezw e ige  „n ic h t a llz u w e it und 
„n ic h t a llz u tie f“  reichen. Es is t n a tü r lic h  e rfre u lich , 
daß D r. P in ne r n ic h t m it  der H a rtn ä c k ig k e it des 
Redners C ato  an diesen in  der T a t „n ic h t über
zeugenden“  A nsichten  über d ie  W irku n g e n  der A us
ländsanleihen au f das in länd ische P re isn iveau fest-

gehalten hat, sondern sich von der N otw end igke i 
der E in fu h r  w eiteren R ationa lis ie rungskap ita ls  über
zeugt hat. F re ilic h  is t es i r r ig  u nd  steht m it  der 
N o tw e nd igke it der K a p ita lbescha ffung  in  einem 
W iderspruch, w enn e r d ie  W irk u n g  des R a t io n a lis t ' 
rungsprozesses a u f d ie  Zusammensetzung des K a p 1'  
ta is  m it  fo lgenden W orten  beschreibt: „D ie  R ationa
lis ie rung, die die sachlich-technischen Kosten  des 
Produktionsprozesses w esentlich  herabzudrücken Se'  
e ignet ist, gestattet es der In du s trie , den Lohnantel 
entsprechend zu erhöhen“ . Gerade um gekehrt: der 
A n te il des f ix e n  K a p ita le  an der P ro du k tion  und am 
P ro d u k t ste igt, w enn d e r A n te il des z irku lie re n d 6)1 
K a p ita ls , vo r a llem  aber des Loh nka p ita le  s ink1' 
(W arum  s te llt übrigens D r. P inne r d ie  B e g r iff6 
variab les  und  fix e s  K a p ita l gegenüber und  h ä lt  n ich1 
lieber an dem w issenschaftlich  üb lichen  B e g riffsp a af 
variab les  und  konstantes, fixe s  und  z irku lie ren d  
K a p ita l fest?)

K u rz  vor der M agdebu f' 
Reform des preußischen ger Tagung des Deutschen 

Finanzausgleichs? Städtetags  haben die s6lt
längerer Zeit schweben

den Verhand lungen der S tad t B e rlin  m it  dem D eut
schen bzw. dem Preußischen Städtetag zu ein61 
E in igung  ge füh rt, die das angedrohte Ausscheiden 
B erlins  aus dem Städtetag verhüte t. D ie  U nstim m ig ' 
ke iten, deren w eitere  K lä ru n g  dem Finanzausschul 
des Städtetags und  den Verhand lungen m it der preu
ßischen Regierung Vorbehalten b le ib t, w aren be
ka n n tlic h  über der Frage des in terkom m unalen 
Lastenausgleichs entstanden. Bis zum  Jahre D~ 
w a r der F inanzausg le ich in  Preußen, d. h. d ie Ver
te ilu n g  der Reichssteueraufkom m en a u f Staat, P1’0'  
vinzen, Landkre ise  und  Gemeinden nach M aßga^ e 
des ö rtliche n  A u fkom m ens  e rfo lg t; f ü r  das F inan2'  
ja h r  1927/28 w u rde  jedoch fü r  d ie  V e rte ilu n g  &&  
E inkom m en- und  Körperschaftssteuer das SysieJ° 
der sog. „ re la tive n  G arantie “  e inge führt, das w ir  111 
N r. 20 (S. 793) geschildert haben. D ie  E in füh rung  
des „ f ix ie r te n  Einheitssatzes“  von 22 Pfennig6® 
sicherte der überw iegenden M ehrzah l der p re iri
schen Gemeinden zwischen 80 und 90 % des G6) 
meinde-Einkommeneteuer-SoMs der V orkriegsze it’ 
a lle rd ings a u f Kosten e iner A n zah l von Städten 111., 
höherem Steueraufkom m en, zu denen auch die Sta 
B e rlin  gehörte. Es t ra t  also gegenüber den * 0 
ja h re n  e in  re in  schematischer Lastenausgleich e1®' 
D ie  S tad t B e rlin  g laubte  die erheblichen Abgabe® 
aus ih rem  A u fkom m en  an E inkom m en- und  K ö rp erj 
schaftssteuern n ich t m ehr tragen zu können, zuTIia  ̂
sie überdies den größten T e il ihres Hauszinssteu6^  
aufkom m ens und  sechs Siebentel ihres A u fko m m 61® 
an K ra ftfah rzeugs teue r abtreten  mußte. Sie v6  ̂
langte  daher in  überaus energischer — v ie llm 6 , 
u nnö tig  scharfe r — Weise eine R eform  dieser t 
des Lastenausgleichs und  drohte fü r  den I  a ll  ̂
N ic h te rfü llu n g  ih re r W ünsche m it  ih rem  A u s tr1 
aus dem Städtetag. W ir  wiesen schon damals 6 U  
au f h in , daß eine w irk lic h e  Lösung dieser 
h e llig ke ite n  n u r durch  eine Ä nderung  des gaU,  ̂
Systems e rz ie lt w erden könnte. D e r Städtetag ^  
der S tadt nunm ehr zugesagt, sich bei d e r preul-isc 
Staatsregierung fü r  eine R eform  des preußisc i  ̂
Finanzausgleichs  einzusetzen. In  w elcher * ^
diese erfo lgen soll, steht a lle rd ings noch n ic h t 6Ŝ  
Im m e rh in  is t soviel deu tlich , daß m an von der sc
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kommen '1 nU e*ner meh r  organischen Regelung 
«oll „.,,n " ^ aS System der re la tiven  G arantie  
sollen^ |UZ J a eßSAassen werden. G rundsä tz lich  
den Ge "  o '.(“!lle ilKk'n fü r  a lle  Steuerarten  w iede r in  
Lasten;,iU N . es ö rtliche n  Aufkom m ens tre ten . Den 
K°m m uUŜ  f' Cr anS'(-sichts der A rm u t m ancher
sieh so "V ' M ch t zu umgehen sein w ird , denkt man 
Örtlichen a Kom m unen von dem Betrage des
etwa (j'l “ Kom m ens an e iner großen Steuer (also 
s tim m te t |K,n io rm ncnsteuer) e in he itlich  einen be
e i l ^  ,/)!,' A r ?^entsatz abspalten, der zu r B ildu n g  
Voi'ieiiij o Glc w/Vmd.s verw endet werden soll. D ie  
dann d i ^ l  ĉ 'e bed ü rftig en  Gemeinden w ürde
He,hc v 1C ' M in is te riu m  des In n e rn  nach einer
D ie Ausa b 'Jöktiven  M erkm alen , zu erfo lgen haben. 
\vj |.(] ,iU' e ituüg des neuen Systeme im  einzelnen 
Und n ij|  | n Verhandlungen der Städte m ite inander 
jedoch i e.r. Regierung geschehen. M an muß sich 
des S ys ten^ i r  ^ a r se n̂ ’ ^aß dem Verlassen 
büße yo ^ o < es schematischen Lastenausgleichs eine 
ßerüch6i: 1 , 0I1derwünchen der e inzelnen Kom m unen 
rennen n V  1p Un® verlangen und  ein lebhaftes W e tt- 
h’s w ird  m- d.Ie D nterstützungsquoten einsetzen w ird . 
e*ödeutinS1C Ar a^S°  darum  handeln, eine Reihe von 
!ri<>g[ ich6gC 111 ' alen zu finden, nach denen ein
Es bedarf ° - Je^ ^ VCr Kastenausgleich erfo lgen kann. 
DiaJe m iigehcnder P rü fun g , ob m an diese M erk- 
stadtiscb(f]̂  i'-'ödager a u f der Einnahm eseite  der 
Steuerai.j ( j Ut's (M inderaufkom m en der einzelnen 
Haben w i"  ] cro 61" au  ̂ d er Ausgabeseite zu suchen 
Ms zweck 6 des nachgewiesenen Fehlbetrags); 
von nns .M äß iger d ü rfte  sich im  zw eiten F a ll d ie 

(j  ' ] C'JS K*üher em pfohlene S chaffung  eines 
'K ifgabe^ T  ms g l ei c h s k  a s sen fü r  gewisse begrenzte 
^g re n z te  ' p" Kom m unen und fü r  e inen jew e ils  enjg- 
^'Cscu sei1 T S Von Gemeinden (w ie  es im  Schul- 
häusep St"?1« besteht) erweisen, also fü r  K ranken- 
i l0t w end i,^a ^ f bau usw. (vg l. N r. 17, S. 647). D ie  

' Keihe Yon , '(m erlagen sind inzw ischen durch  eine 
*6a ''Vörden6 & ,1SM sehen Erhebungen bereits geschaf- 
z'v e ifej j  ader lassen sieh b is  zum 1. A p r i l  1928 
fra g  ist esII0 | [.K ^eh a ffen . Von besonderer Bedeu- 
zhhlung 0f r  f  das Ergebnis der Reichswohnungs- 
fr ilu n g sw e i6 j a r ZU ef r er K ursänderung in  der V er- 
'v ird . Diese < CS  ̂Kmszinssteueraufkominens füh ren  
Herrscht, daß von der Ü berlegung be-
efre  FoLpp ‘ y • W ohnungsnot in  den G roßstädten 
M atten La , M e inung  der W ohnungsnot a u f dem 
Weisung Yon6 t j f r  ’ daher w urde  dieses bei der Zu
d e c k e  k Po,-. auszinssteucrm i11eln fü r  W ohnbau-
s’cht N unm ehr is t m an zu der E in -
6M dten bei ’ • der W ohnungsmangel in  den G roß-
Waaderuno- e m p fin d lic h e r is t, eine R ück-
erzwungen t U S| Kaad jedoch a u f diese Weise n ic h t 
aiafiigej, ,er<. en kann, so daß m an es fü r  zweck- 
Genuß ib r p r’ i le G roßstädte m ög lichst im  vo llen  
, ehnte l der cjfw SZ'nssteueraufkornm ens (d. h. sieben 
Rommen) zu l Vgen Neubauquote am G esam tauf- 

ohnehin üb» 6 assen’ zua ia l d ie  staatliche Quote 
Berlins m u] ’’w 1 egend fü r  Neubauzwecke außerhalb  
Hadlich hahr^1 anderen G roßstädte ve rw an d t w ird . 
,reaßeng den w  ( ie , kom m unalen  K ö rpe rschaften  

der L inko iiim o  UnscH geäußert, an dem S taatsante il 
m it 50 % n,: i n " , a n d Körperschaftssteuer k ü n ft ig  
ihnen g©lingenei\ .  b e te ilig t zu werden. O b es 
aorchzusetzPT, , i , niese berechtig te  Forderung 

n ’ steHt a lle rd ings noch dahin.

Schon im  vorigen H e ft 
Kapitalbeschaffung durch w u rde bei der Behandlung 

Bank-Obligationen der 25 M illio n e n  D o lla r-  
—  A n le ihe  der Deutschen
B ank  d a rau f hingewiesen, daß das Be isp ie l des In 
s titu ts  sich schw erlich  zu r allgem einen  Nachahm ung 
eigne. W o h l kann  die A nw endung  des Instrum ents 
der B ank-O b liga tionen  in  der H and  des einen oder 
anderen verantw ortungsbew ußten E m itten ten  in  der 
gegenwärtigen besonderen Lage der deutschen V o lks
w irts c h a ft gutgeheißen werden. D a  D eutsch land 
a u f K a p ita lim p o r t angewiesen is t und bestrebt sein 
m uß, d ie  Lücke  in  der heim ischen K a p ita lb ild u n g  so 
b il l ig  w ie  m ög lich  auszufü llen , so müssen eben d ie 
jen igen Stellen, deren K re d it in  der W e lt am meisten 
g ilt ,  sich der A u fgabe  der K a p ita lau fn ah m e  u n te r
ziehen, und  da die k u rz fr is tig e  V erschu ldung aus 
den verschiedensten G ründen  unerw ünscht is t, w ird  
m an n ich ts dagegen einwenden können, w enn die 
G roßbanken un te r diesen besonderen Verhä ltn issen 
ih r  A k z e p t a u f lange  F r is t  hergeben. W enn aus sol
chen E rw ägungen der S ch ritt der Deutschen Bank 
B illig u n g  fand , so d a r f m an dennoch die Schatten
seiten der B anken finanz ie rung  m itte ls  O b liga tionen 
ausgabe n ic h t übersehen. Es g ib t zu denken, daß in  
Ländern  m it e iner e n tw icke lten  K re d itw ir ts c h a ft be i
nahe nirgends d ie  Banken in  größerem S til zu diesem 
A u s h ilfs m itte l g eg riffe n  haben, das a u f den ersten 
B lic k  so überaus v o rte ilh a ft erscheint, v o rte ilh a ft fü r  
d ie Bank, w ie  fü r  den le tz ten  E m pfänger des K red its . 
Ta tsäch lich  is t es n ic h t e inm al in  Ö sterreich, wo ein 
Gesetz von 1905 die K re d itb an ken  zu r A n le ih e a u f
nahme erm ächtigte, zu r Ausnu tzung  dieser E rlaubn is  
in  größerem U m fang  geikommen. W enn m an von der 
B oden -C red it-A ns ta lt — e iner gemischten  B ank — 
absieht, ha t n ic h t eine einzige K re d itb a n k  derartige  
A n le ihen  begeben. In  der Schweiz a lle rd ings nehmen 
neben vere inze lten lan g fris tig en  A n le ihen  die 3 bis 
5 jährigen  Depositenscheine  der Banken a lle r A r t  
einen großen Raum  im  Passiv-G eschäft e in (beinahe 
40%). A b e r m an ka nn  diese Depositenscheine m it den 
Bankob ligationen, w ie  sie je tz t von der Deutschen 
B ank e m ittie rt und  von verschiedenen Seiten als 
nachahm ungsw ürd ig  h ingeste llt w urden, keinewegs 
in  eine Reihe ste llen. D enn in  W irk lic h k e it  s te llt die 
Ausgabe dieser Depositenscheine n u r eine besondere 
Form  des gew öhnlichen Depositengeschäfts dar. D ie  
schweizerischen Banken s ind  näm lich  im  Lau fe  der 
Zeit dazu übergegangen, la n g fris tig e  Depositen nach 
ö ffe n tlic h  bekanntgegebenen Bedingungen in  runden 
Beträgen anzunehmen und  zu r V e rb rie fu n g  des 
Schuldverhältn isses an Stelle von Sparbüchern W e rt
pap ie re  m it Zinsscheinbogen  auszugeben. A b e r diese 
Papiere, d ie in  den verschiedensten Form en m it v o ll
ständ ig  abweichenden Künd igungs- und R ückzah
lungsbedingungen um lau fen, werden n ich t als O b li
gationen im  gew öhnlichen S inn  behandelt. Sie sind 
auch n ic h t zu r Börse zugelassen und  un te rliegen  in 
folgedessen keinen w e ith in  s ichtbaren K ursschw an
kungen. Selbst in  der Schweiz steht m an dieser E in 
rich tu ng , obw oh l ih re  schwächsten S tellen d o rt ve r
deckt sind und obw ohl ih r  d ie Spargewohnheiten  
in  der Schweiz günstiger sind als in  den meisten 
anderen Ländern , v ie lfa ch  skeptisch  gegenüber. In  
Krisenzeiten  —  n ic h t n u r  bei Kriegsausbruch — 
w urden  d ie  Banken o ft um  vorze itige  E in lösung  be
s tü rm t, und  O b liga tionen , d ie  fä l l ig  oder kü n d b a r
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geworden waren, w urden  n ich t p ro long ie rt. Daraus 
ergaben sich m ehrfach  U nzu träg lichke iten  und starke 
V e rw irru ng en  am schweizerischen G eld- und K a p i
ta lm a rk t. W enn schon in  der Schweiz tro tz  der 
besonderen E igenart der dortigen O b liga tionen  der
a rtige  E rfah rungen  gemacht w urden  — um w ie v ie l 
vo rs ich tige r m uß m an dann in  anderen Ländern  sein, 
vo r a llem  w enn die O b liga tionen  einen Börsenkurs  
haben, w odurch  der em ittie renden B ank die V e r
p flic h tu n g  erwächst, s tärkere  Kursrückgänge zu ve r
h indern , w e il d ie R ücks ich t au f die E rh a ltu ng  der 
ku rz fr is tig e n  E in lagen  es n ich t e rlaub t, den K re d it 
irgendw elchen D iskussionen auszusetzen. P raktisch  
büß t diese A r t  von O b liga tionen  also von ih rem  
V o rte il der L a n g fr is tig k e it gerade bei e iner Bank  e in 
w en ig  ein, und daher w ird  e in vorsichtiges In s t itu t 
diese M it te l keineswegs unbesorgt la n g fr is tig  w ieder 
ausleihen, ohne fü r  entsprechende K ursstü tzungsrück
lagen  Sorge zu tragen. Lange v o r dem K rieg  ha t man 
auch in  D eutsch land le b h a ft das Problem  der B a nk 
ob liga tion  d isku tie rt. D aß  es sich tro tz  a lle r E m p 
fehlungen ke inen E ingang verschaffte , lag  te ils  daran, 
daß die Banken den Übergang zum  In ves titions 
kred itgeschäft, in  dem a lle in  sie eine vo rte ilh a fte  
Gegenanlage e rb lick te n , wegen des d am it ve rbun 
denen Risikos  scheuten; te ils  zog m an auch in  E r 
wägung, daß bei einem allgem einen Übergang zu 
dieser F inanz ie rungsfo rm  eine gesetzliche Bestim 
m ung, d ie  die H a ltu n g  e iner Spezia ldeckung  und  die 
A n legung  eines Registers m it P ub lika tionszw ang  
vorschriebe, kaum  entbehrt werden könnte, und  a lle  
gesetzlichen E in g r if fe  in  das Bankgewerbe w o llte  
m an unbed ing t vermeiden. N un  bedeutet d ie  A b le h 
nung in  der Vergangenheit gew iß noch n ic h t die U n 
zw eckm äß igke it in  der Gegenwart, und w ir  betonten 
bereits, daß in  m aßvo lle r Dosierung und in  der H and  
ve ran tw ortungsbew uß ter Banken der Bankkassen
schein fü rs  A us land  manchen Segen zu s tifte n  ve r
mag. A b e r m an muß, w ie  es übrigens die  Deutsche  
Bank selber getan hat, d a rau f h inweisen, daß eine 
Id e a lfo rm  der B anken finanz ie rung  m it  der O b li
gation  keineswegs gefunden ist.

D ie  w irtsch a ftlich e n  Pro- 
Um das Film-Kontingent Meme in  der F ilm in 

dustrie  sind seit e iner
— Reihe von M onaten in

ih re r Gesam theit in  F lu ß  geraten. D ie  zwischenbe
trieb lich e  O rgan isa tion  is t um gesta lte t worden, a lte  
Verb indungen w urden  aufgelöst, neue K om b ina 
tionen im  In la n d  und m it dem A us land  gebildet. 
D er K a m p f gegen die steuerliche  Belastung der In 
dustrie  ha t w ieder schärfere Form en angenommen 
— obw oh l m an seiner vo lksw irtsch a ftlich e n  Berech
tigung  heute skeptischer gegenüberstehen m uß als 
vor der im  Sommer 1926 ergangenen Steuererm äßi
gung. S ch ließ lich  d räng t d ie  K on tingen tie rung  e iner 
erneuten P rü fu n g  entgegen. W ährend jedoch die 
F ilm  W irtscha ft in  der Frage der Steuersenkung aus 
naheliegenden G ründen  eines Sinnes ist, sind die 
Versuche m iß lungen, in  der K on tingen tfrage  eine 
Verständigung herbe izuführen. D ie  S itzung der 
Spitzenorgan isation der Deutschen F ilm in d u s trie , 
d ie sich vor e in igen Tagen m it dem Problem  be
faßte, verm ochte ke ine K la rh e it zu schaffen. D ie  
Angelegenheit so ll — nach dem Com m uniqué, das 
über die S itzung ausgegeben w urde  — erst in  den

angeschlossenen Verbänden e rö rte rt werden. Man 
w ird  dem Kontingentierungssystem  — dem zufolge 
die E in fu h r  eines ausländischen F ilm s  an die Pro
d u k tio n  eines g le ichw ertigen  deutschen F ilm s  durch 
den Im p o rte u r  g e kn ü p ft is t — eine S chu tzw irkung  
fü r  d ie deutsche F ilm in d u s tr ie  n ic h t absprechen 
können. A b e r jede Z w angsw irtscha ft b r in g t M iß ' 
stände in  Form  von Gesetzesumgehungen hervor; der 
K o n ku rre n zka m p f n im m t versteckte, unterird ische 
und m eist unschöne Form en an, d ie fre il ic h  — so der 
Schleichhandel in  der K rie g sw irtsch a ft — häu fig  
übe rhaup t erst erm öglichen, daß die P la nw irtscha ft 
im  großen und  ganzen d u rchg e füh rt werden kann- 
Zu diesen Gesetzesumgehungen gehört in  der F i lm ' 
W irtscha ft zunächst der K ontingen thande l, der eben
so unerw ünscht ist, w enn er m it  behörd liche r Ge
nehm igung e rfo lg t (w ie  im  F a ll Phoebus), als wenn 
er fo rm e ll gegen die Gesetze verstößt. D e ra rtig 6 
Erscheinungen mögen m oralisch  u n e rfre u lich  sein, 
v o lk s w irts c h a ftlic h  w ic h tig e r is t d ie  zw ar im m er 
rentable, jed en fa lls  aber u n p ro d u k tive  Umgehung 
des Gesetzes durch  F a b r ik a tio n  sogenannter Kon - 
tm gen tfilm e , cl. h. ge ringw ertige r F ilm e , die n u r den 
Zweck haben, einem A u s lan ds film  den E in t r it t  nach 
D eutsch land zu erm öglichen. M an ka nn  gegenüber 
diesen Gesetzesumgehungen der Entsch ließung des 
W irtschaftsverbands bayerischer F  ilm fa b r i kanten  
zustimm en, in  der es he iß t:

„Der Wirtschaftsverband erwartet, daß die Kon
tingentbestimmungen ohne jede Ausnahme und ein
seitige Bevorzugung genauestem durchgeführt weiden, 
und zwar sowohl nach der Richtung, daß fü r sogenannte 
„Kontingentfilme“  keine Kontingentberechtigung gege
ben w ird, als auch dahin, daß Kontingentsübertragung611 
an ausländische Firmen ausgeschlossen sind. In erster 
Linie stimmt der Wirtschaftsverband der Anregung des 
Reichsverbandes deutscher Lichtspieltheaterbesitzer zu» 
daß eine Kommission darüber zu entscheiden hat, ob 
ein F ilm  als „Kontingentfilm “  zu betrachten ist, und 1S* 
der Meinung, daß hierzu der schon bestehende Auße11'  
handelsausschufi zu bestimmen und auszubauen ist.‘ 

Dennoch b le ib t es sehr z w e ife lh a ft, ob die Um 
gehung der V o rsch riften  durch  vo lksw irtsch a ftlich
ungesunde M aßnahm en ve rh in d e rt w erden kann- 
Deshalb m uß d ie  Forcierung des bayerischen W ir k  
Schaftsverbands und  der V ere in igung  der deutschen 
F ilm fa b r ik a n te n  nach Abänderung  des K on tingen t- 
Schlüssels von 1 : 1 a u f 2 : 1 abgelehnt werden. E in6 
Verschärfung  des K ontingents is t n u r geeignet, d16 
u n p ro d u k tive  Verw endung von K a p ita lie n  zUf 
F a b rik a tio n  von K o n tin g en tfihn e n  zu steigern, ohne 
dem deutschen M a rk t einen erhöhten Schutz zu ge'  
w ähren oder gar der deutschen F ilm a u s fu h r e in611 
A n tr ie b  zu geben. D ie  deutsche F ilm in d u s trie , d ,e 
ih re  A n träge  h u f Steuererm äßigung n ich t zuletzt 
m it K ap ita lm a ng e l begründet, ha t die Aufgabe, d,re 
K rä fte  a u f die H ers te llung  von Q ua litä tsw are  zU 
konzentrie ren ; eine V e rzette lung  der K a p ita lie n  f j j r  
v o lk s w irts c h a ftlic h  ungesunde Zwecke is t schließ
lic h  auch p r iv a tw ir ts c h a ft lic h  unrentabe l.

G ehe im niskräm ere i e,nCl 
Die Ufa und Amerika V e rw a ltun g  bei Vorgän

gen, die fü r  die wese11
1 —— * 1 —  scha ff von entscheidender
Bedeutung sind, is t ungeschickt, wenn sie die V e r
m utung  aufkom m en läß t, daß die V e rw a ltu n g  einen 
M iß e rfo lg  e rz ie lt habe. Sie w ird  jedoch lächerlich» 
w enn s ich  d ie  spärlichen  Äußerungen der V e rw a l-
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K o n s u l / iöder 111 grotesker Weise w idersprechen, 
stand da der ^ u^ichts ia tß .de ieg ierte  im  V o r
bühne“  z f ] ’ îla b einer M e ldung  der „L ich tlb ild - 
Senieinseh' e’ *n  Budapest „e ine  europäische F ilm - 
am erikan 'a i! ®e®en A m e rika “  p ropag ie rt, „u n i der 
Front zu j6cV ei\ .  F ilm inva s ion  eine w irkungsvo lle  
die Znki cP 6n ' ’’Flem paneuropäischen F ilm  muß 
berechno-f1 l geFören“ , sagt Konsu l M a rx . „D azu  
eUl;0 |>aiKr-l, 1 t dae N iveau und die T ra d it io n  der 
aUs diesp ' v K u ltu r , d ie  A m e rika  fe h lt.“  M an  muß 
hingen np Äußerungen schließen, daß die Verhand- 
( vg | N r  I1, cI en _ am erikanischen V ertragspa rtne rn  
siin iinu n K“  ’ p doch n ic h t die „vo lle  Ü bere in-
seinerzeii r brachten, die das U fa -C om m un iqué  
i raiienßva)|]( S'| ’ ie^Fk und  daß es m it dem „G e is t ver- 
w  ertechät ^  „n d - in -H a n d -A rb e it  und gegenseitiger 
schen soll S /  def . zw ischen den P a rtne rn  he rr- 
erweckte • WeR ber ist. D en  gle ichen E in d ru c k  
au f eine 6re . das zw eite  U fa -C om m un iqué, das 
be its fi0s^ (' | 01'lw ö rtlic h e  W iederho lung  d e r H ö flic h -  
Wenn die A? < (lS creten Com m uniqués h inaus lie f, 
den Inha lt (j rw a  F u n gsm it g l i  e d e r  der U fa  n ich ts  über 
Sö müssen C neuen Rahm envertrags sagen w ollen, 
]b rer C c s , - e w e,l l ,gfitells j m  Interesse des Ansehens 
g6n Äußer Scbaf t  d a fü r sorgen, daß sich ih re  sonsti- 
A iich i(j a ilUll®€n n ich t a llzu  a u ffä ll ig  w idersprechen, 
bitfitehei] "  ."rideri  ih re  S phw e ige tak tik  n u r das 

"is  de,, y  llaSÜnstiger Verm utungen über das Ergeb- 
bßnnzeichn i  ancRungen in  A m erika . Konsu l M a rx  
U fa ee^  |j e gelegentlich den W andel, der in  der 
F f’Uppe • er Übernahme durch die Hugenberg- 
brenßgjj Sctreten sei, m it  den W o rte n : D ie
Pr eußigch j111|C „ e^ marscb ie rt! W ir  fragen: Is t es 
nm erikan isrl^  d*e V e rw a ltun g  abwechselnd ih ren  
" " i l  ihnen k'1 * *? ’ ’G eschäftsfreunden“  schm eichelt 
v° r  der U ff "  J "1* absprich t?  Is t die Angst d e r U fa  

ü « e n th ch ke it preußisch?

