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D e u tlic h e  K o lo n ie n  ?
D ie  B e ru fung  eines deutschen V ertre te rs in  d ie  M andatsabte ilung des V ö lke r
bunds erw eckt neue H o ffnungen , daß D eutsch land frü h e r  oder später w ieder 
in  den Besitz e iner K o lon ie  gelangt. E ine ko lon ia le  Betä tigung Deutschlands  
is t indes überaus bedenklich . D ie  A u f  Schließung e iner S iedlungskolonie  
w ürde  das M u tte rla n d  w e rtv o lle r A rb e its k rä fte  und  K a p ita lie n  berauben, 
die  im  In la n d  ren tab le r zu ve rw erten  sind. E ine  E xp lo ita tion sko lo n ie  w ürde  
ebenfa lls dem, ka p ita la rm e n  D eutsch land K a p ita lie n  entziehen, ohne den 

deutschen R ohsto ffbeda rf sicherzustellen.

er es
ien-

aus-

D ie  G enfer Tagung brachte  D eutsch land S itz und 
tim m e in  der M andatsabte ilung  des Vö lkerbunds. 

ie inzw ischen bekann t w urde, is t G eheim rat 
asti> der in  der V o rkriegsze it der K o lo n ia lve rw a l- 

ung angehörte, und  je tz t V ors tandsm itg lied  des 
ejehsverbands der Deutschen In d u s tr ie  is t, zum 
Putschen V e rtre te r e rnann t worden). Es is t also an

zunehmen, daß D eu tsch land  frü h e r  oder später bei 
einer N euverte ilung  der M andate  —  oder sagen w ir  

Gütlicher: der K o lon ien  —  w ieder in  d ie  Reihe der 
o onialm ächte a u frü c k t. Diese N euverte ilung  w ird  

j  erdings n ic h t ohne S chw ie rigke iten  vo r sich gehen, 
p«nn We,]n  bereits d ie  B es itzerg re ifung  herrenloser 

,e le^e zu den he ftigs ten  K ä m p fe n  fü h rte , um  w ie- 
schwerer w ird  sich e in  S taat von e iner bereits

0 upierten Ko lon ie  trennen? Zw eife llos  w ird  er 
n u r un te r zw ei Voraussetzungen tu n : er w ird  Kom p 
fia, ' . ^ '^ k je k te  dagegen eintauschen, und  er w ird  a
1 P , le ich  solches L an d  abtreten, das sich als gänz- 
(|K ^ w ir ts c h a f t l ic h  oder als ungesund erwies, oder 
lieh  VOn a il^sass'Sen Stämmen bew ohnt ist. Sicher-

werden d ie  Interessenten e iner deutschen 
.? o n ia lp o lit ik , mögen die Bedingungen noch so un- 

s 'S sein, dem deutschen V o lke  das erworbene
ha lt e*n  P ara* es au f  E rden dars te llen ; w ir

u en es daher fü r  angebracht, frü h z e itig  d ie  Frage 
_ r  w eckm äß ighe it deutscher K o lo n ia lp o lit ik  zur 
D iskussion zu stellen.

ble ' r  Wo^ en dabei d ie po litischen  Seiten des P ro 
erörter aUS,Sĉ la ^ en- W ir  w o llen  n ic h t des näheren 
Sold T ’ f DeutecW - d ,  solange noch ein frem der 
hat al aU c inem Po^ en steht, w ich tige re  Au fgaben  
W ir  Sp m  ^  aU ikan ischen  U rw a ld s  zu erobern. 
tä tm keT  nake r darlegen, daß eine K o lo n ia l-

1 i e deutsche A u ß e n p o lit ik  aufs schwerste 

das Reich ^  F a lle  eines neuen K riegs
C i S.6m F o lon ia lgeb ie t noch w en iger w ürde  

land vp1 0v " en> a^s es das ka ise rliche  D eutsch
acht la rm ° C w o llen  auch die Frage außer
einer kürt f r  °  Deutsch land  n ic h t gu t daran täte, 

gen Auseinandersetzung zw ischen weißen

und  fa rb ige n  V ö lke rn  von vo rnhere in  aus dem Wege 
zu gehen. O b  po litische  u nd  m ilitä ris ch e  A rgum ente  
gegen eine neue K o lo n ia ltä tig k e it sprechen, b le ibe 
h ie r u n e rö rte rt; w ir  w o llen  uns, dem C ha ra k te r dieser 
Z e itsch rift gemäß, a u f eine E rö rte ru n g  der w i r t 
scha ftlichen  F ragen beschränken.