Die ExDan«- , W e r sich der m onate-
Terr» p;. 10.n der langen Verhand lungen

über die Sanierung der 
4 - — tSlnnpil , „  . . U fa  e rinnert, w ird  sich
"Uchte, da« r f  i  m  d lrem  V e r la u f der P lan  a u f- 

s.'l:"  aften zu z 11 ̂ n e h m e n  in  mehrere E inzelgesell- 
b'ina anlefiT.erSC i i  ®en’ ^ ie  sich an diese oder jene 

gang 2; ]yr  sollten (N r. 4, S. 133, vg l. auch Jahr- 
enen daöl i | 1613). Zu den Interessenten, m it  

p ;'G . n ,, (| ,.V (' la nde lt w urde, gehörten die U lis  le in
...'bnahteib,,.,,.6 * * * /  S ' \  U arben industrie  A .-G ., deren 
u lm -Kundgii r  *n  der U fa  ih ren  größten Roh- 
" r'bekannten n S- d ’, d ieser P lan  kam  indes —  aus 
Üjul während ^ unden — n ic h t zu r D u rch fü h ru n g , 
"bernorninen Cle U fa von der H ugenberg-G ruppe 
smins und der IUp 6’ .wancRe sich das Interesse U ll-  
x" • Seit i 9u i , -« inem  anderen F ilm unte rnehm en 
" b  Besitzer ^ U l l s t e i n  an der T erra  F ilm  A .-G . 
S(‘llschaft w ird  ; F tienm ehrhe it be te ilig t. Diese Ge- 
"Usgebaut rrP . z* von dem Verlagsunternehm en 
Ur‘te r Abschluß16mSam m it dem F arben trust, der, 
v °n  dem Bist, • ,emes Poolvertrages, ein A k tie n p a ke t 
Wenigen °  M ehrheitsbesitzer' e rw arb . V o r
, er Terra ¡ü,. V  e®^bJoß die G enera lversam m lung 
"eben. Nom in  Von 1 M ill.  R M  zu ve rd re i-

\v"rdcn  nacb p  '1 j 00, 000 R M  T w  neuen A k tie n  
' l< r‘ best w ird  J C ' .Ul' des A u fs ich ts ra ts  ve rw erte t; 
v°n  Bett, Simon a e/T em K onso rtium  u n te r F üh rung  

lm °n  & Co. zum Kurse von 100 % über"

nommen und  den A k tio nä ren  im  V e rhä ltn is  2 : 3 zu 
110 % angeboten. A ls  im  August vorigen Jahres im  
Zusammenhang m it anderen Expansionsbestrebungen 
der I. G. G erüchte über d ie  B e te iligung des Farben
trusts an der U fa  a u f tauchten, w a rfe n  w ir  d ie  Frage 
au f, „w o  e igentlich  die Grenzen liegen, die sich die 
L e ite r des Farbentrusts fü r  die Ausdehnung ihres 
Unternehm ungskom plexes gesetzt haben“  (N r. 32, 
S. 1013). D ieselbe Frage könnte  m an je tz t w ieder
holen, w enn n ic h t angesichts der F in a n z k ra ft der 
I. G. das O b je k t der E xpansion  a llzu  k le in  wäre. 
In m itte n  der Bete iligungen des C hem ietrusts sp ie lt 
das Paket T e rra -A k tie n  eine ganz untergeordnete 
Rolle. Interessant w ird  die B e te iligung  n u r  im  H in 
b lic k  darau f, daß fin an z ie lle  Beziehungen zwischen  
R o llfilm -P roduzen ten  und -V erbrauchern  m it  einer 
gewissen P lanm äß igke it a ng ekn üp ft werden. (D ie  
fin an z ie lle  A bhä n g igke it von w irtsch a ftsp o litis ch  
interessierten G ruppen  is t übe rhaup t fü r  die F ilm 
indus trie  bezeichnend.) So h a t die G la n z film  A.-G ., 
an der d ie  Kodak-G ese llschaft und  die V ere in ig te  
G la nzs to ff-F ab rike n  A .-G . b e te ilig t sind, bei der 
Sanierung der U fa  einen A ktienposten  erworben. 
D ie  B e te iligung  d e r A .-G . Liignose an der Phoebus 
F ilm  A .-G . is t bekannt. Je tzt e rfo lg t die Interesse
nahme der I.  G. F a rben indus trie  an der Terra . Es 
w ird  dem C hem ie trust dabei n ic h t a u f die S icherung 
seines je tz igen  Rohfilm absatzes ankommen, denn der 
V erbrauch  der T erra  w ird , auch nach dem Ausbau, 
den sie je tz t e rfä h rt, bei der A g fa  n u r  gering  ins 
G ew ich t fa llen . Dagegen s te llt das F ilm unternehm en 
eine A r t  Versuchsansta lt fü r  die F ilm a b te ilu n g  der 
I. G. dar, wobei v ie lle ic h t auch an eine k ü n ft ig e  F ö r
derung des H eim lich tsp ie lwesens gedacht w ird .

.......------—  M it  dem 30. September
_  „  , lä u ft  die S taa tsh ilfe  fü r
Das Ende einer Subvention ^  SiegerU nder Erzberg-
_______ ________________ bau und  'die anderen deut
schen Eisenerzgebiete ab. M an e rin n e rt sich an dieses 
„M uste rbe isp ie l e rfo lg re icher S ubven tionspo litik  . Zu 
einer Z e it darn iederliegender E ise n ko n ju n k tu r drohte  
der deutsche Erzbergbau zu r E ins te llung  zu kommen. 
M an gab den G ruben aus Reichs- und S taa tsm itte ln
2 R M  fü r  jede Tonne abgesetzten Erzes, um  so den
Preis zu ve rb illige n , die K o n ku rre n z fä h ig ke it m it
den Ausllandserzen herzustellen, d ie  Förderung  au f
b re ite re r Basis in  Gang zu bringen  und zugleich den
Erzbergbau durch  R ationalis ierungsm aßnahm en
w ieder a rbe its fäh ig  zu machen. A lles gelang zu
nächst b r il la n t.  D e r Absatz d e r S iegerländer Erze
stieg überraschend —  zugleich a lle rd ings auch w äh 
rend des englischen K oh lenstre iks  d ie E rz fra c h t fü r
ausländisches M a te ria l und  der deutsche Eisen- 
äbsatz, sodaß m an w oh l auch ohne S taa tsh ilfe  au f 
die deutschen Erze zu rü ckge g riffe n  hätte. D ie  o ft 
w iederho lte  Feststellung, daß die Subvention w en iger 
gekostet hat, als d ie Last e iner erhöhten A rbe its los ig 
k e it im  Erzbergbau ausgemacht hätte, w ir k t  n ich t 
m ehr sehr im ponierend, wenn man w eiß , daß diese 
Last sich auch ohnedies kaum  erhöht hätte . Doch 
w ie  ausgezeichnet müssen un te r diesen hervorragen
den Bedingungen —  Subvention g le ichze itig  m it 
S o nd e rko n ju nk tu r —  die R a tiona lis ie rungsfrüch te  
g e re ift sein! Zunächst a lle rd ings  verlängerte  man 
tro tz  glänzenden Absatzes die S taa tsh ilfe  um  w eitere  
sechs M onate au f ein ganzes Jahr, und auch dann
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entschloß m an sich erst zum schrittw e isen  Abbau. 
D e r Bergbau nahm  als erste A n tw o r t h ie ra u f eine 
entsprechende Pre iserhöhung vor, und in  iden M in i
sterien frag te  m an erschrocken, w o  d ie  R ationa lis ie 
rungserfo lge blieben, w enn e tw a sukzessive d e r a lte  
Zustand w iederhergeste llt w ürde. Solche R ückkehr 
sei so m einte m an hingegen in  Bergbaukreisen, gar 
n ic h t die A bsicht. D ie  S taa tsh ilfe  solle durch  eine 
fraG hiliehe  H ilfe  der Reichsbahn  abgelöst werden. 
D ie  M in is te rien  verm ieden es nunm ehr o ffenbar, 
nochmals die Frage nach den R ationa lis ie rungs
früch te n  au fzuw erfen , s te llten  von Ressorts wegen 
ih re  Zufriedenhe it fest, und  gaben Zeit zu Verhand- 
lungen m it der Reichsbahn. Bi© heute, zwei Wbchen 
vo r dem A b la u f der Subvention, ha t m an den Abbau 
der Subvention  erst Bis a u f 1,20 R M  p ro  Tonne 
du rchge füh rt. N un  also steht man vo r dem Ende 
der S taa tsh ilfe , und die Reichsbahn le h n t e in  E in 
springen durch  T a rife rm äß igu n g  ab. A u f  das 
A rgum ent, sie halbe vo r dem Kriege auch Erzsonder
frach ten  gew ährt und  könne vom E rz tran spo rt um  so 
m ehr p ro fitie re n , als die Kohlenzüge aus Süddeutsch
land  m it seiner H ilfe  n ich t die ganze S trecke leer 
zu rück  zu fah ren  brauchten, h a t sie t r i f t ig e  A n t
worten. Leere R ück fah rten , sagt sie, kosten wenig, 
die Zerreißung der Züge und  die L e itu n g  der W ag
gons zu jed e r e inzelnen E rzgrube  aber kosten v ie l. 
E in  n ied rige re r T a r if  als der geltende sei n ich t mög
lich , zum al d e r v ie l gerühm te V o rk rie g s ta rif ta tsäch
lich  bereits un te rsch ritten  sei. Bei du rchsch n ittlich  
um 40 % über V orkriegshöhe liegenden Reichsbahn- 
ta r ife n  betrage der T a r if  fü r  S iegerländer Erze n u r 
108 %, und  d a rin  sei die neue Verkehrssteuer m it 
7 % enthalten, sodaß der V orkriegestandard  nom ine ll 
fü r  d ie  B aku  erhalten, e f fe k t iv  aber ein w e it tieferes 
N iveau  e rre ich t sei. Soweit der ta rifa r isch e  Gesichts
p u n k t. M an  w ird  aber auch den w irtsch a ftlich e n  
n ich t ganz außer A ch t lassen dürfen . T ro tz  außer
gew öhnlich  günstiger Umstände scheint, nach den 
neuerlichen W ünschen des Bergbaus zu u rte ilen , der 
R ationa lis ie rungszw eck der Subvention n u r recht 
unvo llkom m en e rre ich t zu sein. D ie  Frage, ob es 
tro tzdem  zweckm äßig ist, als H iilfss te llung  fü r  den 
F a ll von S chw ie rigke iten  in  d e r Auslands Versorgung 
—  m ehr können sie n iemals sein —  deutsche G ruben 
in  G ang zu halten, d ie  zu r Zeit n ic h t ko nku rren z 
fä h ig  sind, s teht a u f einem anderen B la tt, das w ir  
heute n ich t zu beschreiben brauchen. D e r E rzberg 
bau is t ja  zum w eitaus überw iegenden T e il n ich t 
au f sich selbst angewiesen, sondern m ächtigen M on
tankonzernen, insbesondere dem S tah lvere in , eng 
verbunden. Ihnen  ist es lange genug gelungen, die 
Sorge um  ih re  E rz p o lit ik  d e r Ö ffe n tlic h k e it au fzu 
bürden.

~ ”  D ie  Bestrebungen, die
Weitere Subventionierung Reichsregierung zu ve r

tier Seeschiffahrt? anlassen, eine neue Sub-
■■■ ~ r vention ie rung  der deu t

schen B in n e n sch iffa h rt durch G ew ährung w e ite re r
P ie ichsm itte l fü r  die S ch iffshypo thekenbanken  vo r
zunehmen (wogegen w ir  uns schon in  N um m er 32,
S. 1247, gew andt hatten ), scheinen nunm ehr end
g ü ltig  gescheitert zu sein. D as Reichsverkehrs
m in is te rium  hat e rk lä re n  lassen, daß es über die
bereits b e w illig te n  6 M ilk  R M  zu r A n ku rbe lung  des
Schiffshypothekengeschäfts, d ie  a lle rd ings  nahezu
erschöp ft sind, ke ine neuen M it te l zur V e rfügung

ste llen  w ird . Bestim mend fü r  diesen Entschluß ^ al 
anscheinend die je tz t end lich  gewonnene Überzeu
gung, daß sich eine dauernde Subvention ierung ]0 
der B in ne nsch iffa h rt, abgesehen von den p rinz iP »' 
eilen Bedenken, die, w ie  m an weiß, be im  R e ic h s t1 * * * S. * * * * *!' 
kehrem in is te rium  n ic h t a llzu  ausgeprägt sind, durc 
die ta tsächlichen Schäden e iner solchen Maßnahm0 
verb ie te t. B estä rk t w urde  das Reichsverkehrsm inisbj' 
r iu m  in  seinem Entsch luß  d u rch  den Umstand, dal 
d ie  Sch iffshypo thekenbanken  ih re  P fandb rie fe , a ller'  
dings w en iger beim  P u b lik u m  als bei den B al1' 
ken usw., haben absetzen können, so daß zu e rw arb '1’ 
steht, daß auch in  Z u k u n ft d ie  Be le ihungstä tigkel, 
ohne H indern isse ausgeübt werden kann. Anscheinen' 
machen aber tro tzdem  d ie  B innensch iffahrtskr® ’s<i 
noch ve rzw e ife lte  Anstrengungen, um  eine weiter0 
Reichseubvention zu erhalten. M an w i l l  den Reick*' 
tag veranlassen, von sich aus neue K re d ite  fü r  “ ie 
B in n e n sch iffa h rt zu r V e rfügung  zu stellen, aber man 
d ü rfte  dam it a u f w en ig  Gegenliebe bei der M ehrb01 
des Reichstags stoßen. D aß  die u n b e re c h tig t0 
W ünsche der B in n e n sch iffa h rt im  wohlverstanden011 
Interesse der G esam tw irtscha ft ke ine  E r fü llu n g  f ’11' 
den, is t zu begrüßen, aber m an d a rf a u f der ander0’1 
Seite n ich t vergessen, daß die berech tig ten  K lag00 
der B in n e n sch iffa h rt nun schon se it Jahren bei d0° 
in  B e trach t kom m enden Stellen ke ine  B e rü c k s ic k 1' 
gung e rfah ren  haben. W ir  m einen die K lagen üb-1 
die la r i f p o l i t i k  d e r Reichsbahn (ungenügend0 
B innenum sch lagstarife , A usnahm eta rife  und  In d ‘vl'
dualtarife), m it denen w ir uns schon des öfteren hi01
beschäftig t haben. Es d ü rfte  an der Zeit sein, 011 1 
lieh  eine V erständ igung zwischen Reichsbahn u° 
B in n e n sch iffa h rt herbe izuführen. N ic h t m it U n reC °|? 
ha t d e r frühere  R eichsverkehrsm in iste r K rohne il° 
dem G roßhandelstag d a rau f aufm erksam  gerne.011 ’ 
daß be i der scharfen K onku rrenze inste llung  < e_ 
Reichsbahn eine, v ie lle ich t übertriebene Sorge 1111 
die p riv a tw ir ts c h a ft lic h e  R e n ta b ilitä t im  H in b l’k  
a u f die Dawes-Belastung m its p r ic h t. K rohne üa 
daran e rinne rt, daß im  § 2 des ReichsbahngeeeU0* 
ausd rück lich  die Bestim m ung entha lten  ist, daß 01 
Reichsbahn den Interessen der W irts c h a ft Rech n u0"  
tragen soll. M it  Recht h a t er ausgeführt, daß 
§ 2 des Reichsbahngesetzes genau au f derselb1/  
L in ie  steht und  dieselbe Berechtigung ha t w ie  die U 0j 
ausw irtsoha ftung  e iner Rente. L e ide r fe h lt  es a\  
e iner Instanz, die o b je k t iv  d ie Interessen der 
bahn und  d e r B in n e n sch iffa h rt ausgleicht. Wahrem 
sich das R e ichsverkehrm in is te rium , vorausgesm^’ 
daß es n ic h t noch zu e iner M einungsänderung kom 111 /  
von dem Gedanken d e r Subven tion ie rung  der B im ier\  
S ch iffa h rt losgelöst ha t, scheinen die Tendenzen 1 ^ 
dauernden S ubvention ie rung der Seesch iffahrt a 
Boden zu gewinnen. Es w irk te  w ie  eine V o rbe re it110 
dazu, w enn der ehemalige Reichs verkehren] i u lS 
Krohne au f dem G roßhandelstag m it  z i end 'cil t 
O ffe n h e it d ie  Subven tion ie rung  d e r Seeschiff® ^  
propagierte . M an  steht zw ar g rundsä tz lich  auf 
S tandpunkt, daß eine E in fluß nahm e  des Staates a t 
die S eesch iffahrt schädlich sein w ürde, aber b e i /  ^  
schweren, ungünstigen Verhä ltn issen in  d e r K ouku 
re-nz könne dieser absolut r ich tige  und zu begrüße*1 
S tandpunk t vo rab  n ich t w e ite r ve rtre ten  wer'- 
K rohne p ropag ie rte  den W eg d e r Postsubvention  a  

den ungefährlichsten . D ie  e insichtigen Kre ise ~ 
Seesch iffahrt haben zw a r längst e rkann t, daß e11̂  
Staatssubvention ihnen ke inen w irk lic h e n  N u t



M A G A ZIN  DER W IR TSC H A FT 1463Hl^epteinber 1927

Genera JP S'c ^e h e n  au f de in  S tandpunk t jene«
Schafte Irj K>ns € ’ner d e r größten Sch iffahrtsgese ll- 
v°m [{,!■ '/ v r i'i ' 08 e inm al e rk lä rte , daß er es, w enn 
seiner ' •  ' 'onen angeboten werden, im  Interesse 
zuru... 'onäre n ic h t ve ran tw o rten  könne, sie 
geger , 'Weisen- M it  a llem  N achdruck  m uß deshalb 
lange* gp110 U^Ue Subvention ierung der S c h iffa h rt, die
W ar_nUg Kostgänger in  des Reichs und  der Länder
fange ., 'V[ nn auch zugegebenermaßen n ie in  dem U m - 
crhobc'n*0 111 m an°ken anderen Staaten — , E inspruch  
GevyJn > ' V|'rden. A lle in  die o ffen  außgewieeenen 
NotrvpjJj- p 61' Kch i  f  fa h r  tsges ellsch a ften  lassen die 
kennen 1®kei t  e iner Subvention ierung n ich t er-

Ekk tern-iaUOn in der
'Installations-

»ndustrie

In  le tz te r Z e it haben die 
Verhä ltn isse in  der E lek- 
tro -In s ta lla tio n s -In d u s tr ie

«-eit auf • --------------  verm ehrte  A u fm erksam -
°ffensichtL l ■ d ie se r W irtscha ftszw e ig  ist
eingetrpt , *C 1 ' n e' ne s ta rke  Konzentrationsbem egung  
AE q  e,n ‘ Neben den beiden Großkonzernen
Ins ta llat i  l?mens & Halske, die sich in  der E lek tro - 
Qiittlerer °n Betätigen, besteht eine Reihe größerer, 
'verte 7 . . lln i k le in e re r F irm en . D e r erste beachtens- 
Scheider i’1" !1 nienschluß vo llzog  sich in  der Lüden- 
Saöunens-pt Uslr ie . Es kam  zunächst zu einem Zu- 
i,aeger i n J  'l , r  k .  \V . Busch A .-G . m it der F a b r ik  
Klektrotp i' c.la lkm iih le , wobei die F irm a  V ere in ig te  
A.-G g e b : i i ' 'SC,e F a h riken  F. W . Busch &  Jaeger 
a|K:li n-pij-, Wurde. M it  Bankierassistenz und  w oh l
!'gten B ankf V° n B ilanz ie llen  Interessen der betei- 
^ rUck, di rUma W urde dann, zunächst n ic h t ohne 
scheider  Vr l n^e*ess^n-GemeiiL&cliaft m it  der Lüden-‘̂ ueiciep VI i  n^ OÖCU"'Vjemeinßcnatt m it  der lm üen- 

29, S lA o ^ erke  hergestellt. (Vg l. zu le tz t
®°ch nicht 1 J j  Fon dieser Basis aus e rfo lg te  der 
A -G . in  ‘ geendete A n g r if f  a u f d ie  V o ig t & H ae ffn e r 
Stadium , .a n '  Ult  a- M . Schon in  einem früheren

eren p.?U i Beobachten, daß noch zu e iner 
"de. p  ank iu r te r  F irm a  V e rb indung  gesucht

l aDrik ¿lebt 4 BIlte  ,sich um  die K o n ta k t A .-G ., 
,Urt a. M. r y °  e thn ischer S p e z ia la rt ik e l in  F ra n k - 

e8'ten m h in s ich tlich  dieses Unternehm ens ge- 
* jQrc n. [ m '  1 ließen eich indessen n ic h t rea li- 

K ontakt . e*n  anderer Zusammenschluß:
ßeito„ lu te re s ! “ fü r  die m an von hannoverscher 

ern fUn gezeigt hatte, ve rb inde t sich un te r
.neta lla tj C le, K onze rnb ildung  in  der E le k tro - 
i?1 ih )lisfort'i'ZWtCk ß W ahrung  ih re r  Se lbständigke it 
V in - D iP7 ZT > i t  der I L  R öm m ler A .-G . in  
i h ik e ljp  ( e lefe r t  den H a rtg um m i-E rsa tzs to ff 
^ U c h t .  D jp S Kunstharz), den die K o n ta k t A .-G .

• körnmJe,, a U ^ B fu r te r  F irm a  n im m t a u f die 
V ro fia k tio m iJ  J- 111 der Weise E in flu ß , daß ih re  
, :'G . e rw e rb e n ^ ry 1 T ed der A k t ie n  der H . R öm m ler 

f  K tienkap itn i ‘ le B e rlin e r F irm a  e rhöht dann ih r  
560 000 R U m 760000 B M  a u f 2 M il l .  RM , wo- 

ruPpe übern neue A k tie n  von der F ra n k fu r te r  
^?:es ««hon ™ d  zu r Verm ehrung

jenen. p)j r j  p K cnen Besitzes an R öm m le r-A k tie n  
."degenheit m ii ommK r  A .-G . w ird  also bei dieser 
a fs ichtsrat f r „ +eUenJd B te ln  ausgestattet; in  ih ren  

n rubPe, darunter®? M ltg lieder der F ra n k fu r te r  
ontakt A .-G . J,,./ °|S Jt 6on Bei der G ründung  der 

j, /  K*fz/pr  j  „  ci ’g en F ra n k fu r te r  Bankhauses 
1Verk*. G e b l% S£ n * C o  und  der F irm a  M erz- 

• Me^ llm a re n -  und  Chemische

F a b r ik  in  R ö d e lh e im -F ra n k fu rt a. M . D ie  K o n ta k t 
A -G . m uß  sich a lle rd ings g le ichze itig  angesichts eines 
bei 600 000 R M  A k tie n k a p ita l au f 254 752 R M  ge
stiegenen Verlustes e iner Sanierung  du rch  K a p ita l
herabsetzung von 600 000 a u f 360 000 R M  unterziehen, 
nachdem sie erst im  Jahre 1926 ih r  K a p ita l von 
500 000 a u f 600 000 R M  erhöht hatte. Im  laufenden 
Jahre so ll der Geschäftsgang bei U m satzverdopplung 
be fried igend  sein. D ie  K o n ta k t A .-G . is t seinerzeit 
aus der F irm a  M erz-W eilke  hervorgegangen; eie w urde  
■zur W e ite rfü h ru n g  der e lektrotechnischen A b te ilu n g  
dieses Unternehm ens im  Jahre 1923 e rr ich te t, und 
besitzt zw ei ausländische Bete iligungen. (Elekt.ro- 
K o n ta k t G. m. b. H . in  Kom otau, und E le k tro -E in - 
he itsm ate ria l G. m. b. H . in  Sa lzburg). F ü r  das la u 
fende Ja h r g laub t m an bei der K o n ta k t A .-G . m it 
e iner D iv idende  rechnen zu können. D ie  H . R öm m ler 
A .-G . in  B e rlin  besteht seit 1921. A uch  ih re  R enta
b il i tä t  w a r zu le tz t bescheiden. F ü r  das le tz te  Jahr 
w urde  e in  k le in e r G ew inn  von ein igen tausend M a rk  
ohne D iv idende  vorgetragen, nachdem im  vorange
gangenen Ja h r aus 93 417 R M  R eingew inn  6% ve r
te i lt  w orden waren.

- 1 • — ;—  . ~  W ährend noch vo r kurzem
Abwehrmaßnahmen aus schw er ers ich tlichen

der Voigt & Haeffner A.-G- G ründen von H annover
■— aus ve rb re ite t w urde, daß 

die angekündigte  A u fs ich tsra tss itzung  bei der 
V o ig t &  H a e ffn e r A .-G . ve rtag t, und  eine E in igung  
zwischen dem Bankhause E p h ra im  M eyer &  Sohn 
und  der V e rw a ltu n g  der G esellschaft über die 
„H a u p tp u n k te “  e rz ie lt w orden «ei, is t vo r einigen 
Tagen der A u fs ich ts ra t der V o ig t &  H a e ffn e r A .-G . 
zusammengetreten, um  über Abw ehrm aßnahm en zu 
beraten. D ie  V e rö ffe n tlich u n g  der V e rw a ltun g  über 
die S itzung beg inn t m it  der Feststellung, daß der 
A u fs ic h tra t e instim m ig  — das E inverständn is der 
B e triebsra tsm itg lieder des A u fs ich ts ra ts  w ird  beson
ders hervorgehoben — beschlossen hatte, sich gegen 
die Ü berfrem dungsgefahr m it a llen  M itte ln  zu r W eh r 
zu setzen. Nochmals betont die V e rw a ltu n g  dabei, 
daß d ie  K om b ina tion  m it E p h ra im  M eyer &  Sohn 
n ic h t im  Interesse der G esellschaft liege. U n te r H in 
weis h ie ra u f sch lägt der A u fs ich ts ra t eine erhebliche 
V erstärkung  des Vorzugsaktien-Schutzes  vo r: die 
Ausgabe von 21/a M il l .  R M  m it 25% eingezahlten 
Inhaber-V orzugsaktien  und  deren Festlegung bei 
einem un te r F üh run g  der Deutschen B ank stehenden 
K onsortium . D ie  neuen Vorzugsaktien  sollen m it 
e iner 7prozentigen ku m u la tive n  D iv idende  ausge
s ta tte t werden. F ü r  je  1 % D iv idende , das au f die 
S tam m aktien  über 7% hinaus gezahlt w ird , erhalten 
die neuen Vorzugsaktien  %% Zusatzdividende, aber 
höchstens 10%. Ferner is t fü r  d ie  neuen A k tie n  
volles L iq u id a tio nsvo rre ch t m it  120%, Einzugsm ög
lic h k e it zu ebenfa lls 120%, aber erst nach 10 Jahren, 
also von 1937 an, vorgesehen. A ls  eine k le in e  K on
zession fü r  d ie E rw e ite rung  des Schutzes der V e r
w altungsm acht durch  diese neuen Vorzugsaktien 
soll das b isher in  den d re i steuerfre ien  F ä lle n  72fache 
S tim m recht der a lten  200 000 R M  Vorzugsaktien  
au f das 60fache erm äß ig t werden. D ieser 
A bw ehrvorsch lag  so ll d ie  V erw a ltungsm acht absolut 
sicher fund ie ren : ein großer S tam m aktienbesitz 
(w oh l besonders aus den Depots der Deutschen 
Bank) und säm tliche  a lten und neuen Vorzugs-
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a k tien  — das soll Bedrohungen der E n tsch luß fre i- 
h e it der G esellschaft, w ie  sie von H annover aus 
je tz t (o ffenba r im  Interesse des Lüdenscheider M e
ta llw e rk e  —  Busch & Jaeger-Konzerns) vorliegen, 
fü r  absehbare Z e it ausschließen. A n  und  fü r  sich 
is t eine solche M aßregel n u r ve rtre tba r und  e r
trä g lich , w enn die G esellschaft gegen ih ren  W ille n  
von einem Außenseiter im  frem den Interesse • zu 
etwas gezwungen werden soll, was sie als fü r  sich 
schädlich em pfindet. D ie  V e rw a ltu n g  behauptet, daß 
dieser F a ll vo rlieg t, und  es ha t den Anschein, als ob 
sie d a fü r gute G ründe  an führen  kann. D enn der 
neue G roß a k tion ä r ha t eine Auseinandersetzung über 
seine e igentlichen P läne sehr lange verm ieden und 
zunächst, bevor er m it  solchen h e rv o r tr it t ,  d ie  M ach t 
an sich zu ziehen gesucht —  das lä ß t zum m indesten 
d a ra u f schließen, daß er selbst n ic h t davon über
zeugt ist, m it  sachlichen G ründen  das E invers tänd 
nis der V e rw a ltu n g  dieser G esellschaft fü r  irgend  
eine von ihm  gewünschte K om b ina tion  zu erhalten. 
A be r an dieser A b w e h ra k tio n  fä l l t  m ancherle i a u f : 
so die sehr re ich liche  D iv idendenrech t-A ussta ttung  
der neuen Inhaber-V orzugsaktien  und  die sehr lange  
U n kü n d b a rke it der neuen Schutzaktien, obw ohl 
doch nach der ganzen Sachlage keineswegs anzu
nehmen ist, daß die aus H annover drohende Ü ber
frem dung  10 Jahre lang  zu be fü rch ten  ist. H ie r  
lie g t also o ffe nb a r e in  Schutzüberm aß  vor, und  es 
w äre  zu fo rdern , daß die Abw ehrvorschläge a u f ein 
ve rnün ftigeres M aß zu rü ckge fü h rt werden. D avon 
abgesehen, ta uch t je tz t doch d ie  Frage au f, ob die 
V e rw a ltu n g  die Schutzmaßregeln übe rhaup t noch 
d u rch fü h re n  kann  und  n ic h t der neue G roß ak tionä r 
in  der zum 10. O k tober e inberufenen G enera lver
sam m lung bereits über d ie  M eh rhe it der do rt ve r
tre tenen S tam m aktien  v e rfü g t; seine neueren, tro tz  
zeitweise außero rden tlich  hochgetriebener Kurse 
vorgenommenen Z ukäufe  haben gezeigt, daß er h o ff t, 
diese M eh rhe it noch zu erringen. F ä llt  der V e r
w altungsvorsch lag, so kann  a lle rd ings der neue 
G roß a k tion ä r vorerst a k t iv  n ich ts e rre ichen; er kann 
(wegen der a lten  Schutzaktien) w eder seine und 
seiner B eau ftrag ten  Z uw ah l in  den A u fs ich ts ra t der 
G esellschaft erzw ingen, noch irgend  eine in d u s trie lle  
K om b ina tion  herbe ifüh ren . A b e r er w ird  später der 
G esellschaft und  der V e rw a ltu n g  rech t unbequem 
w erden können.

/  . ’ D ieser Tage w urde  in
Die Fusion den G enera lversam m lun-

Pommerensdorf-Milch gen der Superphosphat-
~  ; fa b r ik e n  A.-G . der Che

m ischen P ro d u k te n f a b r ik  Pom m erensdorf in  S te ttin  
und  Chemische F a b r ik  M ilc h  A .-G . in  B e rlin  die 
Fusion  der beiden G esellschaften genehmigt. D a m it 
kom m t eine Konzentrationsbewegung zum Abschluß, 
d ie  bereits im  M a i 1926 durch  die B ildu n g  einer 
„Betriebsgem einschaft Pom m erensdorf-M ilch “  ih ren  
A n fa n g  genommen hatte. D e r dam alige Interessen
gem einschaftsvertrag f ie l gerade in  eine Zeit, in  der 
die In s titu t io n  „Interessengem einschaft“  eine schwere 
K rise  erlebte. D ie  L e ite r der be iden Superphosphat
fa b r ik e n  w aren daher vo rs ich tig ; sie schlossen zw ar 
einen fü n fzeh n jä h rig e n  G em einschaftsvertrag, aber 
sie setzten a usd rück lich  fest, daß der vorgesehene 
G ew innve rte ilungs- und  Substanzpoolungs-Schlüssel 
60 : 40 Ende 1927 re v id ie rt w erden solle, w enn sich

bis dah in  herausgestellt haben sollte, daß die Be
w ertungen, a u f G run d  deren m an den Schlüssel er
rechnet hatte, fa lsch waren. W ie  berech tig t diese 
V o rs ich t w a r, ha t sich je tz t gezeigt. Inzw ischen hat 
aber d ie  Konzentrationsbewegung in  der Berlin- 
S te ttine r Superphospha tindustrie  noch einen ,, Seiten
sp rung “  gemacht. Ende 1926 w a r der Gedanke a u f'
getaucht, die zw eite  S te ttine r S uperphospha tfabrik ,
d ie  Union, F a b r ik  chemischer P rodukte , in  die Kom 
b in a tio n  m it einzubeziehen. D ie  Fusionsverträg6 
w aren fe rtig , d ie  Genera lversam m lungen berufen» 
aber sie w urden  in  le tz te r M in u te  „w egen E rk ra n 
ku ng  eines V e rhand lungsführe rs“  abgesagt. M an hat 
sich schon damals gew undert, w a rum  aus diesem 
G runde die Fusion hinausgezögert w erden m ußte- 
D ie  d re i G esellschaften hatten  doch schon a ll6 
E inze lhe iten  des Zusam menschlußplans p u b liz ie if ’ 
n u r d ie  fo rm ale  G enehm igung durch  die General
versam m lungen stand noch aus, und  dazu bed u rft6, 
es gew iß n ic h t der Anw esenheit a lle r V e rhand lung*' 
i’ührer. Später w urde  denn auch bekannt, daß <fl6 
E rk ra n ku n g  n u r ein V o rw and  w ar, und  daß in  W irk ' 
l ic h k e it einem der H au p tak tio nä re  der U nion, d6f 
Pommerschen Hauptgenossenschaft in  S te ttin , c“ e 
Fusion le id  geworden w ar. D ie  agrarischen kfB- 
g lieder der Hauptgenossenschaft, d ie  m it der U m 011 
im  K undenve rhä ltn is  standen, w ünschten eine B6'
tr ie b s fü h ru n g  nach dem P rin z ip  der Bedarfsdeckung  
und n ic h t nach dem G esichtspunkt der in d u s tr ie ll*1 
Rente. Es entstandenschw ierige Auseinandersetzung611 
m it  dem Ergebnis, daß der zw eite  G roß ak tionä r d6r 
U nion, die Koksm erke und  Chemische F ab rike n  A - 'J ' 
(O berkoks) ih ren  A k tie n a n te il an die Hauptgenossen' 
Schaft ve rkau fte , w odurch  d ie  U n ion  nun  ganz 13 
agrarische Hände geriet. Sie kam  d am it fü r  
F us ionsp ro jek t n ic h t m ehr in  B e trach t; M ilc h  11111 
Pom m erensdorf w aren w ieder un te r sich und  fü h rte 3 
zunächst die Betriebsgem einschaft fo rt. Jetzt 
nun  dieser Betriebsgem einschaftsvertrag durch  ein6 
Fusion ersetzt, aber dabei das fin a n z ie lle  V e rh ä ltn lS 
der A k tio n ä re  der beiden G esellschaften zueinand6 
grundlegend abgeändert worden. D ie  Gemeinsch» 
sah vor, daß die G ew inne zwischen Pommerensdor 
und  M ilc h  im  V e rhä ltn is  von 60 : 40 aufgetei 
werden, also e tw a entsprechend den K a p ita lie n  v3lj 
4,8 und 3 M ilk  RM. A u f  die einzelne A k t ie  en . 
sonach bei beiden G esellschaften etwa der gleim1 
A n te il. Ebenso sah noch der u rsp rüng liche , da»3 
gescheiterte Fusionsp lan vor, daß die A k tie n  v3lJ 
Pom m erensdorf und  M ilc h  im  gleichen  V e rhä ltn is  13 
neue U n io n -A k tie n  umgetauscht werden, also w eßel 
h in  g le ichw e rtig  b le iben sollten. D ie  je tz t erfo lg 
Fusion is t aber so beschlossen worden, daß Pom#16, 
rensdorf sein K a p ita l n u r um  1,92 a u f 6,72 MiH- 1 ,, 
e rhöh t und1 die M ilc h -A k tie n  im  V e rhä ltn is  von 1 : "  
um tauscht. Das bedeutet eine Schlechter stell u '1 » 
der M ilc h -A k tio n ä re  gegenüber dem bisherigen 
stand um etwa 33 %. M an  begründet dies dam it, da ’ 
bei der Übernahm e der Vermögenswerte von M |,c 
in  die Pom m erensdorf-B ilanz in fo lge  von S tillegung611 
eine erhebliche V erm inde rung  der Buchw erte  statj^ 
fin de n  m uß, beispielsweise der Gebäude von 661 2- 
a u f e tw a 400 000 RM , der M aschinen von 1,04 M 1 
a u f ebenfa lls n u r 400 000 R M  und  der B e te iligung63 
(un te r denen die D anziger Tochtergesellschaft d6» 
H auptposten  b ild e t) von 983 784 a u f e tw a 500 000 B   ̂
Dem nach sind also in  der T a t in  der b isherigen



r 1927 MAGAZIN DER WIRTSCHAFT 1465

gestellt rec^  ei'hebliche Fehlschätzungen  fest-
° Ice n ’ und es ha t sich m it großer D eu t-

oon
w ie

lichkeit • -  ----------- —  . . . . .  ju

^nteres *"zeiSE m ie unsicher d ie  G rundlage  
i^ e c h t i„ i heî einschr f t s-Vertragen o ft  is t und 
ifft vor|j,,n ,f V0l'sk h tig e  Abfassung des Vertrags 
aDfaiigs _ encen w a r- H ä tte  m an n ic h t schon 
flying des0Ip eS] eD’ Ende 1927 eine Neubestim - 
?pHe, so ,, 00 verhältnisses vorgenommen werden 

a e es w ahrsche in lich  w ieder e inm al einenK
Partnern ( 'R̂ 1Cn zwei Interessengemeinschafts- 
^ischeiuurio1 ' en Bekannten une rqu ick lichen  Begle it- 
^ ilc h -A k t i&CU- ®e?e^ en- E igenartig  ist, daß die 
Vermindei.10nare (̂ 'e fü r  sie entstehende Vermögens- 
naheF  WähU" L 0h" e pPPO sition in  K a u f genommen 
P°minereri T '1 ,  gerade hei der besser abschneidenden 
Opposi t i 0nSC 01 Protest eingelegt w urde. D ie
die V e rm ,\MUrc ê anony ,n ge füh rt, aber es besteht 
3°wUQersch >Ung’r r ^ a^  fi' e 1,1 W irk lic h k e it  von der 

Schon d ie en Hauptgenossenschaft ausging, die 
anschein Rohere Fusion ve rh in d e rt hatte  und  nuo 
M ilch eine PaUC^ ln  der Fusion Pom m erensdorf- 
"s®ep erblj . eLlnträ ch tigung  ih re r  A bnehm er-!n te r- 
^fesdner R \  Bem erkenswert is t übrigens, daß die 
fischen  p  ?n ., '^le 1 nl B anken-K onsortium  der Che- 
oer Fusior|a r i f. ^ d c h  b isher die F üh rung  besaß, an 
nC:Osrnt r] n ica  ̂ m itg e w irk t ha t und  auch im  A u f-  
, °dufctenj ei  vere in ig ten „A .-G . der Chemischen  
deinen Sit?3 vJ . n P om m erensdorf-M ilch“  in  S te ttin  
®ehaft]ie , .erb ie lt. O ie  M a jo r itä t der neuen Geeell- 

erfce j \  „ p 01 8<lne 111 schaf  tlichcn  Besitz der Rütgers- 
und cler M eta llbank .

^ cW e¡2 q . M it  der Begebung von 
15 M il l .  schweizerischen 
F ra n ken  6proz. O b lig a  -

_u ll r  — --------  tionen  (Auszahlungskurs
n sten 15 25 Jahre, R ückzah lungskurs in  den
®ts~4 .-Q n 1011 ^ 2, dann 101 %) ha t d ie  E le k tr iz i-  

l<:(lU günsti°rm 'r>^ '. b a hm eijer & Co. zu o ffenba r 
r ° f  E le k tr i^ 11 Bedingungen den in  ih rem  Konzern 

"'Hicn vor!, ‘"^w e rk e n  und  e lektrischen Straßen- 
v°rerst Eerl,!. ,andenen, um fangre ichen  G e ldbedarfi ge(Jp ,1 , un iiangre icnen  vjCIcldc

Lahmeve^ , e A n le ihe  w ird  übernom m en von 
>ilnk f j j r  71 ,sc . n  seit langer Zeit nahestehenden 

'jPd der Sch & . S(-he U nternehm ungen  in  Z ürich  
C.ejl SchweiJ ° e.lz®r ischen K re d ita n s ta lt, und  soll an 
" IJ|gefidl r t  , <(111scEen Börsen zu r o ffiz ie lle n  N o tiz  
f Jlle crfolß-p..01, t!rj- Es hande lt sich also w ieder um 
' edarfs der T  e lan g fris tig e  D eckung  d e s .K a p ita l
e r ’ die B e ,CUr  Chen bndustrie im  Ausland. W ie  
fhon f r ü t i c t l _ U“ g®n der Lahm eyer-G esellschaft

9?~ 'biß u, l,1,1 Schweiz w aren, geht daraus her- 
p ’^2 M ill. Vf.. i j ’ ,1  1910 durch  A ktienum tausch  
i;il l ik fü r  ,,i ] , U i  hm ey e r-A k tie n  in  den Besitz der 
j " 'fü h r t  \vu i lls cbe Unternehm ungen in  Z ürich  
,dhnieyer_Q en- Zu e rö rte rn  b le ib t, w a rum  die 
Abgabe v0n h a ft i}lren  G e ldbedarf durch 
r.'O ' t  durch o'  ̂ 'ga lionen  im  A us land  deckt und 

* 1926/2? ‘ n e.b a p ita ls e rh ö liu n g , fü r  welche die 
, ohung von <i<l )<'n,- vo rgeschlagene D iv idenden - 
XVa 175% a a u f 10% und e in  K ursstand  von 

,egeben hätten S' r -  t ' nc n 'cb t ungünstige Basis ab-
lufn 8egeuwärtiffß  S er A ktienem ission  ha t v ie lle ich t 
?MC der wenn,-*’ aJ?nal |on des E ffektengeschäfts  

gerechte w ähr gUJls f lge Abgang in d u s tr ie lle r Be- 
ees*«»<iTO. D ° re” d d«  le tz ten  M onate entgegen- 

'  erw altungskre ise ha tten  deshalb

m ehr Neigung, den G e ldbedarf der Gesellschaft 
durch  eine A n le ihe  zu be fried igen, zum al das U n te r
nehmen n u r noch m it etwa 3 M ilk  R M  A u fw e rtu n g s 
obliga tionen belastet ist, w ährend die An le iheschu ld  
v o r dem Kriege 30 M ilk  M a rk  betragen hatte. 
A uch  steuerliche G ründe sowie die In d u s tr ie 
belastung d ü rfte n  bei dem Entschluß, den A n le ihe 
weg zu w äh len , m itgesprochen haben. E ine andere 
Frage, die sicher von manchen Seiten aufgew orfen  
w erden w ird , ist, ob es angemessen w ar, gerade eine 
P’aZufa-O bligation zu begeben. D ie  G esellschaft 
be tre ib t seit v ie len  Jahren ke ine F a b rik a tio n  m ehr 
und  ba t also ke inen E xp o rt, is t v ie lm ehr eine T ru s t- 
und  B a u firm a  fü r  fast ausschließ lich innerdeutsche 
E le k tr iz itä tsw e rke  und  Straßenbahnen, auch b e fin 
den sich in  ih rem  P orte feu ille , soweit bekann t ist, 
keine Auslandseffekten, m indestens ke ine Posten von 
größerer Bedeutung. D ie  G esellschaft e ra rbe ite t also 
ke ine Devisen. W ir  m öchten diesen Um stand jedoch 
n ic h t als ausschlaggebend ansehen; man w ird  deut
schen F irm en, auch w enn sie n u r innerdeutsche 
Geschäfte betreiben, d ie  A usrüstung  m it lang 
fr is tige m  A us lan dska p ita l und  das Eingehen von 
V a lu ta ve rp flich tu n g e n  n ich t ve rw ehren dü rfen , 
w enn die aus dem A us land  hereingenommenen G el
der eine p ro d u k tive  Verm endung  fin d e n  w ie  bei 
Lahm eyer.

...............  ............. =  D ie  F irm a  F r. K ü ttn e r  in
Neue Aktiengesellschaft P irna  (Sachsen), e in altes 

in der Kunstseide-Industrie deutsches Kunstseide-Un-
—...........— ........ — .....— ternehm en, n im m t je tz t
d ie  R echtsform  der A ktien -G ese llscha ft an. Nach 
der G ründungsb ilanz w ird  die G esellschaft m it 
10 M ilk  RM . A k tie n k a p ita l bei 52/3 M ilk  R M  offenen 
Reserven arbeiten. D ie  e ingebrachten A k t iv e n  w e r
den m it 231/4 M ilk  R M  bewertet, der Umsatz be lie f 
sich im  Jahre 1925/26 a u f 24y2 M ilk  RM , im  Jahre 
1926/27 bereits a u f 33 M ilk  R M  bei e iner B eschäfti
gung von gegenw ärtig  5600 A rb e ite rn . D e r R ein
gew inn  be trug  im  le tz ten  Jahre 3,56 M ilk  RM. W enn 
die F irm a  je tz t die R echtsform  der A k tien -G ese ll
schaft e rha lten  hat, so haben dabei w ahrsche in lich  
F inanzie rungsfragen m itgesprochen. D ie  starke E n t
w ic k lu n g  des Umsatzes und  in  A u s fü h run g  b e g rif
fene Neubauten, welche die Tagesproduktion  a u f 
10 000 kg  Kunstseide steigern sollen, weisen da rau f 
h in . A be r auch die E rö ffn un gsb ila nz  zeigt, daß 
F inanz ie rungsfragen  bei der F irm a  von Bedeutung 
sind. Das Unternehm en ha t b isher m it großen D a r
lehen bzw. K re d ite n  gearbeite t: neben einem D a r
lehn  des H e rrn  K ü ttn e r von e iner ha lben M illio n  
Reichsm ark zeigte die erste B ilanz  der neuen 
A k tien -G ese llscha ft eine Bankschu ld  von 3,56 M ill.  
Reichsm ark bei der A llgem einen Deutschen C re d it- 
ans ta lt und  von 2,03 M ilk  R M  bei der Schwei
zerischen K re d ita n s ta lt in  Zürich . F ü r  diese beiden 
Banken sind S icherungshypotheken in  Plöhe von 6,49 
M ilk  R M  a u f den G rundbesitz  der F irm a  eingetragen. 
D ie  Ab lösung der Bank V e rp flich tungen  und  w a h r
scheinlich  auch die B ere its te llung  von Betriebs- und  
B aum itte ln  soll, w ie  es den Anschein hat, durch  
eine später auszugebende O b liga tionsan le ihe  e rfo l
gen. Es is t n ich t unw ahrsche in lich , daß die Frage 
der eventue llen Begebung von O b lig a tio ne n  fü r  den 
Entsch luß  der U m w and lung  der P r iv a tf irm a  in  eine 
A k tien -G ese llscha ft eine R olle  gespie lt hat. Z w a r
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sind schon in  e iner Reihe von F ä lle n  P r iv a tfirm e n  
der deutschen In du s tr ie  m it O b liga tionen  an den 
K a p ita lm a rk t herangetreten, indessen w ird  eine der
a rtige  A n le ihe  (eventue ll auch in  der Schweiz?) 
le ich te r zu p lac ieren  sein, w enn  die schuldnerische 
F irm a  die P u b liz itä ts p flic h te n  der A k tien -G ese ll- 
schaften übern im m t. D ie  U m w and lung  b r in g t im  
übrigen in  E rinnerung , daß sich neben den in  der 
Ö ffe n tlic h k e it fast a lle in  hervortre tenden  G ro fi- 
unternehm ungen der deutschen Kunstse ide-Industrie  
noch andere p roduktionss ta rke  und  leistungsfähige, 
nach w e ite re r E n tw ic k lu n g  strebende K rä fte  er
ha lten  haben. Über das V e rhä ltn is  der neuen 
F r. K ü ttn e r A .-G . zu den deutschen G ro ß firm e n  der 
K unstse ide-Industrie  is t w en ig  bekann t; frü h e r ha t 
zw ischen der F irm a  F r. K ü ttu e r und der Vere in ig te  
G la n zs to ffa b rike n  A .-G . in  E lb e rfe ld  e inm al eine 
Auseinandersetzung über Patente sta ttgefunden.

Berliner Pro.pek, d „  %  * > f  M il l  S A k tie n  
Oesterreichischen Siemens- der österre ich ischen Sie- 

Schuckert-Werke niens-Schuckert-W erke in
~—~ ------  W ien  sind zu r B e rlin e r
Börse zugelassen worden. D a m it e rfä h rt d ie  Zah l der 
in  B e rlin  lie fe rba ren  Auslandsw erte  eine w eitere  
Verm ehrung. Es is t aber anzunehmen, daß m it dieser 
E in fü h ru n g  ein größerer K a p ita le x p o rt n ich t ve r
bunden ist, denn H au p ta k tio n ä re  der IV iener Gesell
schaft sind die deutschen S iem ens-Schuckert-Unter- 
nehmungen, d ie  w oh l das zu r E in fü h ru n g  nötige 
A k tie n m a te r ia l m indestens zum Peil hergegeben 
haben. Überdies w ird  vorauss ich tlich  n u r ein re la tiv  
geringer A k tie n b e tra g  ta tsäch lich  z u r V e rfügung  ge
steht, denn die Emissionshäuser w o llen  den va riab len  
Kassenverkehr beschränken und  ke inen T e rm in m a rk t 
e rö ffnen . — Die. K o n s tru k tio n  der G esellschaft is t in  
m ancher H in s ic h t anders, als m an es in  D eutsch land 
gew öhnt ist. D e r österreichischen Bundesverw a ltung 
steht e in  A u fs ich ts rech t zu, und ein von ih r  zu be
ste llender Kom m issar is t berechtig t, in  d ie  Gebarung 
der G esellschaft E ins ich t zu nehmen und den S itzun 
gen der Verw a ltungsorgane beizuwohnen. Zu jeder 
K ap ita lve rände rung , Fusion oder S tatu tenänderung 
is t behörd liche  G enehm igung notw endig . D e r o rden t
liche  Reservefonds d a r f n ic h t w ie  in  D eutsch land 
n u r  zu r V e rlu s ttilg u n g  ve rw an d t werden, sondern 
auch zu außergew öhnlichen Entnahm en und  zur 
E rgänzung der D iv idende , soweit diese n ich t 4 % 
erre icht. Ausgenommen davon sind n u r  solche Be
träge, die durch  A k tie na g io  eingekommen sind, und 
die bei der G o ldum ste llung  gebildete K a p ita ls rü c k 
lage. Deshalb is t der Reservefonds buchm äßig  ge te ilt 
in  einen satzungsgemäßen Reservefonds von 2,63 M il
lionen  S. und  in  eine K ap ita ls rü ck lag e  von 1,13 M il 
lionen S. Daneben besteht noch eine fre ie  Reserve 
von 0,15 M il l .  S., so daß insgesamt die Reserve m it 
rd. 24 M il l .  S., das K a p ita l beinahe erre icht. D ie  
innere F un d ie ru ng  en tsp rich t also auch bei dieser 
G esellschaft den G ew ohnheiten des Siemenskonzerns. 
D ie  le tzte  B ilanz  zeigte auch eine befried igende L i 
q u id itä t, d ie  nach einem im  P rospekt enthaltenen 
Status bis zum 50. J u n i 1927 erhalten b lieb . Es 
ste llten  sich V o rrä te  a u f 28 (27,35) M ill.  S., Schuldner 
a u f 29 (25,42) M ill.  S., andererseits G lä ub ig e r au f 
24,27 (20,46) M ill.  S. Im  K on to  S chuldner sind 11,08 
(4,08) M ill.  S. Bankguthaben enthalten, andererseits 
un te r den K re d ito re n  2,46 (0,52) M ill.  S. B ank

schulden. E ine darüber hinausgehende S p e z ia lis t ' 
rung  w ird  n u r  fü r  den 31. Dezember 1926 gegeben; 
danach en th ä lt das Konto  Schuldner damals 
10,37 M ill.  S. Forderungen an T och te rgese llscha ft11 
und 2,17 M il l .  S. Forderungen an B e f reundete Unter
nehmungen, das K red ito renkon to  12,79 M il l .  S- A®' 
Zahlungen. D ie  G esellschaft be tre ib t d re i Fabrik®* 
in  W ien  und is t g le ichze itig  ITolding-Gesellscha 
fü r  die südosteuropäischen Interessen des Sieme11® 
Konzerns. Sie is t b e te ilig t an den Siemens-Unt®’ 
nehmungen in  der Tschechoslowakei, in  Ungar0’ 
Bu lgarien , Jugoslavien und  Rum änien. Bestell11" ^  
eingang  und  Umsatz haben sich im  neuen Jahr 
hoben, so daß die Aussichten  als befried igend  ß  
zeichnet werden. A ls  Emissionshäuser fung ieren a* 
Deutsche B ank und d ie  Com m erz- und P r iv a tb a rt

TT T D ie  französische Fin®’.1,Hemmungen der . , , , . ciC®
französischen Fundierungs- w irts c h a tt be finde t

— par adoxen Sn
Amts

Politik m  einer _ 
tion . Seit seinem

I«'a n tr it t  is t Poincare e if r ig  bem üht, d ie  „la ten te  
f la t io n “ dadurch  zu beseitigen, daß er d ie  k llJ 
fr is tig e n  Staatsschulden schrittw e ise  zu konso1 
dieren sucht. Demgegenüber steht das starke j V  
d ü rfn is  der W ir ts c h a ft nach e iner liq u id e n  K ap i 
anluge, das durch  die R ückke h r der K a p ita lf l11 j, 
gelder und  durch  das Brachliegen der B e tr ieb skaß  
ta lieu  in fo lge  der schleichenden W irtsch a f tsk1’1® 
noch ve rsch ä rft w ird . A lle  finanzpo litischen  M® 
nahmen der le tzten  Zeit, deren Zw eck fü r  ß  
Außenstehenden n ic h t im m er le ich t zu d u rc h s c h o ß  

dem W id e rs tre it dieser bei 0 
E tw a  seit dem F rü

w ar, entspringen ___  . . . .
entgegengesetzten Tendenzen
ja h r  is t es dem F ina nzm in is te r gelungen, d ie  Scha 
Wechsel, die Bons de la  Defense m it  kü rze re r L a ß  
ze it als 1 Ja h r und  den größten T e il der e in jäh rig  ̂  
Bons zu beseitigen. D ie  Banken, denen an<ß u  
\Vechselm ateria l n ic h t in  genügendem U m fang. ^  
Gebote stand, g ingen infolgedessen dazu über, 11 
liq u id e n  M itte l als D epositen  an den Tresor ^  
geben, so daß h ie r b is Ende J u n i eine neue s c h 'ß  
bende Schuld  von e tw a 11,5 M illia rd e n  Frcs. eW  
stand. U m  diese zu ve rm indern , w u rde  m it  W irk®  
vom 1. A ugust der ohnehin sehr n ied rige  Zinssatz 
diese G uthaben von 2 a u f 1% %  (d. i. 1,23% E ß e 
tivVerzinsung) herabgesetzt und  g le ichze itig  e! r, 
neue öprozentige Konuersionsanleihe  m it  30ja  ^  
r ig e r L a u fz e it aufgelegt, von der m an einen Erlös ß  
etwa 10 M illia rd e n  e rh o ffte  (vgl. N r. 27, S. L  ^  
D er E rfo lg  dieser A n le ihe  ha t sehr enttäuscht, jj? 
ih r  Absatz gelang n u r in  Höhe von e tw a 4%  ß  'c[il 
den; davon w aren e tw a 3 M illia rd e n  neues ^  
(etwa 1,8 M illia rd e n  Tresordepositen der B a n k ß j 
e tw a 1 M illia rd e  e in jäh rig e  und  k u rz fr is t ig 0 p cr 
0,3 M illia rd e n  zw e ijäh rig e  Bons de la  Defense. j  
geringe E rfo lg  der A n le ihe  is t in  erster L in 10 ß (li 
das B edürfn is  der W ir ts c h a ft nach liq u id e n  Anlag 
in  zw e ite r L in ie  a u f den ungünstigen Emission® ̂  f  
zu rückzu füh ren , der noch m ehrere P unkte  h ° ,c 
gew äh lt w u rde  als die N o tiz  der 6prozentigen J J ß  
von 1920. Im m e rh in  verm ochte diese Transak 
zusammen m it der rad ika len  Zinsherabsetzung- 
p riv a te n  D epositen des Tresors a u f 6 bis 7 M ;l 1 ,e 
den zu ermäßigen. D e r E rlös der A n le ihe  ^ l>j ef  
zu r Verm inderung  der Staatsvorschüsse bei g 
Bank von F rankre ich , also in  d ire k te r Vorbere i
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II Ul' ,1, ^ "fl■!'^ bs*01U11s ve rw an clt (und zw ar n ich t 
^°ns, d iearer^ S’ son<^ern auch der der e ingereichten 
'vurclen C r ' ° n <̂er Am ortisationskasse  angekauft 
diesen B°+ (̂ a '̂ ^ 'esc jedoch ih re  Em ission um
sich im p la ? ve rringerte ). Diese M aßnahme hat 
indem dl d!1r''ausweis noch n ic h t ganz ausgew irkt, 
M illia rde6 orscFüsse an den Staat erst von 26,65 
M illiarden ' ' P  ^ e i An le iheze ichnung a u f 24,5 
"U rde die e^Ẑ en Ausweis gesunken sind, doch 
ScliÜsse v gesetzliche M axim algrenze  dieser V or- 
leiheerirehrembarui1  ̂;sgemäß um  den Betrag  des A n - 
mäßigt ¿ !SS?  ~~ von 36’5 a u f 32 M illia rd e n  — er- 
^4,1 iV[;ji- a, cer N o tenum lau f sich gegenwärtig  m it 
besetz]¡c|)a,< p? ei>enfalls fas t 5 M illia rd e n  un te r dem 
Gold undei / laf011d bewegt und  die D eckung  durch  
m it 72r7 , evisen — a u f G o ldw e rt umgerechnet — 
s° bat 3^%  i m  J u li 1926 angegeben w ird ,
sia h iljs;e 1 Aotenbankausweis in  der T a t e in  v ö llig  
eri‘Ig iiltigu  J f rCI^cs Aussehen. Dennoch w ird  die
b'i'Undf,., ,. ' val vation w e ite r verzögert, und  zu den 
vr,-- Ule rlcT, TT."______ l_ l  _ ■ 1

UUüen ]• --- IW iU gU ll, U1IU UCU
fi)Ögen, gep -6 ' 011 b iu an zm in is te r dabei bestimmen 
hage j  <*t die im m er noch n ic h t ganz gesicherte 
ilk ti0Q js, . cbuldenwesens. D enn  die Konversions- 
im f ' ujchaus n ic h t v ö llig  gelungen. D u rch  die 
*927( (| je <UI'gelegte erste 6prozentige A n le ihe  von 
S( a Anled! '1 K onso lid ierung  der 1928 und  1929 fä l l i -  
aicb t r esi i  en bestim m t w ar, s ind diese F ä llig ke ite n  
c‘!\va 4Qp/ °.s beseitig t worden. Es b lieben v ie lm ehr 
*cbiedene° S, e' cb 19,6 M illia rd e n ) üb rig , die zu ve r
wiese y cjn i  erm inen b is Ende M a i 1929 fä l l ig  sind. 
(b'r Ua • P Achtungen b ringen  e in  weiteres M om ent 
Samjuen m ü ln  ^  sl aalb>cbe F in a n z p o lit ik . Zu
pfen lln(| | bem Betrag der p riv a te n  Tresordepo- 
b°ns |i ;;|1 ' ( n Resten der k u rz fr is tig e n  Verte id igungs- 
A'genb]; .uCn sic c'en S taat in  einem krisenha ften  
D°a ¡’ ran k W° h l zw iugen, w iederum  a u f d ie  Bank  
( ,w a]upe p?i£A  zu rück  zu gre ifen , doch läß t d ie  oben 
| eSentLber ,a 011 d -E rm ä ß i gun g der Staatsvorschüsse 
Spielrau ' er ta tsäch lichen Beanspruchung einen 
Ulu K on litl ' ° n ?1//̂  M illia rd e n , der ausreichen dü rfte , 
auderer pKCT|tüberschre itungen zu vermeiden. E in  
Cliegt har n ' f t and, der versch iedentlich  Bedenken 
lü irnhigeii ’ , )l'aucht ebenfa lls n ic h t w e ite r zu be- 