Ko lon ien  können fü r  das M u tte r la n d  einen v ie r
fachen W e rt haben: sie können als Siedlungsland  
in  B e trach t kommen, sie können eine w e rtvo lle  Roh
s to ffque lle  darste llen, sie können als A bsa tzm ark t 
und sch ließ lich  als Zw ischenhandelsp latz  (z. B. 
Aden, Singapore, H ongkong oder Tsing tau) von Be
deutung sein. D ie  le tz te  M ö g lich ke it w o llen  w ir  von 
vo rnhere in  ausschalten, denn es is t unw ahrsche in 
lich , daß eine der großen ko lon ia len  H ande ls
emporen an D eutsch land abgetreten w ird . W ir  u n te r
suchen daher n u r  d ie  Bedeutung e iner K o lon ie  fü r  
d ie  A usw anderung  aus D eutsch land und  den deu t
schen Außenhandel.

A ls  zu Beginn des vorigen Jahres die Z ah l der 
Erwerbslosen d ieZ w e i-M illionen-G renze  überschritten  
hatte , als n iem and die R esorp tion  n ic h t n u r  dear ko n 
ju n k tu re lle n , sondern auch der s tru k tu re ll bed ingten  
A rb e its los ig ke it du rch  einen neuen W irtsch a fts - 
aufechw ung ahnte, dam als h ä tte  m an die Zw eck
m äß igke it e iner Siedlungskolonie  m it  einem Schein 
von Recht behaupten können. D ie  Ausw anderung 
nach frem den Staaten w a r w eitgehend erschwert, sei 
es, daß die w irts c h a ftlic h e  Lage dieser Lände r n ic h t 
günstiger w a r  als d ie  Deutschlands, oder daß gegen 
deutsche E inw andere r noch eine gewisse A n im o s itä t 
vom  K riege  her bestand, oder daß sich die Staaten 
d u rch  E inw anderungsbeschränkungen gegen den Zu
strom  von A rb e its k rä fte n  w ehrten. D ie  A ns ied lung  
der A rbeits losen a u f deutschem Ko lon ia lboden  schien 
daher d isku tabe l zu sein. F ü r  das M u tte r la n d  hä tte  
a lle rd ings  diese Ausw anderung •— w ie  ü be rh au p t 
jede  A usw anderung —  einen v o lk s w irts c h a ft
lich e n  V e rlus t bedeutet. V on  der K a p ita lfra g e  
ganz abgesehen, hätte  D eu tsch land  einen T e il seiner 
fäh igsten  A rb e its k rä fte  verloren, denn es sind stets
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die tüchtigsten, anpassungsfähigsten, selbständigsten 
und  strebsamsten Elemente, d ie  zu r Ausw anderung 
neigen. A lte  u n d  gebrechliche Leute, d ie  heute — 
neben abgebauten Angeste llten  —  das H a u p tk o n tin 
gent der lä n g e rfr is tig  A rbeits losen stellen, komm en 
fü r  d ie  Ausw anderung n ic h t in  Betrach t. D ie  E m i
g ra tion , g le ichv ie l ob in  eine K o lon ie  oder in  frem d- 
s taatliche  Gebiete, hä tte  D eutsch land also w e rtv o lle r 
A rb e its k rä fte  beraubt, deren V e rw e nd ba rke it im  
in länd ischen  W irtschaftsprozeß  der gegenwärtig  
herrschende M angel an geschulten A rb e ite rn  beweist.