.t°nom en / f  cbe K ontingen tüberschre itung  der 
"b e i, daß . . m° Ttisationskasse, d ie  d a rin  e rb lic k t 
111 aß d e ' [< IC Höchstgrenze der Em ission n ic h t ge- 
f b g e n t l ie p ^ b b u n g  von e tw a 8 M illia rd e n  Bons 
beTabges , f c r  beiden le tz ten  Konversionsanle ihen 
p K re n t de P er o ffiz iö s  in fo rm ie rte  F inanz-
l Inge\viese S ”  | m ps“  ha t jedoch dieser Tage d a rau f 
Aßpassunr.-11’ i C ab ^ ie  Kasse n ic h t gehalten ist, die 
v° r A b lau f 1 | Ie i Emissionssumme an den P la fond  
4111 1. j a _ es Jahres vorzunehmen. D ies werde 
anlagesnc},Ua'| W128 ordnungsm äßig geschehen. Das 
'Sen —. ^  K a p ita l, das die — je tz t 4 % p  rozen-

?tark  bevo ,VCl ü b r ig e n  Bons der Am ortisationskasse 
b'g'en Zu jZaSt, könne n u r a llm ä h lich  anderen An- 
5?it Werde U P  wer(K n . Bons m it  kü rze re r L a u f- 
, ,bö /inn „  Qj °bueh in  n ic h t m ehr ausgegeben. D ie  
( üt'eli die r er, °e le ihungsgrenze  fü r  W ertpap ie re  
r0!1 einen ^  T on F ra n k re ich  — von 50 a u f 80% — 
r istiger p .v e rs tä rk te n  A n re iz  zum E rw erb  lang-

S|Cllaft nach t  scFaffen. Das B edü rfn is  der W ir t-  
rA '1 Trescr u  „  Ästigen A n lagen  könn te  a lle rd ings 

ebatzwech ■ l n etigen, entsprechend ausgestattete 
derartige y Sl' a l l ben M a rk t zu bringen. D a  eine 

erm ekrung der schwebenden Schuld den

Zielen der staatlichen F in a n z p o lit ik  jedoch zu w id e r
lä u ft  und  die sehr konserva tiven  Banken n ic h t dazu 
zu b ringen  sind, den Geldausgleich — nach Londoner 
V o rb ild  —  unte re inander vorzunehmen, ha t 
m an sich zunächst bem üht, die flüssigen K a p ita lie n  
der französischen W ir ts c h a ft te ilw e ise  ins Aus land  
zu lenken, u nd  zw ar durch  eine höchst interessante 
Maßnahme: d ie  B ank von F ra n k re ich  ha t einen T e il 
ih re r Devisenreserve an die G roßbanken ausgeliehen 
— per Kasse v e rk a u ft und  a u f T e rm in  zu rücke r
w orben — w odurch  einerseits die p riv a te n  G uthaben 
beim  T resor ebenfa lls ve rm ind e rt w u rden  und  an
dererseits die Auslandsguthaben der französischen 
W ir ts c h a ft te ilw e ise einer länge rfris tigen  A n lage zu
g e fü h rt werden, als eine N otenbank dies im  Interesse 
ih re r  L iq u id itä t  wagen d ü rfte . (Zu e iner A u fhebung  
des K a p ita lau s fu h rve rb o ts  ha t m an sich jedoch n ich t 
entschließen können.) D a m it w ird  eine w eitere  
Sicherung des gegenwärtigen Frankenkurses erzie lt. 
Bei e iner K on ju nk tu rbe leb un g  in  F ra n k re ich  w ürden  
diese M it te l zurückström en und eine entsprechende 
Verw endungsm öglichke it finden. Es w ird  sich dann 
zeigen müssen, w ie  w e it d ie  B a nkw e lt auch dazu 
übergeht, ih ren  Besitz an Staatspapieren zu l iq u i
dieren. D ieser A u ge n b lick  w ird  der P rü fs te in  der 
Poincareschen F u n d ie ru n g sp o litik  sein,

' '  ' ~  D e r Feideral Reserve Boar d
Konflikt im Federal in  W ashington, d ie  le itende 

Reserve-System Instanz des Systems der
——  ■-.......... — amer i kani schen Rundes
reservebanken ha t d ie  Federa l Reserve Bank o f 
Chicago  k ü rz lic h  gegen ih ren  W ille n  gezwungen, 
den Rediskontsatz  zu senken. D ie  B ank von Chicago 
is t die einzige gewesen, die sich d e r W ashingtoner 
A nregung w iderse tzt hat, aber sie ta t das m it solcher 
H e ft ig k e it und berüh rte  dabei a lte  S tre itfrag en  von 
so g rundsä tz licher Bedeutung, daß die so fo rt ein- 
setzende D iskussion n ic h t so ba ld  zu r Ruhe komm en 
w ird . D ie  Federa l Reserve B ank von Chicago be
s tre ite t dem Board das Recht, einen D ru c k  a u f die 
D is k o n tp o lit ik  der z w ö lf Reservebanken auszuüben, 
vvährend das Gesetz den Board erm ächtig t, die Redis- 
kon tve ränderungen der einzelnen A nsta lten  „zu  
überwachen und  zu bestim m en“  („to  rev iew  and 
determ ine“ ). D ie  Chicagoer B ank is t jedoch der 
A ns ich t, daß sie d ie  w irts c h a ftlic h e n  Verhä ltn isse in  
ih rem  B e z irk  besser übersehen könne als die 
W ash ingtoner Aufsichtsbehörde, daß eine D is k o n i
erm äßigung in  Chicago n u r G elder nach N ew  York 
le iten  und  die dortige  S peku la tion  anregen werde, 
daß ein übertriebener Zentra lism us dem G ru n d 
gedanken des Systeme w iderspreche und daß ein 
Schiedsgericht die Kom petenz der Aufsichtsbehörde 
p rü fe n  müsse. D ie  am erikanische Ö ffe n tlic h k e it h a t 
in  s ta rkem  Maße fü r  Chicago  P a rte i genommen; die 
Angelegenheit w ird  w ahrsche in lich  v o r den Kongreß 
kom m en und nach träg lich  a u f die Tagesordnung der 
Jahresversam m lung der A m erican  Bankers’ Associa
tio n  gesetzt werden, w o sie eine ähn liche  R olle  sp ie
len w ird  w ie  im  V o r ja h r  d ie  D iskussion über d ie  
M c Fadden B ill.  D ie  D iskon term äß igungsaktion  des 
Federa l Reserve Board, deren m utm aß liche  G ründe 
w ir  in  N r. 32, S. 1153, e rö rte rt haben, w ird  aus zwei 
Ursachen angegriffen : E inm a l h ä lt m an die A k tio n  
fü r  einen innenpo litisch  bestim m ten Versuch der 
gegenwärtigen Regierung, d ie  abflauende K o n ju n k 
tu r  b is  zu r D u rc h fü h ru n g  der Präsidentschafts
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mahlen  m it in fla tion is tischen  M itte ln  hochzuhalten; 
zum andern sieht man die Maßnahme durch den 
Wunsch des Board bestim mt, die englische W ährung  
durch N ied riß ha ltung  der amerikanischen D isko n t
sätze zu stützen. D ie  Entschiedenheit, m it  der gerade 
dieser V o rw u rf je tz t erhoben w ird , läß t verm uten, 
daß dieser G esichtspunkt fü r  die Entschließungen 
des Federal Reserve Board ta tsäch lich  von Bedeu
tung gewesen ist. Übrigens lassen sich beide M aß
nahmen vom amerikanischen S tan dp un k t durchaus 
verantw orten , und der W iderstand  der Bankiers 
d ü rfte  daher m ehr von p riv a tw ir ts c h a ft lic h e n  und 
w irtsch a ftspa rtiku la ris tische n  M otiven  bestim m t sein 
als von vo lksw irtscha ftliche n  Erwägungen. D ie  
Vere in ig ten  Staaten haben n ich t n u r e in  a lt ru is t i

sches Interesse an der S icherung des e n g lisch ^  
Goldstandards, und die A u frech te rh a ltu ng  der K ° 
ju n k tu r  m it  M it te ln  der K re d itp o lit ik  gehört scho’1 
lange zum Program m  des Federal Reserve-System1 ' 
wenn sie auch n ic h t schematisch im  Sinne der <Ma 
lis ie rung  des Preisniveaus angestrebt w ird , w ie  “  
ein v ie l d isku tie rte r G esetzentwurf des Repräse 
tanten Strong  (Kansas) haben w ill .  Jedenfalls , \ e 
das Federal Reserve-System und die am erikanisc 
B ankp o ilitik  vor w ich tigen  grundsätzlichen PntsC'i  ̂
düngen. Es is t zu wünschen, daß sich der FeAsr^  
Board und die andern vo lksw irtsch a ftlich  o rie id lC^  
ten Instanzen au f die D auer als d ie  Stärkeren 11 
weisen werden, selbst wenn einzelne Ir r tü n ie r  z11 D 
r ich tigen  sind.

^ o n | u n f t u ^ o c o m e t e £
Der Arbeüsmarkt gelangt jetzt allmählich in die 

Periode, in der sich die Saisonbewegung umkehrt. Vor
läufig ist die Entwicklung des Beschäftigungsgrades aller
dings noch erfreulich, wie aus fast allen Berichten der 
Landesarbeitsämter, insbesondere des Berliner Amts, 
hervorgeht. Demgegenüber w ill es nicht viel bedeuten, 
wenn aus Schleswig-Holstein ein leichter Zugang an 
Arbeitsuchenden gemeldet wird. Die Unterbrechung der 
Ernte durch Regenwetter und vorübergehende Entlassun
gen von Schiffbaupersonal sind weder jahreszeitlich be
dingte noch konjunkturell relevante Erscheinungen. Eben
so w ird  man der geringen Erhöhung der Kurzarbeit bei 
den Mitgliedern der freien Gewerkschaften keine erheb
liche Bedeutung zumessen können. Auf je hundert M it
glieder entfielen im Juli 2,6, im  August 2,8 Kurzarbeiter 
(während die Arbeitslosigkeit von 5,8 auf 5,1 % zurück
ging). Die Steigerung der Kurzarbeit ist in  erster Linie 
auf das Konto von Bergbau (7 gegen 5,8%) und Tabak
wirtschaft (8,8 gegen 6 %>) zu setzen.

1. Kaufkraftschöpfung' bei der Reichsbank
; M illionen Eeichsmark 15. IX .  

1927
7 .IX .
1927

30.V T II
1927

23.V I I I  
1927

| 7.1.
1 1927

7 .1. 
1926

JReichsbanknoten-Umlauf 3642 3800 3935 3407 8437 2732
Rentenbanknoten-U m laul 951 968 1007 932 1091 1349
G uthaben............................ 668 685 724 711 843 874

Zusam m en.. 5261 5453 5666 5050 5371 4955

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

14. I X  
1927

7. IX .
1927

31. V I I I  
1927

2 4 .V I I I
1927 II 5-LI 1927

6 .1. 
1926

Banknoten-Um lauf ......... 79,8 80,8 81,2 80,2 83,5 87,2
Staatepapiergeld-Um lauf. 
Ö ffentliche Guthaben . . . .

295,2
11,7

297,9
21,2

295,9
22,1

295,5
17,4

291,2 ! 11,5
293,9

12,0
Priva te  G u th a b e n ........... 100,1 94.7 93,2 102,7 141.1 124,8

Zusam m en. . . 486,8 404,6 492,4 495,8 527,3 517,9

3. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in  M illionen Dolla r 15. IX .

1927
8. IX .
1927

l . I X .
1927

2 5 .V I II
1927

6 .1. 
1927

2 I. 
1926

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

1708
2367

1721
2368

1676 1 2341
1671
2354

1813
2409

1835
2357

Zusamm en. . 4075 4089 1 4017 4025 4221 4192

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

Gesamt- Industrie-
Ftichtag Index Stoffe m itte l

15. September 1927 ................................... 139.8 134,2 139,3
8. September 1927 ................................... 139.6 134,4 139,3
1. September 1927 ............................... 139,0 134.4 137,8

24. A ugust 1927...................................... .... 138,6 133,8 137,7
17. Auguüt 1927 ......................................... 137,7 133,3 135,9
10. A iurust 1927 ......................................... 138.0 133.4 137,0
3. August 1927 ......................................... 137,2 132,8 135,7

Januar 1927 (Monatsdurchschnitt) . . . . 135,9 128,8 140,3
Januar 1926 135,8 134,4 122,3
o *nuar 192) 143,2 144,3 136,7

140,6 150,5 116,3

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving F*ŝ e
11. I X . —17. IX .  1927....................... 144,9

4. I X . — 10. I X .  1027 ......................  144.3
28. V I I I . — 3. IX .  1927.............................. 142,1
21. V i r i . — 27. V I I I .  1927........................142,0
14. V I I I . — 20. V I I I .  1927 ...................... 139,9

7. V I I I .  - 1 3 .  V I I I .  1927 ...................... 135.1
31. V I I . — fl. V I I I .  1927........................  133,7
24. V I I . — 30. V I I .  1927........................ 130.5

2. I . —  8. I .  1927.......................... 145,0
3. I . —  9. I .  1920.........................  159,3
4. I . — 10. I .  1925.........................  161,5

6. Börsenindex d
|| med.

(2. Januar 1 9 2 6 = 1 0 0 ) Sept.
|| 1927

er „Fri
u lt.

August
1927

inkfurt
med.

August
1927

er Zeit
u lt.
Ju li
1927

ung“
u lt.
Jan.
1927

BitSlitff
J jg ä ,

Aktienkurse, U ltim ow erte  274,90 
Aktienkurse, Kassapapiere 254,24
Freigabewerte .................  168,47
Auslandsrenten.................  224,01
In l.  Goldanl u. Pfandbr. || 127,02

281,54
261,89
169,66
219,49
127.71

296.72
266,74
175,48
221,71
127,89

290,38
270,88
168,93
232,17
128,50

809.75
294,05
193,20
831.80
136.98

Berichtswoche

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen Arbeitstägl. Wagens1 

1927 I 1926 1927

28. V I I I  — 3. I X .  .2i. yin.—27. vm.
14. V I I I . — 20. V I I I .  

7. V I I I . — 13. V I I I .
1. Augustwoche .,
1. Ju liw oche.........
1. Jun iw och e .. . . ,  
1 .Maiwoche . . .
1. Aprilwoche . .  
1 . Märzwoche . . .  
1. Februarwoche. 
1. Januarw oche..

918 360 
911 959 
894 625 
896 015

824 616 
838 306 
800 370 
785 106

897 308 
894 630 
746 645* 
890 053 
858 223 
835 002 
795 766 
721 285

775 506 
758 526 

762 654 
740 792 
713 395 
685 656 
668 388 
602 028

153 060 
151 993 
149 104 
349 336
149 551 
149 105 
149 329 
148 342 
143 037 
139 166 
132 628 
120 216

137̂ 1 
138 0&J 33 39& I30j^i—

i f l l
lilg?
100 333

*) 5 Arbeitstage

8 .  Kohlenproduktion d
Arbeitetäglich 1 Kohlenförderung 

( jD Tonnen zu 1000 kg) | 1927 | 1926

es Ruhrbergbaus ^
K o tsp roduk tio n  II B rlke ttP j0'“ gjs 
1927 | 1926 || 1927

4. I X . — 10. I X ................
28. V I I I — 3. I X .................
21. vm.— 27. v m ............

364 864 
355 582 
362 980 
372 229
365 760 
349 547 
362 478

376 746 
369 797 
381 343 
387 068 
381 461 
366 582 
380 558

74 444
73 986
74 465
75 031 
74 599 
73 866 
73 189

59 649 
59 039 
59 574 
59 016 
58 066 
57 769 
57 986

10 5 «
10 908
11 m
10 473 
10 57? 
10 545

1 9 993_

11 so*
14. V I I I . — 20. V I I I ............
7. V I I I — 13. V I I I ............

31. V I I  —  6. V I I I ............
24. V I I . — 30. V I I .............

369 151 
373 140 
365 174 
381 521 
397 034 
402 751 
414 304

362 345 
352 855 
306 592 
327 276 
310 393 
324 235 
315 789

71929
68 209 
70 685
69 329 
76189 
74 731 
69 499

54 912
52 835
53 979 
52 621 
67 194 
57 073
54 493

11015 
10 300
9 644 

10 920
12 637
13 901
14 122

l i l?
i l l
I3S  03

1. Januarwoche....................

9. Roheisengewinnung in Deutschland
m onatlich II arbeitstäglicb

(in M ill.  Tonnen) | (in Tonnein

1926 1927 1926

Januar . . . .  
Februar . . .
M ärz .........
A p ril .........
M a i.............
J u n i ...........
J u li ...........
A u g u s t___
September 
Oktober . . .  
November . 
Dezember .

0,910
0,873
0,991
0,896
0,960
0,941
0,886
0,766
0,735
0,741
0,760
0,717

0,689
0.631
0,717
0,668
0,736
0,720
0,768
0,850
0,880
0,935
0,983
1,065

1,059
0,967
1,086
1,052
1,130
1.068
1,109
1,115

29 350 
31 189 
31 955
29 878
30 985
31 373 
28 576 
24 706
24 498 
23 895
25 345 
23 129

22 241
22 549
23 118
22 274
23 749
24 003 
24 770 
27 427
29 334
30 170 
32 777 
34 348

In sg e sa m t.............  | 10,177 I 9.643 | — !
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10. Wechsel-Ausstellungen

Ju li
Juni

1 Höhe des 
Wechsel- 

| Stempels

E rtrag  der Wechsel
stempelsteuer 
(M ill. RM)

Demn. in  Verkehr 
gebr. Wechselsum
men (Mül. R M .)*

I1 Ütoo 8.91 3908,84
l"/oo 3.73 3728,47

3,69 3692,50
3,65 3653,57
3,37 3373,55

1 i°/»o 3,83 3830,40

l°/oo
3,27
3,01
3,26
6,72
6,59
3,85

3272,82
3012,05
3256,48
3358,51
3296,01
1924,86

3423,401913 | 0i6o/m | 1.71

ErrechnSnS80!118«® für Wechsel m it längerer Laufzeit als drei Monate 
nelerinaßi ^ t  üer Wechselsummen außer Betracht geblieben, ebenso die 

..................... *t 'unK fü r  Exportwechsel.

erhoben 0Ty erun8en werden jetzt auf der ganzen Linie 
folge er ' u 01  ̂eB haben die Arbeiter auch bereits Er- 
ein Zusr.ii ' kn der Herrenbekleidungsindustrie wurde 
^rifve rtr' f r  VOn 10 % bis Ende A p ril nächsten Jahres 
beide p la^ .lch zugestanden. Ein Schiedsspruch, den 
biirger u  f len annahmen, erhöhte den Lohn der Ham
i t e n  T n1-IT b?iter von 7,60 auf 8,20 RM. In  der ge
stunden! Pllindustrie wurde eine Steigerung des Mindesi- 
^°bnkaiu 'f18- Um  ̂ vereinbart. Schließlich wurde der 
!nUtiUt|„  ■ 111 ^ er Erefelder Seidenindustrie unter Ver- 
Meli rz;([j| Puies Sonderschlichters gütlich beendet. Die 
Ergebnis C e r, Verhau d 1 im gen hat jedoch bisher zu keinem 
d extilinSi geführt. Die Einigungsverhandlungen in der 
vorläufi USll*e von Mittelsachsen und Ostthüringen sind 
derung ^ gescheitert. Ergebnislos blieben bisher die For- 
besserii,,11 '| ostsächsisehen Textilarbeiter, die eine Auf- 

§ direr Bezüge in Höhe von 20 bis 32 % verlangen.

Um eine 20prozentige Lohnsteigerung kämpfen auch — 
bisher erfolglos — die streikenden Solinger Metallarbeiter. 
Weitere Konflikte stehen im mitteldeutschen Braunkohlen- 
revier, im  Wuppertaler Textilbezirk bevor.

Die Wirkungen auf das Warenpreisniveau werden 
nicht ausbleiben. Zwar haben es nicht alle Arbeitgeber 
so eilig wie das Reichsamt fü r Landesaufnahme, das in  
H inblick auf die bevorstehende Gehaltsaufbesserung den 
Preis der Meßtischblätter um rund 10 % erhöhte, dann 
allerdings, höheren Orts zurechtgewiesen, zu den alten 
Preisen zurückkehrte. Diesem Satyrspiel kommt höch
stens eine gewisse symptomatische Bedeutung zu. Bedenk
lich ist dagegen, daß m it einem neuen, vierten Antrag 
des Kohlensyndikats auf Preiserhöhung zu rechnen ist. 
Auch in der Eisenindustrie werden ähnliche Wünsche laut, 
und zwar nicht unter Berufung auf die Neuregelung der 
Arbeitszeit, die von Januar an in den Hütten und Walz
werken erfolgen soll, sondern unter Hinweis auf die gegen
wärtige Lohnbewegung. Es ist zu hoffen, daß der Reichs
wirtschaftsminister . unberechtigte Forderungen des 
Kohlensyndikats auch das vierte Mal zurückweist, und es 
ist anzunehmen, daß, wenn nicht volkswirtschaftliche 
Überlegung, so doch die englische Konkurrenz die Er
höhung der Eisenpreise verhindert. Erst dieser Tage 
mußte der Roheisenverband unter dem Druck englischen 
Wettbewerbs die Preise fü r  Hämatit-Roheisen, Stahl und 
Spiegeleisen um 3 bis 6 RM pro Tonne senken. Indes 
haben nur wenige Industrien Aufsichtsbehörden, wie der 
Bergbau oder die Meßtischkartenfabrikation, und wenn 
das Eindringen billigerer Auslandsware, gegen die der 
Roheisenverband kämpft, eine allgemeine Erscheinung 
w ird, so dürfte das Ende der deutschen Konjunktur nicht 
lange auf sich warten lassen.

D ie Htacenm äcfte
Unter ü ^ p .^ re id e m a rk t stand in der Berichtswoche 

ertl Eindruck der letzten Schätzungen der
Üie nordamerikanischen Weizenernte.
Verein: lcEen Schätzungen über die Ernte in  den 
Eestätik 611 Staaten (vgl. Nr. 37, S. 1438) und Canada 
es fiadef11 ZWar nur die voraufgegangenen privaten. Aber 
WeiZen e«reut Beachtung, daß Canada m it 459 M ill. bush. 
406 Mp, n' cl|t nur die letztjährige gute Ernte von 
Rekord f l 1UsE- weit hinter sich läßt, sondern fast das 
noch f,; l r  1923 (474 M ill. bush.) erreicht, das zudem 
Wei^.j. ,le , größere Anbaufläche aufzuweisen hatte. Die 
Zunial j 1Se ™ Chicago und Winnipeg gaben daher nach, 
keil doc-ia? befürchtet, daß die europäischen Ernten zum 
dürften besser, als bisher angenommen, ausgefallen sein 
würde *p,lc  ̂ (E'ß dann der Zuschußbedarf kleiner sein 
Ernte a Ver canadische Weizenpool gibt Weizen alter 
LagenUr' lc \  zu ermäßigten Preisen ab, um Raum fü r die 

° uer neuen Vorräte zu gewinnen.
Lreiseird er! jner Markt war jedoch von den amerikanischen 
a^ erdin„ni i 11 wenfg 211 spüren. Das AVeizengeschäft lag, 
^üh len^r bei etwas nachlassenden Preisen, ruhig. Die 
Uicht se’| 0ruei'fen nur wenig an, so daß das immer noch 
tagen di 1 ry l0E'e Angebot nicht fühlbar wurde. Anders 
Eeschrätü  ̂ nge beim Roggen, der weiterhin nur in  sehr 
Aschen 1 klcu gen angeboten ist. Die Preisspanne 
auf S!4 n i,en Brutgetreidearten ermäßigte sich weiter 
U)eiter o k)as Aufgeld fü r Septembermare ist noch 
U°ch dipep le^en' f n Schlesien machen sich außerdem 
^rcisunt^ 'v£ßenkäufe der Tschechoslowakei, bei der der 
8ĉ u n d eel • /w ' sehcn Weizen und Roggen völlig  ver
schärfen CP L’E bemerkbar. Die Rückwirkungen einer so 
kk-'Utschla Pkwärtsbewegung der Roggenpreise bleiben in 
llngerechtf .+-naturgemäß n ic llt aus. Die Besorgnis einer 

ei igten Verteuerung des Roggenbrotes führte

zu Tastversuchen in  der Richtung einer völligen Unter
sagung der Roggenäusfuhr oder wenigstens Suspendierung 
der Einfuhrscheine.

Die Ernteberichte aus anderen europäischen Ländern 
lauten unterschiedlich. Die amtliche österreichische 
Schätzung zeigt Rekordziffern von 2,84 (i. V. 2,57) M ill. mz 
fü r Weizen und 4,98 (4,75) M ill. mz fü r Roggen. Auch 
die französische Weizenernte w ird  m it 8,95 (6,5) M ill. dz 
höher ausfallen als 1926. Aus Polen klingen die Nach
richten ebenfalls etwas besser als in  der letzten Zeit. 
Die amtliche Berichterstattung war zwar bekanntlich 
immer recht optimistisch, aber die jetzige Meldung, daß 
die Ausfuhrerschwerungen gemildert werden können, 
wenn ein Roggenüberschuß entsteht oder ein der Land
wirtschaft schädlicher Preiseinbruch erfolgen sollte, be
stätigt die auch jetzt wiederholte Ansicht, daß die 
Ernteergebnisse besser sein werden, als erwartet. Die 
russische Ernte w ird  voraussichtlich nicht gut ausfallen, 
der Export daher stark zurückgehen. In der Kampagne 
1926/27 führte Rußland insgesamt 187,3 M ill. Pud Getreide 
aus; sein Anteil am Roggenexport der Welt stellte sich 
auf 32 %; Deutschland stand als Abnehmer an erster 
Stelle. — In  der Berichtswoche kam es bei starker Ner
vosität des Marktes zu einem erheblichen

Rückgang des Baumwollpreises 
der am 8. September den Höchststand von 23,90 cts. 
erreicht hatte und dann unter starken Schwankungen auf 
21,25 cts. sank. Den Anstoß hierzu gaben nicht so sehr 
die Überlegungen, daß der Weltbedarf an Baumwolle auf 
alle Fälle gedeckt sei, wie eine Bemerkung des Ackerbau
bureaus, der zufolge m it einem Preisrückgang gerechnet 
werden müßte, da der Bedarf geringer geworden ist. Die 
Erregung der amerikanischen Börsen war beträchtlich und 
das Bureau wurde, anscheinend ziemlich energisch,
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Ware Börse Usance Notierung 31. 12 25 30.12. 26 2. 9. 27 9. 9. 27 16. 9. 27

Weizen

Roggen

Gerste
Hafer

Zucker

Kaffee

Reis . . . , 
Schmalz 
Gummi .

Baumwolle

W olle10) 
Kammzug . .
J u te .............
H an f ..........
E r d ö l..........
Kupfer

Zinn

Zink

Blei

Silber

New Y ork 
Chicago . .

Berlin

Weizenmehl
Roggenmehl
M a is ............. New York 

Chicago . .

Berlin

New Y ork 
London ,. 
Magdeburg

99

Hamburg

greifbar Redwinter
S eptem ber............
Dezember .............
gre ifbar mark, neue
Septem ber............
Oktober ..............
greifbar m ärk..........
September r. . ........
O k to b e r ...................
greifbar ...................
greifbar ...................
greifbar ...................
Septem ber..............
Dezember ...............
greifbar ...................
greifbar Sommer . .
greifbar ...................
Septem ber...............
Oktober ...................
Dezember ...............
Septem ber...............
greifbar .......... .. , . .
September 
September

New Y o r k ........ [greifbar Rio 7
September

Hamburg5)

London .. 
Chicago . . 
New Y ork 
London . . 
Hamburg .

99

New York
99

Liverpool .

Bremen

dt. Inlandspreis
99 99

London ..........

New Y ork 
New York 
London . ,

Berlin

New Y ork 
London ,,

September
Dezember . .......................
Burma I I  .........................
Septem ber.........................
greifb. firs t la tex crêpe . .
greifbar .............................
Septem ber.........................
Dezember .........................
greifbar m iddling ..........
Septem ber.........................
gre ifbar m iddling . . . . . .
S ep tem ber.........................
gre ifbar f. g. f. Sak.8)
Septem ber.........................
greifb. fine m. g. Broach9) 
greifb. amerik. m iddling .
Septem ber.........................
Dezember .........................
A /A A  vollschürig11) 
Buenos Aires D. I .  m itte l
nächster Termin ............
Manila, nächster Termin .
R o h ö l.................................
greifbar elektro ............
re ifbar Standard ..........

3 M on a te ...........................
Septem ber...........................
Dezember .........................
Mai 1928 .............................

New Y ork 
London .. 
Berlin . . . .

gre ifbar standard . 
3 Monate Standard

New Y ork 
London .. 
Berlin  . . . .

New Y ork  
London ..

Berlin

re ifbar und 3 Monate
umgeschmolzen .............
Septem ber.................
Dezember . . ...........
Mai 1928 .................

September 
Dezember 
Mai 1928 .

Barsilber14) greifbar 
„  2 Monate

cts. je  bushel1)
99 99

RM je  1000 kg

cts. je  bushel2)
99 99

RM je  1000 kg

cts. je  lb .3) 
sh. je  cwt. 

RM  je  50 kg4)

cts. je  lb. 

R P f je %  kg
99 99

sh. je  cwt.6) 
cts. je  lb.

99 99

sh. je  lb. 
RM  je  100 kg

99 99

cts. je  lb.
Î, , 5

d je  lb.

$ cts. je lb .
99 99

RM  je 1 kg
99 99

£  je  ton

cts. je  Gail.12)
cts. je  lb.

£  je  long ton

RM je  100 kg

cts. je  lb.
£  je  long ton
99 99

cts. je  lb.
£  je ton 

RM  je  100 kg

cts. je  lb. 
tf je  ton 

RM  je  100 kg

cts. je  oz.13) fein 
d je oz.

9 9

RM  je  1 kg fein

208%

251

152%

34V.
23V.
95

168%

17%i«

16.0

3-978

20,45

10,27

17,65

9,30
21,44

9,75
5,34

29.5.0
45.17.6

3,30
14.12

59.13.9

63V,
289.3.9
281.13.6

8,72
38.5.7

66%

9,25
35.8.0

683/a
3113/ie
3113/i6
94%

153%

265%

234%

33%
84
«oy.

194
231
181

15V.
14.70

16.4%

L 6%

13.05

6,85

13.95

6.30
14.04

9,50
5,06

31.5.0
47.10.0 

2.98
13.37

56.11.3
57.8.9
119V.

67%
297.16.6
294.10.0

7.00
32.15.0

60%

7.80
28.17.6
58%

547.
2415/x6
24 V.
74%

146
134%
139%
265%
276%
27534
238
246%
2433%
357s
327s

116%
106%
110
198
244
210
209%
209%

15.93%
28%

1613/16
135/ie
647s
61%

15.6
13.07
3478

1-47.

318%
22.70 
22,35 
12,34

20.70

11,15
24,90

24,30
10.25
5.45

37.0. 0 
44.10.0

2.45
13.25

54.12.6
55.2.6 
1113% 
113 
114%
63%

289.0. 0 
284.10.0

6,25
27.6.3
50
55
557s
55%
6,50

22.7.6 
45
45%
46%
54%
25%e
25%,
75%

145%
1335/8
138
262
2753%
275%
246
2593%
2497a
355/8
33%

111
102
104%
195%
242%
202
207

3,05
15.107a

28
15,27
15,30
137«

12,44

62%
15.6
13.25 
3378 

1.4% 
302% 
310
23.60
23.23
12.23
12.61
20.75 
20,71 
10,95
25.76

24.76
10.25 
5,45

35.0. 0
44.0. 0 

' 2,45
13.25

54.10.0
55.0. 0 
1H %  
112% 
1133%
63%

289.0. 0
284.5.0 

6,25
27.8.9

50
543%
547a
54%
6,40

21.16.3
43%
44
44%
55%
25%6
25%o
763%

1397s
1277s
1307s
257
2733%
2723%
248%
258%
2473%
35%
33%
99
90
92%

194%
244%
204%
212

3.09
15.8%
277s
15.30 
15,20 
133/ia 
12,41 
677s 
637s
15.6
12,80
337s

1.43/s
305
308%
21.25 
20,92 
12,08 
11,61 
20,50
19.75
10.75
23.75

23,03
10.25 
5,4-5

33.5.0
43.0.0

2,6»
13.25 

54.18-9 
55.8-9 
113 
114% 
115%
62,37

286-0-0
281.0-°

6,25
27.12-6
50%
5578
56
55%
6.30 

21.16-3
44
44*/*
447»
553/e
255/s
257s
76%

S>si T m . h ™ * ! , , „  „ „  V  bT'J?hel Soggen oder Mais =  25.40 kg. 3) 1 lb . =  0,4588 kg. •) einschl. 10.50 E M  Verbraucheabgabe “ g f  
- ß J  re rm m notie rung  von 2 TJTir nm . °) cw t. == 50,8 kg. 7) long to n  —  io i6 ,0 4 8  kg. «) f. g. f. Sak. =  fu lly  good fa ir  S a ke !tx /n ll- 

n a c  lim e-ginned (m it Maschinen en tkö rn t). Broach =  w ichtigste ostindische Sorte, io) In lands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses der VV
12) 1 GalUone =  3,084 kg. 13) 1 oz. =  31.1 Gram m . w) 985/1000 Feingehalt.

0 5« n l r  % buob7  W eben  =  27,22 kg. u,5U I tM  fü r  Sacke. ™
J 8- ~  machin-#
handelsvereme, Le ipz ig . n ) Deutsche W olle, fabrikgewaschen.
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auch fiij, j- y | rophezeiungen zu unterlassen, was denn 
üer p rejs , ukunft zugesagt wurde. Immerhin hat sicli 
Schätzuna n ° u  c>ln,er noch ungünstigeren privaten Ernte- 
ü'auch selll. 1Cht ,"aeder erholen können, zumal der Ver- 
gen des i , ''^s ich tig  ist. Interessant sind die M itteilun- 
®aUmvvolle ■ ULeaus über die Produktionskosten der 
(-iu durchsAi an£estellten Erhebungen ergab sich
!5 cts. je l n , 1Ĉ er Ertrag von 182 lbs. je acre, wofür 
fß-'JPüschen r a uf gewendet werden müssen. — Die 
°efriedige n j\lmnv(dJerntesdmtziiiigen lauten durchaus 
dort zur 7 ■ 111 russischer Sachverständiger verhandelt
^hr die ril 1 ■ w.e^ei1 Ankaufs von etwa 50 000 t Baumwolle 

sische Industrie. — Die Festigkeit des
hielt ai o Wollmarkts
?ustralisch S°Vr 0hl auf den Londoner als auf den 
Uervoj-, _ Auktionen tra t Deutschland als Käufer

d?9ert fort 1 StlHe am Zuckermarkt
die cubari•’ 7̂ a man immer noch im  unklaren über 
er&iehtliei| ISC,len Absichten ist. Es ist nicht einmal 
scliränkuu’ °u CS *n diesem Jahre noch zu einer Ein- 
e*üer Vo ® , lnmen w ird, obwohl noch vielfach von 
aaf 4 ^Sichtlichen Reduktion der Zuckererzeugung 
aageblip], j  J  dje Rede ist. Von diesen 4 M ilk sollen 
Staaten vP Mi l k t zur Ausfuhr nach den Vereinigten 
der Resj , 1 Sendet werden, 150 000 t dem Eigenbedarf, 
yie gesarrf1'1 ‘sonsdgen Ausfuhr dienen. Das alles ist aber, 
cent tyjn ’ n°ch sehr unbestimmt. Der cubanische Präsi- 
dürch Sacl < ,S* na<dl Prüfung der Welt-Zucker-Situation 
1111 dbri,,r,' ' er s*äad' Se eine Entscheidung treffen und soll 
i,_llckererZp U ° lne Verständigung m it den fü n f größten 

¿'.(;( Û enden Staaten anstreben. Ob hierunter neben 
<Ld>anisc|1(> °.m n̂So und der Tschechoslowakei, die man 
a’U'h p0j eirsed s als in Betracht kommend genannt hat, 
aufig öoc, Und Deutschland zu verstehen sind, ist vor- 
ar>ä< da 1 ersichtlich. An einer Vereinbarung m it 

ebenfalls über eine erhöhte Zuckerernte

berichtet, hat Cuba zweifellos ein reges Interesse. — Der 
Gummimarkt

zeigte, obgleich sich der Verbrauch weiter zurückhält, 
gegen Ende der Berichtszeit stetigere Haltung. In  England 
findet das Fordsche Projekt, in Brasilien in erhöhtem 
Maße zur Gummigewinnung zu schreiten, Beachtung, 
allerdings nur in  dem Sinne, daß auf die Schwierigkeiten 
seiner Ausführung hingewiesen w ird. — Die 

Lustlosigkeit der Metallmärkte 
hielt an. Das Auseinanderklaffen von Erzeugung und 
Verbrauch ist eben offensichtlich. Daß der Konsum sich 
unter diesen Umständen zurückhält und nur das Not
wendigste kauft, um von weiteren Preisrückgängen zu 
profitieren, ist selbstverständlich. Eine gewisse Sonder
bewegung hatte indessen Kupfer zu verzeichnen, da die 
Vorräte in  Amerika am 1. September auf 93 600 t gegen 
104 400 t am 1. August abgenommen haben, während 
der Versand eine Steigerung auf 130 500 t (62 000) auf
weist. Der Electrolyt-Exportpreis konnte auf 13,50 cts. 
gehalten werden, und in Amerika erholte sich die Notiz 
von 13,20 am Anfang der Berichtszeit auf 13,25. In  
Deutschland hat E lectrolyt-Kupfer etwas nachgegeben 
auf 126 (125,25), aber Standard-Ware zog an. Der Grund
preis fü r Kupferschalen wurde infolgedessen um 2 RM 
je 100 kg auf 274 RM erhöht.

Am amerikanischen Zinranarkt zeigt man sich etwas 
beunruhigt durch die Erwägungen deutscher technischer 
Zeitschriften, daß Alum inium  unter Umständen als Ersatz 
fü r Zinn heranzuziehen sein dürfte.

Zink lag weiterhin sehr still. In  Deutschland ist jedoch 
eine Preissteigerung im Laufe der Berichtswoche zu ver
zeichnen. Auch Zinkbleche notierten i%  % höher.

Für Blei zeigte sich in Amerika eine leichte Erholung, 
die den Bleipreis, der einige Tage unter der Zinknotiz 
gestanden hatte, wieder auf 6,30 cts. steigen ließ, während 
Zink sich auf 6,25 cts. hielt. Die Schließung der Broken- 
Ilill-G ruben steht fü r Ende September bevor.

(BelfU und Jfcopitalnuicft
SchonerSt r̂^te Nachfrage nach täglichem Geld

m chfiag'paai ^ ^ I ta g  war eine kleine Verstärkung der 
i che spi Va . täglichem Geld eingetreten. Ende letzter 
äurcli £ 2 e ,s*eh eine weitere Versteifung auf 5 bis 7 % 
I 1 S k o n t o Medio war eine Inanspruchnahme des Lom- a t  sich a j UIn. ^*,8 auf 64,2 M ill. zu verzeichnen. Es 
'vni(]p|.}lo], s? d  ie Erscheinung der beiden letzten Monate 

..Us 16,9 f  ̂ Phis 44,6 auI Uh,5; M itte August
fachst inji Die folgenden Tage waren daher zu-
f ern>mseiri  Rückzahlungen an die Reichsbank belastet.

Blanko- " ar eine Kleinigkeit leichter, Monatsgeld war 
r f 11 üis scüon m it 7% % erhältlich, im übri-

"ü't'knnfj. " i , Reportgeld suchte nämlich sozusagen 
V°JI urite,',. l ,S Monatsgeld, da es im Reportgeschäft nicht

^abeil
jfC  2U

G elfjtfY '^V  werden konnte. Auch sollen ausländi-
•T&T lQ Y l A4 U r lrh i n Ci c o in z i R r \ l l z i  ivnC' 4en auf Markbasis eine Rolle gespielt 

:.“ l,‘ enisen V 'va 7 %> also zu gleichen Kosten wie sie 
U|' Kurss- , ' '° l  einschließlich der erforderlichen 2 %Mlrssicl, '-•uauiucmuiu uer e iioraei neuen ü zo

p.üüeren UiTef U11̂ en ‘'^ordern. Daß diese Markofferten 
r l' r ^r£oaf j . ,anS erreicht hätten, w ird  aber bezweifelt, 
.üleressp Vo 8 onten war erstmals seit einiger Zeit wieder 
. fir ^larkt ,r ^rinaRJr Seite festzustellen, während bisher 
' l,(lerp(. öff(iianz auf Käufen der Golddiskontbank und 
,!ecl‘*el J  ' che"  Stellen beruht hatte. Auch Waren- 
,aaksatz ,, anl<:giro wurden gelegentlich hart Uber 

• es Reichsb J, ?l , . ^ SUcbt. Aber zu einer Unterschreitung 
L ? er noch " fT ? fcm/ S durch den Mark t ist es bisher 

stung l(je w c | Bekommen. Trotzdem hielt die Ent- 
occhselportefeuilles der Bank auch in der

zweiten Septemberwoche m it 208,1 M ilk weiter an. Der 
Bestand ist aber m it 2290 M ilk immer noch höher als 
Mitte August (2194) und Mitte Ju li (2236).
Berlin:

P riva td iskon t: 12. IX . 13. IX . 14. I X . 15. IX . 16. IX . 17. IX .
lange S icht 5% 5% 5 Va 5% 5 Va 5%
kurze S icht SV, 5% 5 Va SV, 5 Va SV,

Tägl. Geld 4 H — 6 Mi iVa— BV, 4% — 6 Vi 6— 7 5— 7 644—  7
Monatsgeld . . 8— 8% 7% — 8% 7% — SV2 7% — 814 7% — 8 U 7% — 8%
Warenwechsel 6% — evt e% —  evt eva— m 6 V, 6 Vs— 6%

Frankfurt:
Schecktausch 5 5 5^2 a ü 7 7
Warenwechsel 6 V i8 -6 V 8 6— 6 Va 6— 6 Va 6— 6% 6— 6% 6— 6%

Rückgang der Devisenkurse
Am Devisenmarkt war ein beträchtliches Angebot 

festzustellen. Hatte der Dollarkurs noch am 10. d. M. 
4,2050 betragen, so war er am 15. d. M. auf 4,2015 ge
sunken, und am 17. d. M. ging er sogar auf 4,1995 zurück, 
hielt damit freilich ein wenig unter der Parität anderer 
Devisenkurse. Diese neue Senkung hängt entweder damit 
zusammen, daß weitere Auslandsanleiheerlöse zur Kon
vertierung schon angeboten wurden, oder aber m it der 
Erwartung, daß dies demnächst in  größerem Stil der 
Fall sein werde. Die Reichsbank ihrerseits verzeiehnete 
abermals eine kleine Abnahme an Gold- und Deckungs
devisen, zusammen minus 5,6 M ilk Je mehr sich der 
Dollarkurs vom oberen Goldpunkt entfernt, um so größer 
w ird  naturgemäß auch der Spielraum fü r den Zinssatz, 
den sich die Dollarschuldner zwecks Kurssicherung im  
Deoisenreportgeschäft anrechnen lassen müssen.
Berlin : (M itte lku rs) 

New Y o rk  . . .
12. IX . 13. IX . 14. I X . 15. IX . 16. IX . 17. I X .
4.2045 4.2045 4.202 4.2015 4.2015 4.1995

London ......... 20.441 20.443 20.435 20.436 20.435 20.433
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p  Ueberzeichnete Ausländsanleihen
Tatsächlich ist das Anleihegeschäft m it dem Ausland 

in der letzten Zeit wieder überaus rege geworden. Schon 
die letzten Emissionen hatten gute Erfolge zu verzeich
nen. Die Anleihe der Stadt Nürnberg von 5 M ill. $, die 
bei 6 % Nominalzins und 15jähriger Laufzeit eine un
gefähre Rendite von 6% % fü r den Zeichner abwirft, 
wurde am 12. September in  New York überzeichnet. 
Dasselbe Ergebnis meldete man von den 4 M ill. Goldmark 
6% proz. Pfandbriefe der Rheinischen Hypothekenbank, 
die in  Schweden aufgelegt wurden. Auch die 2% M ill. 
Gulden-Anleihe der Hamburgischen Baukasse, die bei 
6% % Nominalzins m it 98% % in  Holland angeboten 
wurde, nachdem vor einiger Zeit schon ein 10 M ill. RM- 
Kredit in England aufgenommen war, wurde über
zeichnet.

Zahlreiche neue Abschlüsse
Von weiteren Abschlüssen ist die 6proz. Anleihe der 

Landesbankenzentrale zu nennen, die nicht nur, wie u r
sprünglich projektiert, 5, sondern 10 M ill. $ zugunsten 
der mittleren Industrie m it Lee Higginson vereinbarte; sie 
soll noch im September aufgelegt werden, nachdem durch 
das gleiche Emissionshaus schon Anfang August 5 M ill. $ 
fü r Wohnbauzmecke untergebracht worden waren. Die 
Preußische Central-Bodenkredit-A.-G. hat von ihrer 
Lizenz über 30 M ill. RM einen weiteren Teilbetrag von 
5 M ill. RM 6%proz. Pfandbriefe nach Schweden verkauft, 
wo sie zu 96% % aufgelegt werden sollen, also etwas 
günstiger fü r den Emittenten als der Hollandabschnitt, 
der zu 96 % herauskam. Auch eine private Gesellschaft, 
die Lahmeyer A.-G. in F rankfurt a. M. hat eine 6proz. 
Anleihe über 15 M ill. sfrs zum Auszahlungskurse von 
93 % m it einem Schweizer Konsortium abgeschlossen 
(Rückzahlungskurs in den ersten 15 Jahren 102 %; in 
den letzten 10 Jahren 101 %).

Eine neue Preußenanleihe
Von weiteren Projekten nennt man außer der geplan

ten 60 M ill. RM-Anleilie der Stadt Frankfurt a. M. und 
der (wiederholt in  Frage gestellten) Bauanleihe zugunsten 
der Stadt Berlin, fü r die bisher keine Steuerbefreiung er
te ilt ist, vor allem eine zweite Dollaranleihe des preußi
schen Staats. Bekanntlich sind im  September 1926 
20 M ill. $ Preußische 6%proz. Schuldverschreibungen zu

95 von Harris Forbes & Co abgesetzt worden,
damals hatte man dieser Firma ein Verhandlungsvori ^^^ 
fü r die nächste Anleihe eingeräumt. Man nimmt aI1> <p 
der Nominalzins diesmal 6 %, der Anleihebetrag 30 1 1 . 
und der Emissionskurs 96% oder 97 % betragen ')'e! „ 
Tatsächlich sind die Verhandlungen schon vor 
Zeit eingeleitet worden. Und wenn auch ein Absc 
noch nicht erfolgt ist, so scheint man doch das Zusta 
kommen fü r wahrscheinlich zu halten. Eine 
ermächtigung durch den Landtag fü r den Ausbau 
Bergwerke, Elektrizitätswerke und Häfen (auch 
Meliorationszwecke) läu ft bekanntlich noch. Daß aU . 
Preußen auch das Reich schon jetzt an den interna 
nalen Kapita lm arkt appellieren werde, wie gerüchtwe 
verlautete, daä muß man fü r unwahrscheinlich ha 
Selbst der Plan einer Placierung von in  Reichshand bei* 1 
liehen Reichsbahnvorzugsaktien scheint auf Widersta 
zu stoßen.

Auch die Notes der Deutschen Bank überzeichnet
Als ein großer Erfolg erweist sich das ZeichnU e 

ergebnis fü r die 25 M ill. $ Schuldverschreibungen ^  
Deutschen Bank. Die genaue Aufteilung auf die elI|jej). 
nen Märkte ist zwar bisher nicht bekanntgewpr s 
Einen Teilbetrag von 5 M ill. $ übernahm ein holländlS gs 
Konsortium der Firmen Mendelsohn und Pierson- ^  
legte davon aber nur 3 M ill. in  den Niederlande11 - 
99%! % auf, während es 2 M ill. $ fest an andere euT ^  
ische Interessenten weiterbegab. Anscheinend ist von 
verbleibenden 20 M ill. $ ebenfalls noch ein Teil fü r L U1 
reserviert worden, bemerkenswerterweise nicht nU1 j 
die Schweiz und Schweden, sondern auch fü r Eng ^  
Insgesamt hat man die Zeichnungen, die eingegangen - f 
auf mehr als 57 M ill. $ angegeben, wovon 45 Miß- p je
Amerika, und zwar auf alle Landesteile entfielen. .

, K J » 'tragen. Das ist ein erfreuliches Zeichen fü r den n- ^ aI-

X i l i t d l i v f i j  it irv i.  /j vv eil. c iu l  w t t c  j—in i r c c j.rv- c n i - 1 * v

Zuteilung dürfte also noch nicht einmal 50 %

auch die Verzinsung fü r  die Zeichner angesichts ^  
Qualität des Papiers recht verlockend, so waren docu 
der anderen Seite die Bedingungen fü r die Den 
Bank nicht besonders hart zu nennen, wenn man in 1 ß t 
sicht zieht, was andere Emittenten, auch öffentliche 
Auslandsgeld bezahlen müssen.

Die liffefteivDocfe
Berliner Börse

Nach stärkerer Befestigung erneut abgeschwäeht
Die Tendenz an den Effektenmärkten unterlag in der 

Berichtszeit starken Schwankungen. Die Börsenspeku
lation hatte in  der letzten Zeit umfangreiche Blankoab
gaben vorgenommen. Als die Nachrichten, daß das 
Leuna-Benzin der I. G. Farbenindustrie A.-G. schon in 
kurzer Zeit auf den M arkt kommen werde, den Anstoß 
zu einer Belebung des Geschäfts gab, schritt man zu 
Deckungen, die ihrerseits wieder zu einer weiteren Be
festigung der Tendenz führten. Es bestand ein starkes 
Deeouvcrt, während das an den M arkt gelangende Ma
terial nur gering war. Vom M arkt der I. G. Farben- 
Aktien ausgehend, tra t auf der ganzen Linie eine Be
festigung ein, und es überwog schließlich eine optim isti
schere Tendenz. Man verwies darauf, daß der Termin
handel durch zwei beliebte Papiere, die Aktien der 
I. P. Bemberg A.-G. und der Compañía Hispano Ameri
cana de Electricidad erweitert werde und sich in einigen 
Papieren auch wieder Aufkäufe  bemerkbar machten. 
Hieraus wollte man auf eine bevorstehende weitere Be
lebung des Börsengeschäfts schließen. Namentlich er
wartet man von der Einführung der Chade-Aktien in

den Terminhandel eine Erweiterung der A rb itragenrog^g
keiten. Insolvenzgerüchte vermochten die Zuversicht!! g 
Stimmung nicht zu beeinflussen. Es stellte sich herauS’ .g, 
lediglich eine kleine Bankkommissionsfirma in SchW ^  
keiten geraten und der Fall fü r die Börse nie11 j ep 
Bedeutung war. Da auch der Zahltag glatt überW11 g# 
wurde, erfuhr das Geschäft eine ziemliche Ausdej)
Man e rö rte rte  in diesem Zusammenhang d ie  Festst ß
im  letzten Monatsbericht der Disconto-G esellschat .
die Gesamtlage den Pessimismus, der zeitweilig an 
Börse zum Ausdruck gelangt ist, nicht rechtfertig0’ 
Am Markte der Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G. u e,

war das Geschäft besonders lebhaft. An die ( a , jpi 
daß die I. G. Farbenindustrie A.-G. bei der Rei° 
eine günstigere Tarifklasse fü r ih r synthetisches ¡t» 
beantragt und zugebilligt erhalten hat, wurden ^  be
gehende Schlußfolgerungen geknüpft. Ein Blatt ha ^  
richtet, daß vom Oktober an 120 000 t künstlichen ^joii 
zins an den Markt gelangen werden und die Pr® 1 g0]l. 
im  nächsten Jahr auf 500 000 t  erhöht werden ^  
Daraufhin wurden I. G.-Alctien in großen Beträge 
dem M arkt genommen. In  W irk lichkeit (scheine
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?Ctlziris w e i/^ 'r  den Umfang der Produktion des I. G.- 
i cferunip j. Ußertrieben zu sein. Zunächst w ird  die 
Rufenden I m . e*aen Mengen erfolgen. Daß man im 
1928 von 300 nniw* einem Absatz von 120 000 t und fü r 
z®ichnet. n „  T rechnet, w ird  als völlig  abwegig be-
?en Uinfan„  G 1at t , das die ersten Meldungen über
o rz darauf lv ^ i  Benzin Produktion verbreitet hat, gab 
P^et ach richten wieder, wonach die I. G. ein
. leniietrust ¡¡r ' , begebener Aktien dem englischen 
Ui Unserem , assen werde, eine Version, die w ir  schon 
. UU verzeicl n f en . Börsenbericht erwähnt hatten. Das 
.'"'S schlienp ^ e„  ™  Zusammenhang m it dieser Mel- 

Pr°zentDe iv  - j ’'öchte, wonach die Engländer eine 
V1 der Börse 'V'dendengarantie verlangt hätten, was 
i er Verwalt,, na ,r lich  besonders einwirken mußte. Von 

betont ng der V G. ist in  der letzten Zeit wieder- 
aglischen r u *  . ’ dud sich die Verhandlungen m it dem 
, a'dium befä e,mietrust noch in einem ziemlich frühen 
v?s schließ], ]11 e.?’ un(f es verfrüht sei, schon jetzt über 

acbfrage (l, ,e Ergebnis ein Urteil abzugeben. — Starke 
a an einzelnen Tagen fü r 

^(,|‘Vor, Montanwerte
n.!d Klöcknpr d,enen besonders Hoesch, Köln-Neuessen 
erh-e' daß ®v°rzugt waren. Die Erwartungen der
I). °hung z 1 Uoesch und Köln-Neuessen eine Kapital- 

*  öiDiden i erWaUen sc0 erwiesen sich als zutreffend. 
, Urde. besta J ler"°h ung> die gleichzeitig bekannt gegeben 
.] §en, die Spi-i . ebenfalls die optimistischen Anschau- 
r ,,latl groß»,, Aei niger über die Situation bei verschie- 
w ,dhun„ ).. ■ Montanwerken bestehen. Die Dividemlen- 
„ ' df?re a «n Klöckner-Werken gab dem Markt eine 
j / ü c hte aup Bald tauchten auch neue Fusions-
P:ansfeld-Stni iA an w °Bte wissen, daß ein Zusammenschluß 
te9ei1 ü m t a i . ^  bevorstehe, und nannte bereits

W

unita,K j,i lnK ßevorstene, und nannte bereit 
U«i m e h r ]  ,R' es sich diesmal bei den Geruch - 

dlen ry  Vermutungen handelt, war nichtSin,l'U'Sb‘llc1| i y  " * '" sc *exinuiuiigen nanaeit, war ment 
d bekanntl; , la Großaktionäre beider Unternehmungen 
Üulietrpp cu identisch, so daß derart! sre Kombinationen

,cbteu --..u.jvi cmc lAijbeii vvficiiung. Liic i>acn-
Yp^upreise v„Wy *ere Ermäßigungen der deutschen Roh- 
fsi- aUfsbetr' t. lm inten, und auch die Verringerung der 
Aachen [c ,T 'o n g  fü r Kohle beim Rheinisch-West - 

91 Markt ß eilsyndikat beeinträchtigte die Tendenz. — 
f 01 Kassapapiere standen die Aktien der 

K V°rder V ° igt & Haeffner A.-G.
an einem Tage hätten sie eine

(v ] ^ ajority f vuu 46% zu verzeichnen. Die Kämpfe 
' t , '  S. pp- bei den Unternehmen gehen weite

um
^ 1 ^ 1 4 6 3 ) .  —  — ---------------- --------------------

eii,Aftl Monm"n ,der Woche wieder Baisse-Vorstöße
zn ®escbrui,,n£  der neuen Woche war das Geschäft stark 
Äk 9ck ; soweit' bhis Privatpublikum  hielt sich sehr 
g. gabei] j j . 1 os Orders erte ilt hatte, handelte es sich um 
bi»?11 neuen v  aiss*ers machten unter diesen Umständen 
all 611 ?U Bl , ,ors*0B und schritten auf allen Marktge- 
„ Ds*arker nkoYeidläufen. Die Kurse gingen fast über- 
Seht ko6pi.Uruck- Man verwies nun plötzlich auf die

' 1 J* „  . .  -------*  X A lO  iV U l O C -  0 X 1 1 0 W U  1 U O I  UU

Lohnh rUc^ ' Man verwies nun plötzlich auf
l l l r l  • f l l f 4 f l l l V p l i  r l i n  o’n c n r n  I o  W i t I o p IUnd jety+°!i^Un,̂ ’ d'e öurch die gesamte Wirtschal 

‘ u e u e n  
d>e Bör>
IRels auf

~ «AA.A,«,, w o o n ,  u rw , »r u m i  o iVa vv i  irs
i v - , fayen> d ie Börsenhaltung zu beeinflussei
ja^SUng U jl, früher wirksam sein müßten. Die Lohn

ei„ Ud fet-, f  nie uuren aie gesamte Wirtsciiatl 
sei!611 neuen T durcb die Erhöhung der Beamtengehältei 
W die Börs PU •erhalte- Es zeigte sich wiederum, wie 
ßpl'sels auf <pe.e!le*?* Jst, zur Begründung eines Tendenz- 

1 Beignet ' - lgn ŝse hinzuweisen, die, wenn sie w irk-
I l t l lo L  r llO  R n rc o n  1t ci 1 f  n n  n» n t-t I , Al TI 11 nc/AT,

und n- ,e; . ,W?,rksam sein mliliten. Die Lohn- 
Uicht erst 7 n 6 • Erhöhung der Beamtengehälter sine 

u Beginn dieser Woche bekannt geworden.