A lle rd in g s  w ären  der In d u s tr ie  d u rc h  d ie  Aus
w anderung in  eine K o lon ie  n u r m itte lb a r  A rb e its 
k rä fte  verlorengegangen, denn daß F a b rika rb e ite r 
in  d ie  K o lon ien  abw anderten, w a r auch in  der V o r
k riegsze it rech t selten. (W ie  w äre  sonst auch die 
langandauernde M assenarbeitslosigkeit in  E ng land

Ho*.

m öglich?) Das Gros der K o lon is ten  —  von K au fleu ten  
abgesehen —  stamm te aus H andw erkskre isen  und  
aus der überschüssigen Landbevö lkerung. Es w urde  
also vo r dem K riege  von dem Strom  von A rb e its 
k rä fte n , der sich seit Jahrzehnten vom  Land  in  die 
Städte ergießt, e in  Bächle in  in  d ie  K o lon ien  abgelenkt 
und  dadurch  m itte lb a r der In du s tr ia lis ie ru n g  en t
zogen. A lle rd in g s  n u r e in  B äch le in ; es kann, w ie  
w ir  noch sehen w erden, n ic h t d ie  Rede davon sein, 
daß die A usw anderung in  d ie K o lon ien  e tw a einen 
w esentlichen T e il der län d lichen  Uberschußbevöl
ke rung  neuer la n d w irts c h a ftlic h e r B e tä tigung  zuge
fü h r t  hätte . Sollen diese Bevö lkerungste ile  e rns tlich  
von den Städten fe rngehalten  werden, um  sie e tw a  
vo r der P ro le ta ris ie rung  zu bewahren, so steht d a fü r 
e in  sehr w irksam es M it te l zu r V e rfügung : K o lon i- 

(I'/.'j'h  sierung n ic h t des a frikan ischen  Büschs, sondern 
; , vt unausgenützten deutschen Bodens.

L  ' :,‘ %Die innerdeutsche S iedlung  h ä tte  v o r a llem  den
Verzug, daß sie v ie l geringere K a p ita lie n  b inden  
w ü rd e  als d ie  Besiedlung anderer E rd te ile . D ie  K o lo 
n ia lfre u nd e , d ie  ih re  Forderungen m it dem H inw e is  
a u f eine Ü be rvö lke rung  Deutschlands begründen und  
die innere  K o lon isa tion  w om ög lich  u n te r dem  V o r
w an d  des K ap ita lm ange ls  ablehnen (so D r. T änz le r 
in  der „B e rlin e r Börsen-Zeitung“  N r. 335 vom  21. J u li 
1927), vergessen, daß auch die äußere K o lon isa tion  
K a p ita l5 e rfo rder t, und zw ar in  sehr v ie l größerem 
U m fan g  als d ie ihnen p o litisch  m iß lieb ige  S ch a ffun g  
Dauer Bauernstellen. D ie  un tere  G renze des K a p ita l
bedarfs  fü r  eine innerdeutsche S ied lung  schw ankt 
zw ischen 25 000 und  30 000 RM , die A ns ied lung  eines 
Farm ers in  S üdw es ta frika  —  und  h ie r liegen die 
Verhä ltn isse  re la t iv  günstig  —  e rfo rd e rt wenigstens 
JO 000. R M , die lange Jahre h in d u rch  zunächst ke ine  
Rente abw erfen. Abgesehen von den Kom pensations
ob jekten , d ie  D eutsch land fü r  den E rw e rb  e iner 
K o lon ie  hingeben m üßte, w ü rde  die Besiedlung der 
K o lon ie  (e insch ließ lich  des A u fbaus eines Behörden
apparats, der V e rkeh rsm itte l usw.) also ganz außer
o rd en tlich  hohe K a p ita lie n  b inden, und  zw ar la n g 
fr is t ig  und  ohne die Aussicht au f ba ld ige  R e n ta b ili
tä t. W enn es in  d e r Entsch ließung der v o r wenigen 
Tagen in  Brem en abgehaltenen H auptversam m lung