Frankfurter Börse
in ,](,r iUon unserm Korrespondenten)

^Schaft de_erSien Septemberhälfte verlief das Börsen 
ein U svo]| rankfu rte r Platzes außerordentlich wider- 

6 shirke BJ ' r e,'^ e Teil der Berichtsperiode bracht« 
sse’ üm besonders durch heftige Vorstöße
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der Kontermine gekennzeichnet war und die durch das 
deutliche Bestreben der Banken, ihre L iquid ität zu ver
bessern, erleichtert wurde. Die Interesselosigkeit des 
Privatpublikums und die Zurückhaltung der Emissions
firmen von der Intervention führten zu erheblichem Kurs
druck; die Verluste waren ansehnlich, die Stimmung stark 
deprimiert. Indessen zeigte der Frankfurter Platz schon 
in dieser ersten Periode gegenüber dem besonders von 
Berlin herandrängenden Material eine relativ große Wider
standskraft, wenn diese sich auch zunächst gegenüber den 
von Berlin ausgehenden Einflüssen nicht durchzusetzen 
vermochte. In  der zweiten Hälfte der Berichtszeit trat 
dann der durchgreifende

T endenzwechsel
ein. Der Markt gewann seine Zuversicht zurück; die Frank
furter Finanzkreise waren in  der Lage, das in der Baisse 
b illig  von Berlin abgenommene Material m it Gewinn zu 
realisieren; per Medio September hatte der Verein 
Collectivscontro in  F rankfurt ca. 5 M ili. RM SaMo- 
ausgleichszahlung fü r von Berlin hierher geleitete Ware 
zu leisten. Der Markt war zunächst stark angeregt von 
der Anleihetransaktion der Deutschen Bank, durch den 
großen russischen Röhrenauftrag, vor allem aber — und 
fü r den Frankfurter Platz in ausschlaggebender Weise — 
durch die Entwicklung der Verhältnisse am Markte der 
Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.
Umfangreiche Prämienkäufe per Oktober und November 
hatten schon zuvor, zumal sie aus Insider-Kreisen zu 
kommen schienen, die Aufmerksamkeit auf diesen Spezial
markt gelenkt. Die Weiterführung der Verhandlungen 
m it der englischen chemischen Industrie hatte allerdings 
zu unbegründeten Versionen geführt (neue Stammaktien- 
Emission zur Verteilung in  amerikanischer und englischer 
Hand, dabei angeblich 350 % Bewertungsgrundlage fü r die 
Farbenaktie!), doch glaubte die Börse, sicher sein zu 
können, daß die Auslandsverhandlungen des Chemie
trusts programmäßig voranschreiten; es kamen sodann 
allerhand schwer kontrollierbare Versionen über wichtige 
neue Erfindungen in Umlauf (die aber zum mindesten 
noch nicht gereift scheinen); endlich gab einen starken 
Impuls die von der I. G. Farbenindustrie A.-G. bei der 
Reichsbahnverwaltung erzielte Vorzugstarifierung fü r  ihre 
künstlichen Treibstoffe und die Feststellung, daß das 
bereits in  Produktion befindliche künstliche Benzin nicht 
nur verkaufsbereit, sondern trotz des Preisdrucks am 
internationalen Benzinmarkt vo ll konkurrenzfähig sei. 
Der Farbenkurs, der in  der kiirzlichen Baisseperiode bis 
auf unter 270 % gedrückt war, konnte den Preis von 300 % 
in  raschem Lauf wieder übersteigen. Von dieser Be
wegung ging im Grunde der Tendenzwechsel aus; der 
Markt, der einige Stützung durch recht bedeutende aus
ländische Kaufaufträge in  den Farbenaktien fand, aller
dings vom inländischen Publikum nur wenig gefördert 
wurde, verkehrte in  zuversichtlicher Stimmung, und so 
entwickelte sich auf fast allen Gebieten eine befestigte, 
zum Teil zeitweise sehr feste Tendenz. Unterstützt wurde 
das durch die Dividenden- und Kapitalerhöhung bei der 
Gruppe Hoesch-Neuessen, durch die Dividendensteigerung 
und die Auslandsanleihebegebung der Lahmeyer-Gesell- 
schaft, durch den — allerdings nur zeitweise — leichteren 
Geldstand und durch die offensichtliche Bereitschaft des 
amerikanischen Kapitalmarktes, deutsche T itel weiterhin 
in ansehnlichem Umfange aufzunehmen. Von den Grofl- 
märkten zeigten Bankwerte zuletzt eine Befestigung; 
Montanpapiere lagen relativ ruhig, doch gefördert von 
der Annahme besserer Aussichten der Kohlenpreis
erhöhungswünsche; fü r Elektro-Aktien zeigte sich wieder 
erwachendes Interesse; Zellstoffwerte nach Tiefschwankung 
fest. Unsicher lagen Autopapiere und Kaliaktien. Von 
Bauwerten wurden Holzmann zunächst durch die mög
liche Gefährdung des Berliner Großbauprojekts gedrückt, 
dann aber erneut in  starkem Maße zurückgekauft, als 
man annehmen zu können glaubte, daß es sich schließlich
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nur um eine Verzögerung handele. Eine besondere Note 
zeigte die

Voigt & Haeffner-Aktle.
Hier entwickelten sich hohe Kampfkurse unter dem 
Versuch der Bankfirma Ephraim Meyer u. Sohn in  Hanno
ver, sich doch noch die Stammaktienmehrheit fü r die 
kommende Generalversammlung zu sichern, nachdem der 
Versuch einer Verständigung der Firma m it der Gesell
schaf tsleitung mißlungen war; der Kurs schnellte unter 
starkem Zulauf der Spekulation bis auf 230 % in  die Höhe, 
um dann relativ stark bis 183 % nachzugeben, alsbald 
aber erneut auf ca. 230 % zu steigen. (Vgl. S. 1463.) Von 
den einzelnen Märkten ist im übrigen zu berichten, daß 
gesucht waren u. a. Badische Maschinenfabrik, Em aillier
werke U llrich — zumeist auf Gerüchte aus der Verwaltung 
über Vorgänge bei den Gesellschaften —, H irn i 'ehs-Auffer- 
mann auf erhöhte Dividendenschätzungen, Knorr, Lingel 
Schuhfabrik auf die Wiederaufnahme der Dividenden
zahlung, Voltohm auf gute Beschäftigung Schramm auf 
die Kapitalserhöhung (später aber matt). Offeriert waren 
zeitweise Holzverkohlungs-Industrie A.-G., ferner m it 
Schwankungen Schuhfabrik Herz (später erholt), Bast, 
Hilgers, Ehrhardt & Sehmer, Lutz, Ilochtie f A.-G., Löhn
berger Mühle, Bingwerke (offizielle Notiz nunmehr ein
gestellt), Schneider & Hanau usw. Im  freien Verkehr 
kamen die Bezugsrechte der Frankfurter Handelsbank 
zuerst m it i'A  % zur Notierung, dann schwächer 1 %. 
Gesucht und höher waren Frankfurter Hotelbetriebs-A.-G. 
auf die Wiederaufnahme der Dividendenzahlung m it 7 %

und auf die Kapitalserhöhung sowie auf die E rw e ite ^ f 
des Unternehmens durch den Düsseldorfer Bote

M eta llbank ..............................................
M eta llgese llschaft...................................
Scheideansfcalt ........................................
D t.  E ff. u. W echse lbank....................
Deutsche V e re in s b a n k ........................
E isenbahn-Rentenbank ......................
F ra n k fu rte r B a n k .................................
F ra n k fu rte r H y p .-B a n k ......................
Brauerei Henniger ...............................
Adlerwerke K le y e r ...............................
B a m ag -M egu in ........................................
B in g w e rk e ............. ...................................
Cement H e id e lb e rg ...............................
Chem. Goldenberg ...............................
D t.  Verlag S tu ttg a rt ...........................
D ü rrw e rk e ................................................
E is. K a is e rs la u te rn ...............................
E tlin g e r S p inne re i.................................
Gebr. F a h r ..............................................
F ra n k fu rte r H o f ...................................
P okorny &  W itte k in d  ........................
Hanfw erke Füssen.................................
H o ch tie f St. A .........................................
Ph. H o lz m a n n ........................................
H o lzverkoh lungs-Ind..............................
I n a g ................................. ..........................
Reiniger, Gebb. &  S c h a ll..................
K a rls ruher Maschinen ........................
Lokom otiven  Krauss &  Co.................
Lech w erke ................................................
L ig a  G um m iw erke .................................
Ludwigshafener W a lzw e rke ...............
M ainkra ftw erke .....................................
M ia g ...........................................................
Moenus .....................................................
Peters U n ion ..........................................
R iedinger ................................................
Schuhfabrik H e r z .................................
V e ith w e rk e ..............................................
Ver. Chem. In d . F fm ............................
V o ig t &  H a e ffne r...................................
V o lth o m  ..................................................
Wayss &  Freytag  . .- ............................
T e l lu s .........................................................
Süddeutsche Z u c k e rfa b r ik ..................
F rank f. A llg . Ver. A .-G . RM

5. 9. 7. 9. 10. 9.
14 i % 137 138%
186% 181 184%
210% 202% 212%
129 129 128
105 105 105

4 — P —
132 1323% 132%
144 143 143
185 183 184
110 102 110

45% 45 48
21 20 —

139% 132 140

262 262 263
71 70 71%
43 42 50%

230 230 230
50 — 52

112% 112 112
74% 71 69

138% — —
121% —P —
190% 185% 195

72 71 70
100 100 100
131 130 131%

25 — 23
68 — —

118% 117% 124
10 8 8

125 125 1243/4
123 122 122
137 1328% 133%

75 708% —
115% 111 113
—P —P 132

57 57 56
109 106 111%
179 179 198

65% 63 62
162 150 160%
111% 11 1 % *" —
140% 1343% 140%
145 143 143%
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112 
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8
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J?i54 
685» i ß j .  

100 1S|5»

25
65
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Anto ine, D r. H e rbe rt: S tatistische Betriebsüber- 
ruachung. A n le itungen  fü r  eine be triebsm irtschaft- 
liche  A rb e ite rlo h n - und  Le is tungssta tis tik  m it  
praktischen Beispielen aus einem G ießereibetriebe. 
M ünchen und  B e r lin  1927. R. Oldenlbourg. 85 S. 
Prei» 5 RM.
Antoine gibt eine anschauliche Darstellung der Sta

tis tik  einer Gießerei, aus der auch Betriebsstatistiker 
anderer Branchen wertvolle Anregungen schöpfen können. 
Um Mehrarbeit und Mehrkosten tunlichst zu vermeiden, 
empfiehlt er, die in  Buchhaltung und Kostenrechnung 
vorhandenen zuverlässigen Unterlagen statistisch zu ver
werten und neue statistische Erhebungsformulare nur 
ausnahmsweise einzuführen. Der Betriebsstatistiker soll 
auch nicht alle Möglichkeiten erschöpfen, sondern aus
wählen, was der Betrieb braucht. Darum ist ein Schema
tisieren nicht angebracht; jedes Unternehmen verlangt 
eine seiner Eigenart angepaßte individuelle Statistik.

Die Belegschafts- und Arbeiterstatistik fe rtig t nach 
den Anwesenheitslisten Tabellen über Größe und Zu
sammensetzung der Belegschaft an, die alle Schwankun
gen erkennen lassen, die saisonweise oder durch die W irt
schaftslage veranlaßt sind. Bedeutend wichtiger ist die 
Auswertung der Lohnzahlen in Verdienstlohnstatistik und 
Lohnkostenstatistik. Die erstere erm ittelt, wieviel die 
einzelnen Arbeiter und Arbeitergruppen tatsächlich ver
dienen, und zeigt charakteristische Abweichungen von der 
Normgröfie: nach unten in den ersten Tagen der E infüh
rung neuer Modelle; nach oben, wenn die Belegschaft 
eingearbeitet ist. I 11 einem Spezialfall konnte die Sta
tis tik  ungewöhnliche Überschreitungen der Normgröße 
aufzeigen und den Nachweis führen, daß die Belegschaft 
durch Anwendung eines selbstgefundenen Verfahrens die 
vorkalkulierte Arbeitszeit bedeutend verkürzte und damit 
auffallende Mehrverdienste erzielte. Die Lohnkosfensta- 
tis tik  behandelt den Lohn als Faktor der Produktions
kosten und stellt durch Umlegung der Bruttolöhne auf die 
zugehörende Reingußmenge fest, wieviel Lohn auf 100 kg 
Reingußware entfällt. Sehr bedeutsam ist aucli die Sta
tis tik  der Lohnkosten bei wechselndem Beschäftigungs
grad; sie' hat (in einem speziellen Fall) die Zunahme der 
anteiligen Hilfslohnkosten pro Erzeugungiseinheit bei Ver
ringerung der normalen Arbeitskapazität nachgewiesen,

1 led‘teinwas eine Erhöhung der Produktionskosten bei sein 
Beschäftigungsgrad bedeutet. eiu61’

Ferner entwickelt der Verfasser die Grundsatz6 
Leistungsstatistik, die nach der Formel:

Leistung -  Reinguflmenge
® Stundenzahl j de1

aus dem Gewicht der Reingußergebnisse ulJechü • 
zugehörenden Arbeitsstunden die Leistung err (<j. >• 
Unter Zugrundelegung eines Normalleistungswert6» gjcb 

~ ‘ ’ ' ~  .............  ' "  1 zei/t_ perdie Leistung eines Durchschnittsarbeiters)
die Abhängigkeit der Arbeitsleistung von zahlreich 
sönlichen und unpersönlichen Komponenten- d d6'1! 
empfiehlt Antoine die Gießereiausschußstatistik 111 jgcl’1 
Zweck einer qualitativen Leistun gsüberwaebung• j^e11
Betrieb muß m it einer gewissen Ausschußquote 
und ist daran interessiert, sie möglichst niedrig zu jejcB 
während als psychologische Folge der Akkordarb61 5® 
eine ungesunde Erhöhung des Ausschusses e n̂" l n'jitr^ e 
w ird  die Ausschufistatistik zu einer LeistungsKjn<j  u"j 
und dient m it Unterscheidung von verschuldetem . ^  u|l( 
verschuldetem Ausschuß einer gerechten Lohnpol1 
einer genauen Kostenrechnung. .,ch 111

Schließlich stellt Antoine die Betriebsstatistik . .  W  
den Dienst der Feststellungen über die Eignung gj-g»1' 
legschaften fü r ihre Arbeit als Ergänzung u^ ..£ Uijg6l’j 
der o ft recht schwierigen psychotechnischen 1 Lfektbü't 
Sie erm ittelt fü r längere Arbeitsperioden die 6 , jaiij*

„ ___ ..................... .......  ............ o. . . ech.jjch
Feststellungen, die unter dem Wechsel der köiPe 
und geistigen Disposition des Arbeiters leidem..,, ry>' 

Berlin-Zehlendorf Dr. Kat'
L ipm ann , O tto : G ru n d riß  der Arbeitsivissen^

und Ergebnisse der arbeitsm issenschafthen
tis tik . Jena 1926, V e rlag  von Gustav 
93 S. — Preis 4.50 RM . 3 fe il6'

Leistungen der einzelnen Individuen und e rre ich t^^  
ein zuverlässigeres U rte il als einmalige psychote

Dieser Grundriß der Arbeitswissenschaft aus , 
des bekannten Berliner Psychologen und Sachver ^  0 ̂  
im Enquête-Ausschuß zeichnet sich durch aut o' 
biet nicht sehr häufige Logik des Denkens jü  ./„n s c l/,, 
der Methode aus. Die Aufgaben der Arbeitswis 
werden von denjenigen der Betriebswissenscn ,gJ1 d
grenzt wobei allerdings nach Ansicht des Reter
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variieren zu

. überschätzt _ werden. Was L. über 
!achlich n’nri Ü“  , JUlS¥ se> Taylorismus sagt, ist erfreulich 
' e*Üen in ,1; üeckt sich weitgehend m it den vom Refe- 
iCluiUun!rei1 Zeitschrift mehrfach geäußerten An-
!l0rnplexer A u \T ^ ‘e Notwendigkeit individualisierender 
*'echt. . rt)eitspsychologie betont der Verfasser m it 

s^clilich und kritisch werden die Versuche 
'andelt T?er Ppüung des Arbeiters an seine Arbeit 

, e Darlofrim eni nichtigsten Abschnitt des Buches bildet 
etÜuellen ap/FT .r Notwendigkeit, Methodik und der Feh- 
phiet des v  r •stungestatistik — das eigentliche Spezial- 
I’’r as Arbeito r i^ssers’ das er kürzlich an anderer Stelle 
, lr aiisfü|,i 1Problem“ , Verlag von R. Schoetz, Berlin)
vendigi w„:i 1C | bearbeitet hat. Leistungsstatistik ist not- 
ubjektivei, T n-Uf  s'e ai' i  der Gesamtsumme objektiver und 

M, !1Jtns- T^^iungsbereitschaft auf gebaut ist (L.). Labo- 
rM oW jopK  -Feldversuch bleiben aber zum Zwecke 
pychriiog.- f l er Forschung noch mehr als zum Zwecke 
r i ei1 Lejsi. er. n°iwendig, um die Faktoren der objek- 
°nnen (Ref pbereitschaft einzeln und exakt — " -----—

Ford 8 a d L '
F ü n f Beiträge zu r deutschen U m - 

Frankf Herausgegeben vom Sozialen Museum in  
Spae|i 'P  r a- M. B e rlin , 1926, Indus trieve rlag  
2.50 R iu ’ n^ e- 86 S. u. 46 A b b ild . — Preis geh. 

u, Die geb. 3.50 RM.
,, Cfkspoiij:,10" !  des Veranstalters der VI. Tagung fü r 
TiT ’̂ üsarüi- l  ̂ dem „Zusammenhang der sachlichen 
y  le°rie Un, p len." (menschlichen) Faktoren“ , der Fords 
iik^äge vr, i  zugrunde liege, und die „sachlichen“  

er Ar})(.|f,,f ./h ieringen icur Benkert (Sörnewitz i. Sa.)
. .abrung und Arbeitspädagogik im rationali- 

^ rbeüc, ’ iT?n Professor Heidebroek über Fließarbeit 
pür Vt>n r „ eJ"bältnis in Deutschland, und auch der Be- 

taih^jj nü. sc. pol. Hultzsch über seine River-Rouge- 
y 1 Verdent] 8) Fordarbeiter Y 2922 trugen in  der Tat 

rdeutSc]. 1Caung dieses Zusammenhangs und zu seiner 
at|11 AbbiU.!1® bei. Die der Veröffentlichung beigegebe- 
fi,lsphaiii;„i. uagen zu dem Vortras Benkerts zeigen sehr

Dr. Heinrich Brieger

*̂•611 * iWliciiimt:ru.IlgSII10g

Statischen phineren Betrieb. Die Darstellung der 
Zgch gj]?i beweg orig des Bandes bei Ford, wie sie 
hfCLS(‘nber„ . *st originell; die sehr häufige Anrufung 

J “ t dariiki 1T̂ der Niederschrift des Vortrags darf aber 
tena11 baruIp P,]• '11 wegt äuschen, daß der Takt des Ford- 

*en ®e,| eigenrhythmische Betätigung des Arbei- 
'j’ ^gen tavi •’ während Sachsenberg den Rhythmus so-

zu dem Vortrag Benkerts zeigen sehr 
Ä t e j  i bationalisierungsmöglichkeiten und -notwen-

f c  . . .  . . . .  -  -

'¡? Z

Vn5llDS h iD l?risier‘ - D ßn interessantesten Vortrag der 
Profew„ete der — im Abdruck verteilte — Aufsatz 

n l,lsjerun>i? r bona; Technische oder finanzielle Ratio- 
k  ycholQgj’ ' .aus dem „Magazin der W irtschaft“ . Ein markt- 
aJ*«?. Forin lCj  • Fortrag von Ver.shofen, der in volkstüm- 
Jje ̂ ’banigph 'be bekannte These der Uniform ität des 
Bkü ab  se i/11 b i '11 fergeschin acks variierte, wurde m it 
D-püssioj, a su'bjektive Meinungsäußerung gewertet. Die 
j i  ^lerajj [ ? . ,  Problems: Kartellw irtschaft und Ratio- 
t>a/btintei-(,,.Ie iÜ leider in  der Veröffentlichung. Das 
tiiir, Üi-OO/if des Veranstalters (Professor Marr) galt 
Zen Verhalf _i,Ui ' eWs „Fordismus“ ; die breite Interpreta- 
Iw ^ägskm n  leser Ideologie auch hier nicht zu Uber- 

ont. > Und sie blieb mehr wünsch- als
Ma tätsachen-

Mrburg a a T
pn l, L. Dr. Heinrich Brieger

 ̂ Tj r j
^ n t ;  h i t  '* . f erent  im  In te rn a tio na len  A rb e its - 

rp Car} K p erneit i ° na le r A rb  e it er schütz. B e rlin  1926. 
1 ¿nzler/  g naQs V erlag . IV  u. 132 S. -  P re is  6 R M . 

®cF rif’t e F r itz :  In te rn a tio n a le  S o z ia lp o litik . 
?,eV - v Z k der V e re in ig un g  der D eutschen A rb e it- 
^H enber V- B e rlin  1926. B uchd rucke re i
4 S (H e in rich  Beenken). 162 S. —  P re is

jQ

fa i*°n : ! > } ungem der internationalen Arbeitsorgani- 
Vpf ir(:r der v e W 1 dem bekannten früheren Geschäfts- 
HuK 'lnd°, ();„ ereinigung der Deutschen Arbeitgeber- 
a„t.stehenden r>a,K.er?. von einer den Gewerkschaften 

'°Ualen \  „ i i  ers<'iilic like it, die als Referent im  Inter- 
’eitsamt tätig ist. Die verschiedene Ein

stellung der beiden Verfasser kommt in gewissem Um
fange natürlich auch bei der Schilderung des Internatio
nalen Arbeitsamts und seiner bisherigen Wirksamkeit, bei 
der Beurteilung seiner Zukunftsmöglichkeiten und seiner 
Bedeutung fü r  die deutsche W irtschaft zum Ausdruck. 
Aber es ist bemerkenswert, daß auch der Vertreter der 
Arbeitgeber den Gedanken der internationalen Sozial
po litik  bejaht. Dr. Tänzler betont nicht nur die W ichtig
ke it der deutschen Mitarbeit in der internationalen 
Arbeitsorganisation, er verlangt, daß Deutschland m it 
seiner fortgeschrittenen sozialen Gesetzgebung hier die 
Führung haben solle, und erhofft von dem E in tritt 
Deutschlands in den Völkerbund eine Verbesserung der 
deutschen Stellung in der Organisation.

Während die Schrift von Dr. Tänzler kritisch einge
stellt ist und in mehr grundsätzlicher A rt die Fragen der 
internationalen Sozialpolitik behandelt, gibt Fehlinger, 
auf seine Tätigkeit im Internationalen Arbeitsamt gestützt, 
eine wenn auch knappe systematische Darstellung von 
den Ergebnissen der Tätigkeit der Organisation auf den 
verschiedenen Gebieten. Er behandelt dabei das Arbeits
zeitproblem, den Arbeiterschutz, die Gewerbehygiene und 
Arbeitsaufsicht, das Arbeitslosenproblem, das Wanderungs
wesen u. a. m.

Beide Schriften geben im Anhang die wichtigsten Be
stimmungen über die internationale Arbeitsorganisation 
im  W ortlaut wieder, die Schrift von Dr. Tänzler außer
dem die wichtigsten von der Internationalen Arbeits
konferenz beschlossenen Vorschläge und Übereinkommens- 
entwürfe.

Berlin Reg.-Rat Dr. Lothar Richter

Sirom eyer, D r. H ans: W arum  ha t d ie  deutsche
Z ucke rindustrie  nach dem Kriege n ic h t m ehr die
Bedeutung mie vo r dem Kriege?  (A rbe iten  der
Deutschen Landw irtscha fts-G ese llscha ft, H e ft  349.)
B e rlin , 1927, Deutsche Landw irtscha fts -G ese ll
schaft.
Diese Arbeit ist eine von der Universität Leipzig an

genommene Dissertation. Sie bereichert unsere Erkenntnis 
hinsichtlich der Lage der Zuckerindustrie nicht wesentlich 
und stellt in ihrem textlichen Teil eine Zusammenstellung 
der über die Entwickelung der deutschen Zuckerindustrie 
von dieser selbst aufgestellten Thesen dar. Anerkennens
wert ist der Fleiß, m it dem zum Teil die Auszüge aus 
den amtlichen Statistiken angefertigt sind, und insofern 
darf sie auf eine gewisse Bedeutung Anspruch erheben. 
Eine selbständige wissenschaftliche Auffassung kommt 
leider auch in  dieser Arbeit, wie neuerdings in  so vielen 
Dissertationen, nicht zum Ausdruck. Beachtenswert ist 
eine Zusammenstellung im Anhang 6 über die Kosten einer 
Rohzuckerfäbrik im  Jahre 1924/25, die deutlich zeigt, daß 
die Angaben des Vereins der Deutschen Zuckerindustrie 
über die Kostenentwickelung in Rohzuckerfabriken keines
wegs allgemein zutreffen. Während der Verein fü r das 
Jahr 1924/25 eine Kostensteigerung um über 110 % gegen
über dem Jahr 1913/14 festgestellt zu haben behauptete, 
staUt Verfasser bei der nicht genannten Fabrik eine 
Kostensteigerung um nur etwa 68 % fest. Dabei ist diese 
Kostensteigerung rechnerisch noch etwas höher als ta t
sächlich, w eil in  dem Reparaturenkonto Ausgaben, die 
sich im Zusammenhang m it einem Umbau notwendig 
machten, verbucht sind. Über die eigentliche Problematik 
der deutschen Zuckerindustrie findet sich leider nichts. 
Die Tatsache, daß schon vor dem Weltkrieg als eine 
Folge der Brüsseler Konvention in der Weltproduktion 
von Zucker eine deutliche Verschiebung des Schwer
gewichts zum Rohrzucker zu beobachten war, w ird  nicht 
einmal erwähnt. Ebensowenig w ird  die Frage der Ratio
nalisierung in  der Zuckerindustrie behandelt. Charakte
ristisch fü r  das Desinteressement an diesen Fragen ist 
die Tatsache, daß nach dem Literaturverzeichnis dem 
Autor die Beste deutsche Arbeit über die Technik und 
Betriebswirtschaft der Zuckerindustrie, die geradezu das 
Standardwerk fü r diese Frage ist, das Buch von Claaßen, 
unbekannt ist, das in  seinem Anhang sehr wertvolle A u f
schlüsse über den E influß der Betriebsgröße auf die 
Kostenverhältnisse der Zuckerindustrie enthält. Ebenso 
auffä llig  ist, daß die Bestrebungen zur Einführung arbeit
sparender Maschinen im Rübenanbau, die bei der Beur
teilung der Arbeiterfrage w ichtig sind, nicht behandelt 
werden. Auch die im gleichen Zusammenhang bedeut
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same Frage, ob dem landwirtschaftlichen Groß- oder 
Kleinbetrieb fü r  die weitere Entwicklung des Zucker, 
rübenanbaus die größere Bedeutung zukammt, die von 
Aereboe zugunsten des bäuerlichen Betriebs beantwortet 
wurde, w ird  nur ganz kurz gestreift. Die Entwicklung 
der Rohizuckerkonzerne und ihre Bedeutung fü r die 
Zuckerindustrie w ird  überhaupt nicht erwähnt, obwohl 
zweifellos erst diese Konzernbildung die Bildung des 
Exportkartells und die weitgehend monopolistische Preis- 
gestaltung am deutschen Zuckermarkt seit seiner Grün- 
düng ermöglicht haben. Schließlich vernachlässigt die 
Untersuchung völlig  die Faktoren, die in den letzten 
Jahren zu einem außerordentlich raschen Wiederaufbau 
in der Zuokerindustrie und zu einer steten Ausdehnung 
der Zucke rrüben-Aubau fläche geführt haben. Statt dessen,-' 
werden kritik los  die Forderungen der Zuckerindustrie a u f 
Zöllerhöhung, die ja  inzwischen leider Erfolg gehabt 
haben, wiedergegeben. So w ird  die Darstellung dem ge
stellten Thema nicht gerecht. Es ist bedauerlich, daß sie 
als ausreichende Promotionsqualifikation anerkannt 
wurde.

Berlin Dr. Kurt Bloch

R iicke rt, D r. F ranz : D ie  Handelsbeziehungen  
zw ischen D eutsch land und  der Schweiz m it beson
derer B e rücksichtigung  der G estaltung der handels
po litischen  Verhä ltn isse seit dem Beginn des 
19. Jahrhunderts . Band 74 der W irtscha fte - und 
Verw a ltungsstud ien . L e ip z ig  1926. A . D e ichert- 
scxhe Verlagsbuchhandlung. D r. W . Scholl, X I I  u. 
257 S. —  Pre is 12,50 RM.
Die sorgfältige, m it vielem Zahlenmaterial und zahl

reichen Tafeln ausgestattete' Dissertation gibt ein an
schauliches B ild der schweizerischen Handelsbeziehungen 
zu Deutschland im gewöhnlichen Rahmen derartiger Dar
stellungen. Ereignisse wie der Mehlkonflikt iin  ersten 
Jahrzehnt des gegenwärtigen Jahrhunderts, der Zollkrieg 
zwischen Frankreich und der Schweiz und seine Rück
wirkungen fü r Deutschland und ähnliche lehrreiche Tat
bestände sind ausführlich geschildert. Abgesehen von 
einer wirtschaftsgeographischen Einleitung und gelegent
lichen Hinweisen auf die Bedeutung des Fremdenverkehrs 
fü r die Schweiz vermißt man aber das Eingehen auf die 
individuellen Verhältnisse zwischen Deutschland und dem 
kleinen, aber strebsamen Nachbarland. Eine Behandlung 
der aktuellen Probleme der Gegenwart, zu der die 
Materialbeschaffung einem Doktoranden naturgemäß die 
größten Schwierigkeiten bereitet, vermißt man ebenfalls.
R. beschränkt sich auf eine inhaltliche Wiedergabe des 
gegenwärtig geltenden deutsch-schweizerischen Handels
vertrages.

Hamburg pTOf. Dr. Th. Plaut

D ie  gesamten Reichssteuergesetze. Textausgabe m it 
Sachregister, herausgegeben von P ro f. D r. O ttm a r  
B ühler. M annheim  1926. V e rlag  I. Bensheimer.
X  u. 478 S. —  Preis 10 RM.
Die neue Textausgabe der Reichssteuergesetze stellt 

eine zweckmäßige Erweiterung der Handbibliothek fü r 
alle Beteiligten dar. Sie enthält die Gesetzgebung voll- 
ständig und nach dem neuesten Stand. N ur die formellen 
Vorschriften der Verbrauchssteuergesetze sind fortgelassen 
Von Anmerkungen hat der Herausgeber abgesehen und 
nur auf die wesentlichsten Änderungen gegenüber der 
früheren Gesetzgebung hingewiesen.

Berlin Prioatdozent Dr. Kurt Ball

litngegattgene i$üßjec
Die Redaktion behält sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Gesetz über den Vergleich zur Abwendung des Kon
kurses vom 5. J u li 192? (Vergleichsordnung). Für den 
praktischen Gebrauch erläutert von Dr. Fritz  Weinberg 
und Kommerzienrat B. Manasse. Berlin-Wien 1927. 
Industrieverlag Spaeth & Linde. 208 S.

Lüder, Dr. Heinz: Die Arbeitszeitfrage, ein Einkom
mensproblem, insbesondere in bezug auf Lohn und Zins. 
Augsburg 1927. Selbstverlag. 78 S.

Machlup, Dr. Fritz: Die neuen Währungen in Europa. 
92. Heft der Finanz- und Volkswirtschaftlichen Zeitfragen, 
herausgegeben von Geh.-Rat Prof. Dr. Georg von Schanz- 
und Geh. Reg.-Rat Prof Dr. Julius Wolf. M it 3 Abbil
dungen. Stuttgart 1927. Verlag von Ferdinand Enke. 
82 S. — Preis 6,50 RM.

Mahlberg, Dr. W.: Konjunkturbeeinflussung durch 
Kalkulations- und Kreditpolitik. Heft 5 der Zeitschrift 
fü r Handelswissenschaftliche Forschung. 21. Jahrgang. 
Leipzig 1927. G. A. Gloeckner Verlagsbuchhandlung.

Messarius, G.: Der Kaufmann und der Kaufmannsge
hilfe. Bd. 92 derSonderreihe der Sammlung belehrender 
Unterhaltungsschriften, begründet und herausgegeben von 
Hans Vollmer. 100 S. — Preis 1,75 RM.

Mises, Ludwig: Liberalismus. Jena 192?. Verlag von 
Gustav Fischer. IV  u. 175 S. — Preis geh. 7,50 RM.; 
geb. 9 RM.

v Mühlenfels, Dr. Albert: Steuerkraft und Wohl- 
stanasindex. Ein Beitrag zur K r it ik  des Dawes-Planes. 
Bd. IV  der Probleme des Geld- und Finanzwesens. Her
ausgegeben von Dr. phil. Bruno Moll. Leipzig 1927. 
Akademische Verlagsgesellschaft m. b. H. 78 S. — Preis 
5,70 RM.

Popper, Joseph: Gewerkschaftsatlas. Zusammenstel
lung der gewerkschaftlichen Spitzenverbände und Orga
nisationen nach dein neuesten Stande. M it 9 Täfeln. 
Berlin 1926. Verlag der Verkehrswissenschaftlichen 
Lehrmittelgese 11sch aft m. b. H. bei der Deutschen Reichs
bahn. IV  u. HO S. — Preis 2,50 RM

P rim .P ro f. Dr. W.: Geldmarkt frage und Reichsbank- 
pohtik. Schriften der Studiengesellschaft fü r Währungs
und Finanzreform E. V. II. Heft. Leipzig 1927. G. A. 
Gloeckner, Verlagsbuchhandlung. 44 S. — Preis 1,40 RM.

Ritter, Dr. Kurt; Qualitätskontrolle und Standardi
sierung landwirtschaftlicher Produkte. Teil I. M it 
36 Textabbildungen. 8. Heft der Agrarpolitischen A u f
sätze und Vorträge. Berlin 1927. Verlagsbuchhandlung 
Paul Parey. 64 S. — Preis 2,80 RM.

Bosch, Dr. Carl: Kreditinflation und Wirtschafts
krisen unter besonderer Berücksichtigung der Konjunktur
entwicklung Deutschlands vor dem Kriege. Jena 1927. 
Verlag von Gustav Fischer. 194 S. —■ Preis 9,50 RM.

Ruhrbesetzung und Weltwirtschaft. Eine internationale 
Untersuchung der Einwirkungen der Ruhrbesetzung auf 
die Weltwirtschaft. Schriften des W eltwirtschafts-Insti
tuts der Handels-Hochschule Leipzig. Herausgegeben von 
Prof. Dr. Ernst Schnitze. Leipzig 1927. G. A. Gloeckner 
Verlagsbuchhandlung. 256 S. — Preis 14 RM.

Salomon, Dr. Richard: Kommentar zum Gesetz über 
den Vergleich zur Abwendung des Konkurses (Vergleichs
ordnung) vom 5. Ju li 1927. Berlin 1927. R. v. Deckers 
Verlag, G. Schenck. X I u. 156 S. — Preis 6 RM.

Sarter, Dr. Adolf, und Dr. Theodor K ittel: Was jeder 
von der Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft wissen muß. 
Ein Überblick über Entstehung, Verfassung, Aufgaben 
und W irken der Deutschen Reichsbahn-Gesellschaft. 
Berlin 1926. Verlag der Verkehrswissenschaftlichen
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LehrmittelgeseUsehaft m. b. H. bei der Deutschen Reichs- 
bahn. 108 S. — p reis 2,50 RM.

oartonus von Waltershausen, A.: Weltwirtschaft und 
Weltanschauung. Jena 1927. Verlag von Gustav Fischer. 
172 S. — Preis 9 RM.

P r,' Herbert: Wirtschaftsformen. Grundzüge 
®rPhologie der W irtschaft. Jena 1927. Verlag

geb. Q BM FlSdler' V I u‘ 172 S' ~  ]' reis Seh- 7>50 R M -
Robert: Das Genossenschaftswesen und die 

Büche U *^r ' ^  der Verbrauchergenossenschaftlichen 
v nT1 r ’ herausgegeben vom Reichsverband deutscher 

1 r?vereine. Köln 1926. Verlag der „Gepag“ , Groß- 
g- uis" 'und Produktions-Aktiengesellschaft deutscher
Konsumvereine. 19 S.

,Rmitt-Schomalter: Die Organisationsform der moder- 
i, .,! "Ortschaft. II. Teil. Die Zweckwirtschaftsoerbände. 

Studie zur Rationalisierung der industriellen Arbeit, 
dingen a. d. N. 1927. Verlag von Wilh. Langguth. 135 S. 

Schoenebeck: Zoll- und Inlandspreis. Untersuchun
gen über die Wirkungen der Zölle auf pflanzliche öle und 
fe tte  Berlin 1927. Verlag E. S. M ittler & Sohn. — 
Breis 6 RM.

Skalroeit, Dr. August: Die wirtschaftliche Emanzi- 
pa ion Südamerikas. Heft 20 der Kieler Vorträge, heraus- 
I*'geben von Prof. Dr. Bernhard Harms. Jena 1927. 
Kommissionsverlag von Gustav Fischer. 27 S.
. ^Horneijer, Dr. Hans: Warum hat die deutsche Zucker- 
nausirie nach dem Kriege nicht mehr die Bedeutung 
ie vor dem Kriege? Heft 349 der Arbeiten der Deutschen 

Landwirtschafts-Gesellschaft. M it 6 farbigen Karten.
erün 1927. Kommissionsverlag von Paul Parey. 54 S. 

— Preis 8,30 RM.
Valoren der Schweizerbörsen. 3. Auflage. Heraus

gegeben vom Schweizerischen Bankverein. Basel 1927. 
Selbstverlag. 252 S.

Valuta-'/ ab eilen 1914/192? (Berliner Mittelkurse) m it 
'¿oldmark-Tabellen 1918/1923 und Goldmark-Umrech- 

“fi^stabe/Ze. Dreizehnte, bis einschließlich Ende A p ril 
n ,®rSänzte Auflage. Sonderveröffentlichung der W irt- 

scnaftskurve. F rankfurt 1927. Verlag der Frankfurter 
öocietäts-Druckerei G. m. b. H. 104 S. — Preis 2,50 RM. 
B 1 j  r'öertiing der Arbeitskraft als Problem der Fürsorge.
• ,. u- I I .  Vorbericht fü r den 40. Deutschen Fürsorgetag
in Hamburg, 23.-25. Mai 1927. Heft 9 u. 10 der Schriften 
es Deutschen Vereins fü r öffentliche und private Für- 
r f f '  . Karlsruhe 1927. Verlag G. Braun. 199 bzw. 110 S. 
I reis 6,50 und 4 R.M.

r,, r r̂ e'ichnis der oberen Reichsbahnbeamten 192?. 
t J ^ rp n g .  Berlin 1927. Verlag der Verkehrswissen- 
naitlichen Lehrmittelgesellschaft m. b. H. bei der deut

l e 11 Reiclisbahn. 407 S. — Preis 12 RM. 
j nSS;  Dr. W.: Die obligatorische Revision im Rahmen 
I, ^ e.s Aktienrechts. Gesellschaftsrechtliche Ab-
a aiungen, in Verbindung m it der Vereinigung fü r 

ha„™nreCTT >, herausgegeben von Prof. Dr. A rthur Nuß-
r ( o11' Heft 4. Berlin 1927. Carl Heymanns Verlag. 56 S. — p reis 3 RlM_

Ctycomf
l n  i ^ ammersen A.-G. — Gebr. Eibers A.-G.

w a ltu n J^ rili t i r ' S- 1444 wiedergegebenen Meldung te ilt uns die Ver- 
in  Hagen L;f f amn?ersen. A.-G. m it, daß sie zu der Gebr. Eibers A.-G. 
Beteiliffunn. , , „ 5  ln keinem Gläubigerverhältnis gestanden hat. Ihre 
im  Einvernoi,™ der . irm a sei  au  ̂ Anregung der D e u tsch e n  B a n k  und vernehmen m it dieser erfolgt.

Amerikas europäische Bauzeit-Interessen
Zu den Meldungen des „Deutschen Handelsdienst“  über den Ankauf 

von Bauxit-Trust-Aktien durch den amerikanischen Mellon-Trust (vgl. 
Nr. 37, S. 1428) w ird  je tz t aus Amerika erk lä rt, daß derartige Erwer
bungen weder erfolgt noch beabsichtigt seien. Auch die Vereinigten 
Alum iniumwerke wollen von der ganzen Angelegenheit nichts wissen. 
Es bleibt also aufzuklären, welche Ursachen der ungewöhnlichen Kurs
bewegung der Bauxit-Aktie an der Budapester Börse zugrunde liegen.

Schiedsvertrag mit der Reparationskommission
Das Schiedsgericht fü r die Auslegung des Dawesplans hat in  seinem 

Spruch vom 29. Januar d. J. bekanntlich die Frage verneint, ob die 
vom Deutschen Reich an die L iq u id a tio n s g e s c h ä d ig te n  zu zahlenden 
Beträge auf die Reparationszahlungen anzurechnen sind. In  diesem 
Spruch war aber darauf hingewiesen worden, ob Gutschriften, welche 
Deutschland n a ch  dem  1. S e p tem ber 1924 fü r  den W ert des liqu id ierten 
deutschen Eigentum gegeben worden sind oder kün ftigh in  gegeben 
werden, von den Jahresleistungen abzuziehen sind. Diese Frage und 
die damit zusammenhängenden Einzelfragen sollen nunmehr geklärt 
werden. Dadurch w ird  endgültig festgestellt werden, welche Möglich
keiten sich fü r eine Bereitstellung von Entschädigungsbeträgen aus den 
Reparations-Jahersleistungen noch bieten. Demgemäß ist nunmehr ein 
S ch ie d so e rtra g  m it  d e r R e p a ra tio n s k o m m is s io n  abgeschlossen worden, 
der das neue Schiedsverfahren vor dem Auslegungs-Schiedsgericht 
einleitet.

- M f t i f
öec Rrid)ö&anf

I n  M illionen Reichsmark 15. 9. 
1927

V or
woche

V o r
m onat

V o r
ja h r

Aktiva
1. Noch n ich t begebene Reichsbankanteile 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in - und 

ausländische Goldmünzen, das P fund fe in
zu 1392 RM . berechne t............................... 1852,40C 1852,614 1831,232 1541.043

und zwar G oldkassenbestand............... 1785,857 1786,071 1764,689 1339,273
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

Zentralnotenbanken ............................ 66,543 66,543 66,543 201.770
3. Bestand an deckungsfähigen Devisen . . . 151,790 157,206 168,590 446,336
4. a) Reichsschatzwechsel ............................... — — — —

b) Sonstige Wechsel und Schecks........... 2290,410 2498.471 2193,928 1266,279
5. Deutsche Scheidemünzen .......................... 78,166 75,324 89,642 117.169
6. Noten anderer Banken ............................... 22,323 17,998 22,658 13,711
7. Lom bardforderungen ................................. 64,227 27.401 46,355 13,933
8. E ffekten  ........................................................... 92,261 92,261 92,261 91.422
9. Sonstige A k t iv a  ............................................ 628,712 510,548 505,434 665.957

Passiva
1. G rundkap ita l:

a) begeben ....................................................... 122,788 122,788 122,788 122.788
b) noch n ich t 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  kün ftige  D iv i-

dendenzahlung ......................................... 44,883 44,883 44,883 43.133
c) sonstige Rücklagen ................................. 160,000 160,000 160,000 160,000

3. Betrag der umlaufenden N o te n ............... 3641,971 3800,004 3592,537 2901,435
4. Sonstige täg lich  fä llige Verbindlichkeiten 667,955 685,555 596.951 725,697
6. Sonstige P a s s iv a ............................................ 404,182 380,083 394,431 168,845
Bestand an Rentenbankscheinen .................. 91,2 74,6 81,7 271,7
U m lau f an Renten bankscheinen.................... 951,0 967,6 962,5 1226,8

Rlodjenü&ccfúíjícn ócutfdjcc príüatnoícnbanfen
7. September 1927 Bayr.

Noten-B .
Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ü rtt.
Noten-B .

Gold ....................................................... 28,559 21,026 8,127 8,165
Deckungsfähige Devisen .................. 6.104 6,918 6,330 6,435
Sonstige Wechsel und Schecks . . . 54.800 61,316 48,149 38.807
Deutsche Scheidemünzen ................ 0,048 0,131 0,008 0,016
N oten anderer Banken .................... 2.080 10,452 0,181 0,965
Lom bard forderungen ........................ 1,402 2,112 1,986 5,348
W e rtp a p ie re .......................................... 11.063 1,635 3,628 8,989
Sonstige A k t iv a  ................................. 4,228 9,107 13,003 36,141
N otenum lauf .......................................
Sonstige täg lich  fä llige  Verb indlich-

69,195 63,857 24,839 26,979

keiten ................................................
V e rb indlichkeiten m it  Kündigungs-

1,563 18,155 12.645 6,666

fr is t  ..................................................... 0,188 5,075 27,810 54,093
Sonstige P a s s iv a ................................. 1,787 3,145 3,188 4.627
Darlehen bei der R e n te n b a n k___ 6,475 3,464 3,330 3,500
Weitergegebene Wechsel *.................. 2,250 f  2 ,732? 4,649 6,846
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Heid^rinnafjtmn im -Huguft fy zy  unö im Jtöfaijafyc i^sr̂ z S 1)

L fd .
N r. Bezeichnung der Einnahmen im  M onat 

August 1927

Reichsm ark | R p f

Aufgeko

im  August 

des Vorjahrs

Reichsmark | R p f

cnmen sind

im  Vorm onat 

(J u li 1927)

Reichsmark | R p f

vom  1. A p r il 1927
bis

31. August 1927 

Reichsmark | R p f

Im  E n tw u rf des 
Reichshaushalts

plans is t die 
Einnahme fü r  den 

M onatsdurchschnitt 
im  F iska ljah r 

1927/28
veranschlagt m it 

Reichsmark

1 2 3 4 5 6 7

A .  B e s itz *  u n d  V e rk e h rs s te u e rn

a) Fortdauernde Steuern
1 Einkom mensteuer:

a) aus Lohnabzügen ..................................... 111 246 585 46 93 140 917 74 114 048 888 03 525 694 800 99 1
b) Steuerabzug vom  Kapita le rträge . . . . 3 279 237 15 3 304 567 91 16 114 799 06 74 649 439 85 > 210 833 333
c) andere ......................................................... 88 348 307 12 122 204 177 20 188 030 865 76 533 804 017 81 )

2 Körperschaftsteuer ................................................ 32 609 405 09 57 294 858 64 87 984 887 40 216 096 627 03 33 333 333
3 Vermögensteuer ...................................................... 57 698 226 29 57 436 443 06 11 445 506 51 185 350 380 42 39 166 667
4 Vermögenzuwachssteuei-2j....................................... — — — — — — — — —
5 E rbscha fts teuer......................................................... 5 456 158- 73 1 655 728 46 5 433 687 30 27 563 801 90 8 333 333
6 Um satzsteuer.............................................................. 31 901 961 43 62 679 263 46 168 320 665 36 346 440 172 41 75 000 000
7 Grunderwerbsteuer8) .............................................. 2 896 084 95 1 909 820 64 3 095 983 81 15 673 866 06 2 083 000

8 K a p ita l verkehrsteuer:
a) Gesellschaftsteuer ..................................... 7 739 354 . 85 3 064 319 60 4 614 846 47 29 951 044 ___ 89 4 500 000
b) W ertpap ie rsteuer....................................... 1 459 496 75 1 541 687 85 1 213 659 75 9 763 312 2 500 000
c) Börsenumsatzsteuer ................................ 4 449 140 25 5 122 202 79 5 298 770 43 38 946 453 5500 000
d) A u fs ich ts ra tss teu er................................... 9 505 34 47 316 39 30 111 78 66 686 __

Kraftfahrzeugsteuer ............................................... 12 849 464 07 8 950 085 61 17 747 448 94 76 327 584 ___ 29 10 833 333
10 Versicherungssteuer ............................................... 4 316 222 82 3 501 080 67 4 285 783 94 22 133 942 3 750 000

Renn w ett- und Lotte riesteuer: 36a) Totalisatorsteuer......................................... 2 142 200 23 2 206 865 49 1 790 867 42 9 581 205
b) andere Rennwettsteuer .......................... 1 598 820 55 1 286 180 58 1 812 218 18 9 122 588
c) Lo tte rie s te u e r............................................. 5 631 260 90 2 922 711 05 3 257 627 77 21 010 904 2 500 000

12 Wechselsteuer .......................................................... 3 908 843 35 2 727 039 30 3 728 476 30 18 356 944 3 750 000
Beförderungssteuer

a) Personalbeförderung.................................. 18 507 071 77 16 670 550 51 17 696 611 91 77 340 130 01 14 175 000
b) G üterbeförderung....................................... 14 176 062 91 12 079 069 28 14 369 536 39 69 690 714 05 12 917 500

Summe a . . . 410 223 410 01 459 744 147 13 670 221 242 51 2307 574 617 57 440 000 000*)

b) Einmalige Steuern
14 Rhein-Ruhr-Abgabe

a) von E inkom m ensteuerp flichtigen......... 35 674 14 84 657 50 46 896 59 236 215 59 \
b) von Körperschaftsteuerpflichtigen . . . . 81 035 48 159 342 26 15 254 43 199 133 65
c) von Kraftfahrzeugsteuerpflichtigen . . . — 355 00 863 30 713 15 362 08 \  -

lö Betriebsabgabe r
a) Arbeitgeberabgabe ................................... 286 65 24 796 50 6 319 71 5 597 92
b) L a n d a b g a b e ................................................ — 14 364 54 658 50 —  6 633 15 — 23 792 31

16 Steuer zum Geldentwertungsausgleich
bei Schuldverschreibungen (Obliga*

tionensteuer) ............................................... 1 340 633 62 1 869 763 48 2 421 190 92 15 080 983 41 2 083 333

Summe b . . . 1 442 909 75 2 140 081 54 2 483 741 65 15 498 500 34 2 083 333

Summe A  . . . 411 666 319 76 461 884 228 67 672 704 984 16 2323 073 117 91 442 083 333*)

B .  Z ö lle  u n d  V e rb ra u ch sa b g a b e n
a) Verpfändete

17 Zölle ............................................................................ 93 170 155 46 64 826 687 27 146 605 610 62 532 364 103 85 74 166 667
18

a) T a b a ks te u e r................................................ 55 946 161 10 39 116 166 88 53 915 811 24 255 485 234 47 |
b) M aterialsteuer (einschl. Ausgleich-

9 524 187 76 7 787 047 43 9 488 798 41 47 188 576 — > 58 333 333
1 405 20 377 20 23 220 55 48 311 40 |

d) N a ch s te u e r.................................................. — 40 892 09 5 896 641 43 101 108 22 347 940 77
19 32 771 733 96 27 895 417 08 16 861 859 76 116 550 286 99 22 916 667
20 34 172 417 63 26 213 773 11 30 526 168 08 143 197 199 71 27 916 667
21 Aus dem B rann tw e inm onop o l............................ 19 069 375 82 14 713 316 03 14 433 173 45 97 574 453 31 17 600 000

Summe a . . . 244 614 544 84 186 449 426 43 271 955 741 83 1192 756 106 60 200 833 333*)

22
b) Andere

Essigsäuresteuer ...................................................... 238 714 60 190 458 20 183 162 78 823 979 85 166 667
23 W einsteuer.................................................................. 65 649 45 694 109 82 64 971 07 455 464 23 —
24 ßchaumweinsteuer .................................................. 1 108 327 21 597 746 21 1 020 677 20 6 196 884 82 666 667
25 Salzsteuer................................................................... — 65 45 664 61 —  644 65 — 7 279 35 —
26 Zündwarensteuer .................................................... 928 389 35 646 105 81 961 777 23 4 435 742 16 950 000
27 L e u ch tm itte ls te u e r................................................. 604 436 39 457 300 93 677 832 80 3 286 731 30 666 666
28 ßpielkartensteuer .................................................... 206 983 85 233 461 75 213 227 90 1 116 232 80 166 667
29 Statistische G e b ü h r............................................... 275 734 10 251 707 40 267 440 55 1 312 054 75 250 000
30 Aus dem S üßsto ffm onopo l.................................. 40 188 15 63 063 80 37 298 30 182 635 90 50 000

Summe b . . . 3 468 358 10 3 088 289 31 | 3 425 743 18 17 802 446 46 2 916 667*)

Summe B  . . 248 082 902 94 189 537 715 74 275 381 484 61 1210 558 552 96 203 583 333*)

C. S o nstige  A b g a b e n
81 Brotvereorgungsabgabe......................................... 4 345 43 9 998 66 1 113 72 16 343 19 —

Summe C . . . 4 345 43 9 998 66 1 113 72 16 343 19 —

Im  ganzen . . . 659 758 568 13 651 431 943 07 948 087 582 89 3533 648 014 06 645 833 383*)

i)  Einschließlich der aus den E innahmen den Ländern usw. überwiesenen Anteile uaw. und der an den Generalagenten fü r Reparationszahlungen und an den Kom  - 
uiieear fü r  die verpfändeten Einnahmen abgelieferten Beträge.

8) B is  zum 81. Dezember 1928 außer Hebung gesetzt.
8) H ie rin  is t die von Landesbehörden erhobene Grunderwerbsteuer n ich t enthalten.

B erlin , den 14. September 1927 Reichs flnanzmlnlsterlum

•) Diese Zahlen sind keine Additionssum m en, sondern Zw ö lfte l der im  E ta t  angegebenen Beträge.
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ßetlinec #orjenfucfe öom 12, bi$ 19, tieptembtt 192,7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
°/c 12. 9. 13. 9. 14. 9. 15. 9. I i7 . 9. 19. 9.

Heimische Anleihen

Anleihe-Ablöaungs8chulddto. ohne Aualoaim»
4 H %  Ham b.St.-AnLiQ B

4% d to ' m Vn:  c .c .
4% dto ' k v S n *"Pente*

4% dto ’S "  ^ - W O «
4»/ e i° -  Aol- T. 05 . . .
40/ ¡}J°. A n l. V. 08 . . .  
T f l jA ^ d jZ o llo b lig ...........
j H ;  « 0  fr .  L o s e ___
i g i  üns . St.-Bento IS 
414 q/  d to-m.n.Bg.d.C.C. 
4 U « /s .  d to - 14 
Xi? m.n.Bg.d.C.C. 
40? Goldrente . . .  
4% äJ &  Bg. d. C.C. 
4 ° ! niS ' 5-taatsr- 10 . .  
Jö/ ? } ° -  K rone n re n te . .  

i f r h - S t . - A n l .  I . H
4uo /ofiJ fx -B ew .Anl.........
5 § ^ kdto - abgest...........
4to £ ebuan t.Eb.Anl.abg 
iS? 6  dt. abgest. . . . . .  
6«/ ??«>■ K b .-A n l. 1914. 
4to"/d t? ' la ^a a t-A n l. . .  
4 H %  Anai ' t Etab- Serie 1 
8%  Macedon.' G o ld ." .?

nm S'Jo,V S?iehrswesen .
Keichsb.-Vorz. 

K lek tr. Hochbahn . . . . .  
Hambg. Hochbahn . . . .  
»chantimg 1— 60 000 . .
S ^ P - 'U n g .  Staatsb. . .
B a ltim ore -O h io ...............

Kisenbahn . 
^ “ ada AbUef.-Scheine .

B f  Credlt.-Anst. . 
Bank e ektr. W erte . . .  
S abk fü r  B rau-lndustrie  
Barm er Bankverein . . .  
Bayer. H yp .-B ank . . . .

Vereinsbank . . .  
r w ? ner Bändels-Ges. . 
Commerz- u .P riva t-B ank 
v ^ ^ n s t .  u. Nationalbank
Deutsche B a n k .............
D isconto Com m .-Ant. . .
Dresdner Bank .............
M itte ld t. Creditbank . .

a e S b S k 1! * : :
Wiener Bankverein . . . .  

^ “ S '-Km erik.-Packetf.
Qto.-Südam. D am pf sch..
Hansa Dam pfschiff.........
N ordd t. L lo yd  .............
Ver. E lbeschiffahrt . . . !

Adlerwerke , 
D a im le r .........
Hansa-Lloyd

fr.  Z. 55,00 55.00 55,00 55.00 65.00 55.00
—  14,80 14.50 15.12 15,50 15,50 15,60
1 ■' 1 - — — 0,026 —

Ausländische Anleihen
g 35,50 35,00 35,00 34,00 34,75 35,00

24.75 24,50 24,12 24,12 24.50 24,50
4% 26.25 26,50 26,50 26,87 — 26,75
4 Vs 3,00 2.90 — 3,10 3,40 3.50

4 _ — 27,50 28,12 —
___ 24.80 25.00 25,12 — 25,62

4 _ —— 2,80 2 87
4 — 2,50 — — 2,70 2.80
4,

4Vg 5,00 4,90 — 5,25 — 6,30
4V j 2,20 2.50 — 2,62 2,80

4 __ 9,50 9,50 9,50 8.75 10.00
4 17,25 17,50 17,37 17,75 18,50 18,19
4 14,87 14,30 14.50 14.90 15,25 15,50
4 19,00 19,60 19,70 19,70 19,80 20,25
4 13,80 13,50 13,37 13,37 13,75 14,00
4 13,50 13,62 13,50 13*,60 — 13,90
4 14,00 13,75 13,50 14,00 14,00 14,60

fr. Z. 27.00 27.00 27,25 27.25 28,00 29,00
4 y% 23,70 24.00 24,12 — 24,20

19,80 20,00 20,20 20.12 20.50 20,12
4 f t 24,90 24,87 — — — 25,25

___ 20,87 — 21,00 —— 21,25
4 26,37 26,30 — 26,25 26,26 26,50

22.75 22,62 22,60 22.50 22,60 22,62
4 22.80 22.90 23.00 23.00 23,00 23,12
4 2,30 2,37 2,75 3,00 3,00
4 12,00 11,60 11,60 12,25 13,40 14,75

4%
33,10 32,50 32,10 32.10 32,00 33.00

5 18,75 18.75 18.62 19,12 19,75

5 38,00 37,50 38.00 — 39,00 40,00
5 37,75 37,50 37,50 37.50 88,50 40,00

4M 18,40 18,50 19,12 20,75 22.75 22,75
4H 16,87 17,25 18,00 19,37 21 50 21,00

f r .  Z . 19,87 20.75 — 20.50 20,87

Bahnen-Werte
10 160,00 160,00 162.50 167,00 168,00 169,00

7 99,50 99,50 99,50 99,25 99,37 99,37
5 97,50 93.50 96,50 96,50 97,50 97.50
6 84,87 85,00 84.87 84,62 85,00 84,12

8,00 7,80 7.80 8.20 8.25 8,30
-2 ,258 19,50 19,25 19,25 19.25 19,75 19,75

50 102,25 . — —  • 104,00 — —
4,5 81 50 — — — —— —

87,75 87,00 89,25 91,00 92,50 91,50

Bank-Werte
143.001144.62 
172.50 170,00 
194,75 195,50

10 143,50
10 171,25
11 194,00
10 141.75
10 164,00
10 169,00
12 241,50
11 169,25
12 223,00
10 161,75
10 153,00
10 160,00

9 240,00
4 S 38,87
10 173,37
1.8S 17,87

141.00
164.00
169.00
239.00 
168,75
224.00
160.50
154.00
160.50
238.00 

38,87
172.50 

17,75

142.25

170.00
245.00 
172,75
228.00 
162,00
156.25
161.50 
240,00

39,00
171.50 

17.75

144.75
179.00 
199,62
146.00

170.00
253.00
176.50
234.00
165.75
158.00
165.50
245.50 

40,00
177.00 

17,87

145.00
179.00
201.00
147.00

174.50
254.50
177.00
233.50
166.50
157.25
164.50
243.00

43.25
175.25

18.25

145,62
169.75
200,00
146.00

172.00
247.00
176.00
231.00
166.00 
157,50
163.75
243.00

42.50
173.00

18.50

Schiff ahrts-W erte
6 145,50 145,50 146.25 151,75 152,76 150,00
8 217.00 218,75 227.00 230,00 —
6 __ 222,50 — 230.00 233,00 231,25
6 140,75 147,00 147.87 151.62 153,12 151.75
5 71,50 73,50 74,25 76,50 76,50 75,25

Automobil-W erte
0 112,00 114,00 114,00 116,75 114.75 112,00
0 116,25 116,00 117,50 122,00 123,00 121,25

-Ges.*; : ; ; ; 6 113,00 113,00 115,75 120,00 121,00 120,00

g .  P .B e m b e rg ...............
B yk - Guldenwerke . . . .
a g g Ä ^ -H W ta ..

Oberschi. Koks werke 
Rhenanm Chem. Fahr 
Rhein A V ^ tJ . Sprengstoff

d . I t ie d e l...........
Hütgerswerke ’ * ”
Scheidemandel . ! ...........
Ver. Glanzstoff " *

Chemische Werte
8 557.00 575,00 580,00 590,00 594.00 594,00
0 92,00 90.12 92,00 95,87 95,00 93.00
4 125,50 124,50 126,00 128,00 128.00 127,12

10 130,20 131,00 131,00 132,25 132,00 131,12
10 289,00 295,00 296,87 305,50 307,00 303,50

5 127,70 129,75 129.75 131,25 128,50 129,50
0 102,25 103,37 103,25 104.75 104,37 103,37
0 60,00 61,00 62,50 63,00 62,75 63,00
4 107,05 109,75 110,00 116,00 116,00
0 68.75 58,00 58,50 59.00 59,25 59,62
0 93,00 96,00 96,00 97.00 99.00 99,00
0 25.00 25.00 26,75 28,87 28.25 26,50

15 688,55 700,00 710,00 713,00 718,25 726,00

Accum. Fab rik
AUg. H le k tr , l ' R; ...........
Bergmann E lek tr.

s e s ä & Ä E “ » ^
E le k tr. Lief.-Ges.*! !  ! ! * * 
E le k tr. L ic h t  und K ra f t !  
E le k tr, Sch lesien...........

Elektrizitäts-W erte
8
7
8

14
6

10
10
10

163.00
179.25
189.00 
526.50
103.00 
182.75
201.25
154.00

162.50
180.50 
187,25
532.00
101.00
184.50 
201.00 
153.00

162.50
179.50
189.25

100,75
181,00
203,00
155.25

165.00 
183.12
192.50 
539.75
103.00
185.00
203.50
159.50

164.50
184.25
193.50
543.50 
104,87 
186,00 
205,00
157.25

164.00
183.50 
191,62
542.50
103.50
185.50
206.00 
158,00

55,00
15,90

34.62
24.50
26.75

3.87
28.62 
26,00

2,80

2.90 
7.00

10.25

15.75 
20,20 
14,40
14.00
14.00
28.50
24.37
20.37

21.50
26.50
22.76
23.25

2.90 
16,62

32.25
19.87

40.25 
40,10 
21,75
20.25
20.00

169.00
99,50
99.00 
84.25

8,30
19,60

105.50

90.00

145,70
168.75 
199,87
145.50
166.50
172.00
249.00
175.00
231.00
165.00
155.75
163.00
238.00 

41,75
172.00 

17,87

230.00
151.00

109,37
121.50

593.00
92.50

128.00 
131.75 
301,62 
128,50 
103.87

62,87
114,25

60,00
99,00
27.50 

730,00

167.50
184.50
190.50
544.50 
104,75
186.50
206.50 
157,00

D iv . 12. 9. 13. 9. 14.9. 15. 9. 16.9. 17.9. 19.9.

6 135,00 135,00 11,0,50 ,23.25 130,00 139,75 138.00
10 258,50 263,00 262,00 268,00 268,00 270,00 269,50
0 05,00 94,25 95,00 95,00 05.25 95,50 95,75

10 V 163.00 163,25 163,50 165,00 166,75 166,00 186.00
10 171,25 171.50 172,50 178,75 180.00 180,50 179,75

6 121,00 121,00 122,87 125,00 125,00 126,00 127.75
6 130,00 129,75 130,00 129,50 129,00 127,25 128.50
9 160,00 158,00 161,00 163,00 164.00 161,00 160,00
8 182,00 183,00 183,00 184,75 184.00 185.00 186,00
6 117,25 117,60 118,00 119.50 119,50 119.50

10 169,25 169,00 169.50 171.25 172,50 170,00 170.00
0 193.00 197,25 201,25 203,25 204,12 201,75 203,00

10 282.87 285,50 291,00 292.50 296,75 294,87 293.75
0 87,00 87,75 86,00 87,75 87,00 87,50 87,25

Vogel D r a h t .................... 6 107.50 107.50 106,00 108,00 111,00 110,00 107.75

Kali -Werte
10 169.50! 169,50 169,50! 175,50 175.25 173.00 171,00
12 242,00 241,75 245.50 247,00 248,00 246,50 247,50

Westeregeln K a li ......... 10 179,00 177.25 182,00 184,50 185,00 184,25 184.75

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwarzk..
Busch W aggon...............
K raus &  Co. Lokom . . .  
Orenatein & K o p p e l___

0 131,50 132,00 135,00 137.00 137,87 136,75
0 98,00 95,50 97,00 99,00 104,00 104,00
0 62,00 63.75 65,50 66,00 67,25 65.00
4 132,00 132.00 133,00

%
137,00 137.25 136.00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. 
B e rlin -K arls r. In d . . . .
B in g w e rke ......................
Deutsche Maschinen . .
H a rtm ann  Masch..........
H irsch K u p fe r .............
H u m bo ld t Maseh..........
Karlsruhe Masch..........
Gebr. K ö r t in g .............
Lud w . L o e w e ...............
M otoren D e u tz .............
Hugo S chne ider...........
Schubert &  S a lze r-----
V o ig t & H a e ffn e r .........
R  W o lf ..........................

5 140,00 140,00 142.75 141,00 141,25 141.50
0 79,50 85,00 89,62 91,00 92,25 91,00
0
0 84,87 84,12 86,50 89,87 90,75 90,00
0 32,00 33,25 33,00 32,50 33,00 31,12
0 113,00 111,00 113,00 112.25 109,00 —

0 39,50 39,75 40,00 40,00 40,00 39,00
0 24,75 24,87 24,87 25,00 24,87 24,50
0 97,00 96,00 97,00 100,00 102,00 100,50

10 261.00 264,00 269,75 273,75 279,00 274,50
0 68,87 67,00 68.75 69.50 70,00 69,00
6 114,00 115,00 117.87 120,00 119,00 120,00

15 363,00 367.00 369.00 373.50 374,00 373,00
0 191,00 213,00 220,00 200.00 185,87 230.00
0 54,00 — 55,00 54,00 54,00

Buderus Eisen . ..............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen B gw .........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n ..................
H o hen lohe -W erke .........
Ilse B e rgb au ....................
K löckner-W erke ...........
Kö ln-N euessen...............
L a u ra h ü tte ......................
Leopoldgrube ..................
Mannesmann Röhren . .
Mansfeld ..........................
M a x h ü tte ..........................
Oberbedarf ......................
P hön ix  Bergbau .........
Rhein. Braunkohlen . . .
Rheinstahl ........................
Riebeck M o n ta n ...........
Schles. Bergbau . . . . . .
Schles. Bergw. B e u th e n . 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k .............
Ver. S tah lw erke .............

136.50
102.00

67,75
134,00

86.50 
30,12

107.50
40.00
23.50

101,00
275.00

69.00
120.00
369.00
231.00

Montan-W erte
0 104,87 105,25 108,00
8 151,50 155,00 159,50
4 150,00 150.00 150,62
8 197,00 195,50 197,75
8 172,75 173,75 173.75

7 & V 23.25 23,25 22,90
8 254,00 249,50 253,50
5 149,50 149,75 151,25
9 174,25 174.25 174,87
0 82,50 82,50 82,62
0 101,50 101.50 101,75
4 168,75 171,75 172,50
7 122,75 122,00 123,50

10 200,25 — 205,00
0 96,00 97,00 96,00
3 109,37 109,12 109,87

10 239,75 240,00 243,75
4Vo 187,00 191,00 192,75
6V 172,00 174,00 177.00

12 123,75 124,50 124,50
12 162.00 162,00 162,00

0 59,00 58,00 59,00
8 229,50 234,00 243,00
3 122.50 122,50 126,00

110,00
163,50
154,25

181.00
23,90

253,75
155.00
180.50

83.50
104.00 
177,12
128.00
212,00

99.50 
112,37
252.50
200.00
181.50 
128,00 
168,00

59.00
246,87.
127.501

111.50
167.00 
157.75
210.00
183.50 

23,60

162,25
184.00

84.00
103.50
178.00
132.00
214.00
100.50
115.00 
256,75
201.50
183.50
128.00
170.00

59.00
243.00
129.00

110.75
161.50
155.50
207.75 
180,87
23,30

255.00
160.25
181.50 

84,87
102.50
175.25
132.50
212.00
100.50 
113,37
253.00
199.25
180.25
128.00
169.00 

60,00
241.00
126.50

110.75
159.00
153.75
205.50
177.75

23.00
254.50
158.25
178.00

83.00
102.50
173.50
132.00
213.00
102.50
112.00
251.75
196.25
180.00
127.25 
168,7k

58,5o 
238,0n 
125,5q

Sonstige Werte
Aschaffenbg. Zellstoff . .
Basa lt ...............................
Berger T iefbau .............
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. W asser. 
Continent. Caoutchouc..
Dessauer G a s ..................
D t .  A tla n t. Telegr..........
Deutsche E r d ö l .............
D t.  W ollwaren .............
D t.  E isenhande l.............
D yn a m it Nobel • • • • • • •
Eisenb. V e rkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F . H . Hammersen . . . . . .
H a rb . G um m i P hön ix  .
P h il. H o lz m a n n .............
Gebr. Junghans ...........
K a rs ta d t ..........................
M eta llbank ......................
M iag Mühlenbau -----
N o rdd t. W o llkäm m ere i.
O s tw e rke ..........................
O ta v i M inen ..................
Po lyphon W erke ...........
S a ro t t i ............. .. .............
Svenska Tändsticks . . .  
Schles. P o rti. Cement ..  
Schles. T e x til . . . . . . . . .
Schultheiß-Patzenhofer.
S te tt. V u lk a n ............... ■
Stöhr Kam m garn . . . .
T h ö rl Ver. O e lfa b r .-----
Thüringer G a s .............
Leonh. T ie tz  ................
Transradio . . . . . .  • • • •
Ver. Schulifabr. Wessel 
W ick in g -P o rtl.-Zement 
Ze llsto ff W aldhof -------

10
0

15
0
7 
0
8 
0 
6 
0
4
5 
8

12

12
6

10
8

10
10
12

2S
9

12
15
10
0V

15
0

8
6
8
0

10
12

196.00
92.00

295.00
46.87

139.00
116.25
191.25 
109 75
146.75 

55.50
84.00

137.75
125.50
210.00
158.00

88.00
190.00
108.25
145.00
136.00
134.75
163.00
386.00 

33,12
160.50
184.00
371.50
202.00

99.00
406.00

32.00
149.87 
101,60
137.87
151.00 
131.37
80.00

154.00
304.75

197.50
94.00

300.25
46.12

139.50 
116,00
192.00
111.00
148.75
55.00
84.00

141.50
127.75
209.00
156.25

93.00
193.50
107.50
147.00
137.00
134.00
162.25
394.00

33.12
162.00
183.00
366.00
210.00  
100,00
412.00 

32,10
150.00
102.75 
139,62
152.00 
130,12

197.25 
95.00

302.00

139.75
117.00
194.25
112.00
147.75

55.50 
84.75

141.75
127.50
215.25 
160,00
91.00

195.00
106.75
147.50
138.50
133.75
166.50
390.00

33.50
166.50
184.75
364.00
207.00
100.50
408.00

31.00
150.00
104.87
139.87
157.50
132.75

203.00 
93.50

313.00
48.87

143.00
117.50 
198,75
111.00
154.50 

57,00
84.87

145.50
127.50 
221,00 
162,62

157.00 158.75
306.00 314,00

199.75
106.75
149.75
144.00
135.50
173.00
400.00 

33,87
168.50
187.50
370.00
209.50
103.00
421.00 

32,75
151,12
102.00
140.25 
160,00
133.25 

80,00
157,00
316.75

205.00 
94,25

314.00
49.00

144.00
118.25
200.00
110.25
154.50

59.00 
85,50

146.50
126.75
220.25
164.25

92.00
202.00
106.75
149.25
144.00 
136,62
171.00
405.00 

33,62
167.50
190.00
368.50
211.75
103.00
424.00

33.00
150.50
105.00 
140,87
163.00
134.25

156,00
318,50

204.00 
92,25

357.00
48.75

141.50
117.25
198.25
112.00
152.75 

60.50
85.75

144.25
127.87
223.00
163.50

89.00 
200,60
109.50
149.75
142.00
136.25
169.50
401.50

33.75
160.75
191.00
370.25
210.00
105.87
419.50

32.00 
150,62
105.87
141.75
163.50
132.75

78.00 
156,00 
3Í6.00

92.50
309.00

47.25
141.75
117.00
197.75
112.75
150.00 

60,00 
86,00

143.00 
129,62
220.00
163.50 

89,00
201,00
108.50
150.00
141.00
136.50
169.25
399.00 

33,75
166.00
190.00
367.00
209.00
105.75
417.00 

31,50
150.00
104.25
142.25
166.50
132.75

158.00
313.00
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per medio 
September

lonskuras

per u ltim o  
August

A .-G . f. Verkehrswesen . . . . . . . . .
A llgem. D t.  E isenbahnen......................
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge . . . .

84 '/t 81Va

os a
160% 160 

99%

166 162 

99%

170 166% 

99%

170% 167 

99% 99%

173 167 171% 168% 

100% 100%

161
83

100

165
86

101
Allgem . D t.  Credit A n s ta lt ....................
Barm er B a n k v e re in ................................
B e rline r Handels-Gesellschaft...............
Commerz- und P r iv a tb a n k ....................
D arm städte r und N a tionalbank .........
Deutsche B a n k .........................................
D isconto-G ese llschaft..............................
Dresdner B a n k .........................................
M itte ldeutsche (Kreditbank......................

143 % 142 % 
143 141 
2421/2 240% 
170% 107% 
224 223 
162 160% 
154% 152% 
160% 158% 
240% 236

144 142% 
143% 142 
242% 240 
171 168% 
226% 224 
162 160% 
155% 152% 
161% 160 
242% 240

145% 144% 
144% 143 
254 244 
178 169% 
232% 227% 
164% 162% 
157% 155% 
165 162% 
246 243

146 146% 
146% 144% 
255 250 
177% 176% 
235 232 
167 164% 
158% 156% 
166% 164 
249 244%

146 145% 
146% 146% 
256 150 
179 170 
235% 232% 
167% 166% 
158% 157% 
160 164 
247% 244%

146 145% 
146% 146% 
250 248% 
177% 176% 
233% 231 
167% 106% 
158% 157 
164% 163% 

244%

145% 144% 
146% 144% 
251 248 
177 173 
232 280 
166% 165 
157% 155% 
163% 162% 
244% 240

143
142
242
170
224
161
153
160
240

144
145 
243 
173 
225 
159 
155 
162 
233

H am burg-A m erika-P acketfahrt.............
Ham burg- Südam erik.-Dampfer ...........
Hansa D a m p fe r...........................................
Norddeutscher L lo y d ..............................

147 144% 
218% 215 % 
223% 221 
148% 145%

147% 145% 
219% 217% 
225% 224% 
148% 147%

150 147% 
220% 217% 
228 224 
150% 148

153 151% 
230 228 
234 231 
153% 162

153% 151% 
230% 229% 
234% 233 
154% 152%

152% 150% 
228% 227% 
232% 232 
153% 152%

151 148% 
227 222% 
232% 228 
151% 149%

145
216
222
147

147 
222 
221
148

D a im ler M o to re n .........................................
N a t. A u tom . G esellschaft........................

118 114% 
113% 112%

117% 116 
115% 114

121% 117% 
119 116%

124% 122% 
120% 120%

124% 122% 
120% 120

122% 121% 
120 119

122% 119% 
119% 117

117
113

119
120

J . G. Farben industrie .................................
T h . G o ld sch m id t.........................................
Oberschles. Kokswerke ............................
R ü tge rsw erke ................................................
Ver. G la n z s to ff ...........................................

291% 286% 
127% 126% 
103% 100% 
94% 92 

694 678

297% 293 
130 127% 
104% 102% 

95% 94% 
706 692

303% 296% 
132% 129% 
105% 102% 

96% 94 
710 693

307 804% 
133 131 
106 104 % 
99 96 

718 709

807% 303% 
132% 128% 
105 103% 
100 99 
724 715

300 302 
130% 129% 
103% 103% 
101% 98 
734 721

303 298% 
130% 127% 
103 101 % 
101 96% 
733 717

288
127
102

94
683

292
131
100
97

696
Allgem . E lektr.-G es.....................................
Bergmann E le k tr .........................................
E le k tr. L ic h t und K r a f t ..........................
E lektrizitäts-Lieferungs-G esellschaft . . .
Fe lten  &  G u illeaum e.................................
Ges. f .  elektr. U n te rn ................................
Ham burg. E le k tr. W e rk e ........................
Rhein. E lek tr. A .-G ....................................
Schles. E le k tr. u. Gas ............................
Schuckert &  Co............................................
Siemens &  H a ls k e .....................................

180% 176% 
190% 185% 
200% 198% 
185 179 
136% 134 
261% 258 
164% 162 
159 156 
170 168% 
197 194 
285% 281

181% 179% 
189% 186% 
202% 200 
184 181 
130 134% 
265% 262% 
164 163% 
160 159 
170% 170 
199% 197 
287 284%

182% 179% 
193 190 
208 203% 
184% 182% 
137% 136% 
269 264 
165% 163% 

161%
169% 168% 
201% 198% 
291 287

184 182% 
194% 192% 
206 205 
186% 184% 
139 138 
270% 267% 
166 164% 
162% 162 
172 169% 
203% 201% 
293% 291

185 183% 
195 194% 
207% 206% 
189 186% 
141 139% 
270 268% 
166% 165% 
165 161% 
172% 171 
206 203% 
298% 195%

185% 183 
194% 193% 
210 205 
189% 186% 
150% 138% 
273% 268 
166% 164 

163
171% 170 
204% 202% 
296% 294

186% 183% 
195% 190% 
209% 205 
188% 187% 
139% 136% 
272% 267% 
166% 164% 
163 160 
171% 170 
204% 201 
297% 291%

178
189
200
183
136
260
103
159
169
196
283

183
193
206
188
130
260
165
163
172
200
283

K a liw e rk  Aschersleben..............................
Sa lzdetfu rth  K a l i .......................................
Westeregeln A lk a l i .....................................

168 168% 
244 239% 
179 177

170% 168 
243 240% 
181 178

173% 172% 
245% 241% 
182 180

176% 175 
248% 247 
185% 184

176% 176% 
248%

186 184%

176 175% 
248 247% 
186 184

173 170% 
247% 244% 
184 , 180%

167
243
178

173
244
184

Berl. Masch. S chw arzkopff......................
Orenstein &  K oppe l .................................

132 130%
133 130

136 132 
134% 133

139 135% 
136 133%

139% 138 
138% 137

138 136% 
138% 137%

138% 187% 
137 130%

136% 134 
136% 134

131
133

135
136

Deutsche Maschinen .................................
Lud w ig  Loewe ............................................

85% 82% 
267 261

85% 82% 
269 262

88 87% 
272% 267

89% 88% 
273 270

91% 89% 
278 276

90%  89 
280 275

88% 85% 
277% 273%

84
265

89
274

Buderus E is e n ..............................................
Essener S te inkoh len ...................................
Gelsenkirchener Bergw...............................
Harpener B e rg b a u .....................................
Hoesch Eisen ..............................................
Bse Bergbau..................................................
K löckner-W erke .........................................
Kö ln-Neuessen..............................................
Mannesmannröhren ...................................
M a n s fe ld ........................................................
O b e rbeda rf....................................................
Phoenix B ergbau.........................................
Rhein. B ra u n ko h le n ...................................
R h e instah l......................................................
R iebeck-M ontan .........................................
Ver. S tahlw erke............................................

105% 104 
154 152 
150 148 
197% 194 
173% 171% 
253 248% 
150% 148% 
176% 172 
170% 166 
124% 120% 
97 95 

110 108% 
240% 237 
189% 184 
174 171 
122% 122

107 103% 
156 153 
152% 150 
197% 195% 
174% 172 
250% 248% 
152% 148% 
174% 178% 
173% 171% 
124% 122 

96%
109% 109% 
244% 238% 
193% 188% 
177% 173 
124% 122%

110 107% 
161 159 
153% 151 
202 197 
175 173%

153 150% 
176% 175% 
176% 173 
125% 124 

97% 95% 
111% 110 
249 243 
198% 193 
181% 178 
126 124%

110% 109% 
166 162% 
154% 152% 
207% 203% 
182% 177% 
255 253 
155% 153% 
183 180% 
178 176% 
128% 127% 
99 97% 

113% 111% 
254 250 
201% 199 
185 182 
128 125%

113 111% 
168% 165 
158% 156 
212 209 
183 182

164 101 
184% 182% 
178% 170% 
133 129 102 100 
115% 114% 
257% 254 
203% 199% 
185 182 
130 128%

112%  111 
164 163% 
155% 155 
209 207 % 
180 179

101 159 
181% 180% 
176 175 
136 131% 102%  100 
114 113% 
254 252 
201% 198% 

182%
127% 120%

111% 108% 
163 157 
154% 152 
207% 203 
177% 176%

158% 157 
178% 176% 
174% 171% 
133% 130% 
104 102 
113% 112 
252% 248% 
197% 193% 
182 179 
125% 124

105
163
149
190
172
263
149
172
168122

95
109
239
188
172122

110
167 
156 
199 
175 
265 
154
172
173 
128

93
116
248
197
168 
131

Charlottenb. Wasser .................................
(Kontinent. C aoutchouc..............................
Dessauer Gas ..............................................
Deutsche E r d ö l............................................
D yn a m it N o b e l............................................
P h . H o lzm a n n ............................................T
M e ta llb a n k ..............................................
Ostwerke ......................................................
O ta v i M in e n .....................................  .....
Schultheiß ....................................................
Leonh. T ie tz ..................................................
T ransrad io ...........................................
Ze lls to ffab rik  W a ldho f ............................

140% 138 
116% 115% 
192% 188 
148% 145 
140 136 
194% 190 

137
894 381

33
412 403% 
152 161 
131% 130 
306% 801

141% 138% 
116% 116 
194% 191 
149% 147 
143 140 
195 194

397 390 
83

418 408 
155 153 
131 130 
310 804

143% 140% 
117% 117 
197% 194% 
161 147% 
145 143% 
198 196 
144 139% 
400 391 
83% 33% 

420 415% 
157% 156 
132% 131% 
J15 311

143% 143 
118% 117 
200% 198% 
155% 152% 
146% 145 
203% 198% 
145 142% 
403 398 

34
123% 419% 
162 160 
133% 132 
318 315

144% 142% 
119% 118 
202% 199% 
150 152% 
147% 145 
204% 201 
144% 143 
407 403% 

34 33% 
426 420 
105 163% 

133%
319% 315%

143 140 
117% 116% 
200% 199 
153% 151% 
145% 143 
203% 201 
142% 141 
404 401 

83%
423 417 
167% 164 
132% 138% 
317% 815

142% 140% 
117% 116% 
199 195% 
151% 148 
144% 142% 
202% 197% 
142 141 
404 394 

33% 33% 
423 412 
170 167% 
131% 130% 
316 311

139110
191 
146 
139
192 
137 
386

83
406
161
131
304

145122200
164
140
195
143
398

33
420
148
131
321
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Com m erz- und Privat-Bank
Aktiengesellschaft 

Gegründet 1870

Hamburg-Berlin
2 2 0  Filialen 1 2 0  Depositenkassen

Bank Elektrischer Werte Aktiengesellschaft
Bilanz-Konto am 30. Juni 1927

A K T IV A
E ffek ten  und  B e te ilig u n g e n ...........................
B ankg u th ab e n .......................................................
,  n to -K o rre n t-D e b ito re n ................................
■Inventar

R M
24 941 215,45 
10 586 529,30 

1 894 764,50
1 —

37 422 510,25

A1 . P A S S IV A
A k tie n k a p ita l .......................................................

R M
24 200 040 —  

3 179 007,—  
6 805 495,—  

16 539,20 
115 905,67

96 707,25

12 739,88 
33 237,—  

494 898.32 
2 467 940,93

Reservefonds .
Teilschuldverschreibungen ..............................
N ic h t eingelöste D iv idendensche ine ...........
N ic h t eingelöste Z jn ssch e in e .........................
o /o  Zinsen vo n  R M  6447150,—  vom  1.1. 

bis 30. 6. 1927 gemäß A r t ik e l 38 der 
D urchführungsverordnung zum  A u fw e r-
tungsgesetz .......................................................

Genußrechte-Zinsen
n ic h t abgehobene Genußrechte-Zinsen .

Genußrech te -T ilg u n g .........................................
K re d ito re n  .
Gewinn

Gewinn- und Verlust-Rechnung am

37 422 510,25 

30. Jnni 1927

D E B E T
Geschäftsunkosten und  S te u e rn ..................

R M
435 684,03 
193 440,75 

2 467 940,93Gewinn

3 097 065,71

K R E D IT
V ortrag  aus 1925/26 .........................................
B ru tto-G eschäftsgew inn ..................................

B e r l in ,  den 30. J u n i 1927.

R M
59 909,73 

3 037 155,98

3 097 065,71

Nr. 21 unserer Vorzugsaktien über RM 60.—  m it RM  2.43, 
., 27 unserer Stammaktien (Ausgabe 1927) über RM  100.—  

m it RM 9.— ,
„  27 bzw. Nr. 6 unserer Stammaktien bzw. Stammaktien 

L it .  B über RM  60,—  m it RM  5,40,
,, 27 unserer Stammaktien über RM  20,—  m it RM  1,80 

bei folgenden Stellen:
Allgemeine E lck tr ic ilä ts -G  cscllsehnit 
Berliner Handelsgesellschaft
Bankhaus S. B leichröder in  B erlin

„  D e lbrück Schiekler &  Co.
„  H ardy  &  Co. G. m . b. H .

Oarmstädter &  N ationa lljank
Kom manditgesellschaft au f A k tie n  

Oresdner Bank

L

lleufsehe Bank

Oireetion der D isconto-Gesellschaft

Bankhaus E. Ile in ia n n  
„  Gehr. Sulzbach

A. Sehaaffhaiisen’sehcr Bankverein A .

Bankhaus A . Levy
„  Sal. Oppenheim jr .  &  Cie.

A llgem eine Deutsche C rcd it-A nsta lt

Sch«eizerische K red itansta lt

Aachen, 
a. M .,

G . j  1

}

in  B erlin , 
F ra n k fu rt 
K ö ln , Leipzig, 
M ünchen, Breslau, 
in  B e rlin , Aachen, 
F ra n k fu rt a. M., 
K ö ln , Leipzig, 
M iinehen
in  B erlin , Breslau, 
F ra n k fu rt a. M ., 
M ünchen 
in  Breslau 
in  F ra n k fu rt a. M. 
in  K ö ln  und 

Aachen

in  K ö ln

Bank Elektrischer W erte 
Aktiengesellschaft

... der heutigen ordentlichen Generalversammlung wurde 
11r !(as Geschäftsjahr 1926/27 die Zahlung eines Gewinn

anteils von
4%% auf die Vorzugsaktien,

10% auf die Stammaktien, die Stammaktien L it.  B 
, und L it .  C
beschlossen.

Die Auszahlung erfolgt unter Abzug von 10% K ap ita l- 
ragssteuer vom 16. September d. J. ab gegen Einreichung 

der Gewinnanteilscheine

in  Leipzig
)  in  Zürich, Basel 
f  und Genf 

bei letzterer in  Franken zum Tageskurse.
Die Auszahlung der Beteiligung der A ltbesitzer unserer 

Schuldverschreibungen am Reingewinn fü r das Geschäfts
jahr 1926/27 erfolgt unter Abzug von 10% Kapitalertrags
steuer bei den genannten Zahlstellen gegen Einreichung des 
Gewinnanteilscheines N r. 2 zur Genußrechtsurkunde, und 
zwar:

über je  RM  50,— , die bis zum Höchstsätze von 4% ge
winnberechtigt sind, m it B M  1,80, 

n „  50,— , die bis zum Höchstsätze von 4% %
gewinnberechtigt sind, m it RM  2,02, 

^ n n 100,— , die bis zum Höchstsätze von 4% ge
winnberechtigt sind, m it RM  3,60,

„  „  100,— , die bis zum Höchstsätze von 4% %
gewinnberechtigt sind, m it RM  4,05, 

„  200,— , die bis zum Höchstsätze von 4% ge
winnberechtigt sind, m it RM  7,20 

„  „  200,— , die bis zum Höchstsätze von 4% %
gewinnberechtigt sind, m it RM  8,10,

B e r l in ,  den 15. September 1927.

Bank Elektrischer W erte 
Aktiengesellschaft



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

Niederlassungen In rund 8 0  Städten 

Am sterdam : Proehl & Gutm ann, Commandite der Dresdner Bank

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

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

Alexandrien

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

BANK
Direktion: Berlin W 8  

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

BEMBERG
SEIDE
Weichheit und Griff 
Feiner milder Glanz

Das Ebenbild der Naturseide

J. P. BEMBERG A.-G.
BARMEN-RITTERSHAUSEN

G e g r ü n d e t  1792 | A k t . - G e s . s e i t  1897

Maschinen- und Bohrgerätefabrik

A H l iM o .
Erkelenz (Rhld.) 

Bohreinrichtungen
fü r M inera iaufsch lüsse, Kohle, 

Erze, Kali usw.

Tiefbohrkräne
aller System e 

m it allen dazugehörenden 
Bohrwerkzeugen

Gewinnungsanlagen
fü r  Erdöl, Sole, W a sse r und 

dergle ichen

Walzwerks-Adjustagemaschinen 
Hochleistungs - Werkzeugmaschinen

Gebr .  A r n h o i d
D R ESD EN

BANKHAUS
e s g r B n d e t 1 8 6 4 B E R LIN

D R E S D E N  -A.
W alaenhausstr, 1 8 -2 2

B E R L I N  W 56
Französisch« Str. 33a