des Deutschen K o lon ia lvere ins  h e iß t: der Vere in  
„h ä lt  es fü r  seine P flic h t, m it  a llem  N achdruck  die 
Herausgabe unserer K o lon ien  und die S chaffung  
neuer S iedlungsm öglichke iten zu fo rdern , w e il e in  
V o lk , um  zu leben und  zu schaffen, einen seiner 
V o lkszah l entsprechenden R aum  und  eine seiner 
K ra f t  entsprechende E rw erbsm ög lichke it halben 
m uß“ , go is t das v o lksw irtsch a ftlich e r  U ns inn . Über
vö lke rung  is t stets e in  re la tiv e r B e g riff, und  die 
Größe, zu der d ie  Bevölkerungszahl oder genauer: 
die A rb e its k ra ft der N a tion  in  Beziehung gesetzt 
w erden m uß, is t das verfügbare  K a p ita l. W enn 
D eutsch land jah re lang  m it  schwerer A rb e its los ig ke it 
zu kä m p fen  hatte , so w a r  —  von U m stellungsschw ie
rig ke ite n  und ähn lichen Reibungserscheinungen ab
gesehen —  die H auptursache der K a p ita lm ange l der 
deutschen W irtsch a ft. U n te r diesen Um ständen läß t 
s ich  neues K a p ita l in  der einheim ischen W ir ts c h a ft 
fru c h tb a re r ve rw erten  als in  A fr ik a .

D abe i d a rf n ic h t übersehen werden, daß auch 
vo r dem Kriege, a ls  D eutsch land noch über ein 
K o lon ia lre ich  verfügte , das fü n f -  b is sechsmal so 
um fang re ich  w ie  das M u tte r la n d  w ar, der H a u p t
strom  der deutschen Ausw anderung n ic h t nach den 
deutschen K o lon ien  g ing, sondern in  das Ausland, 
hauptsäch lich  nach A m erika . In  Deutsch-Südwest
a fr ik a  lebten vo r dem K riege  e tw a 21 000 Deutsche, 
in  D eu tsch -O sta frika  run d  4000, d ie  Zah l der D e u t
schen in  Kam erun be trug  1912 n ic h t m ehr als 1311 
und  in  Togo übe rhaup t n u r  327. Im  ganzen befanden 
sich vo r dem~Kfiege schätzungsweise 30 000 Deutsche 
im  gesamten deutschen K o lon ia lre ich , und  w enn der 
ehemalige s te llve rtre tende  G ouverneur Deutsch-O st- 
a frika s  a u f der erw ähnten  B rem er Tagung des D e u t
schen K o lon ia lvere ins p ropheze it, daß D eutschland, 
w enn  es n ic h t w iede r K o lon ien  e rha lte , „k o n tin e n ta l 
ve rküm m ern “  werde, so müssen w ir  d ie  Gegenfrage 
erheben, ob D eu tsch land  e tw a  in  den Jahrzehnten 
vo r dam K riege  „ve rkü m m e rt“  sei, denn tro tz  ja h r 
zehntelanger Anstrengungen be trug  d ie  Zah l der K o 
lon ia ldeutschen n u r e tw a 30 000, a lso %  P ro m ille  der 
deutschen Bevölkerung.

Bei a lledem  is t n a tü r lic h  vorausgesetzt, daß 
D eutsch land überhaupt eine Siedlungskolonie  zuge
wiesen w ird . V on  den ehemals deutschen Ko lon ien  
zählen D eutsch-O st- und  -S üdw esta frika  zu  diesem 
T y p u s ; an ih re  R ückgabe ist  n ic h t zu  denken. Togo 
und  K am erun  w aren dagegen, w ie  schon die oben 
m itge te ilten  Z if fe rn  über die deutsche Bevö lkerung 
zeigen, ke ine  S iedlungs-, sondern Explovta tions- 
kolonien.

V ie lle ic h t besteht aber d ie  ko n tinen ta le  V e rkü m 
m erung Deutsch lands gerade im  Rohstoffm angel. 
So betonte D r. Leu tw e in  a u f der B rem er Tagung, daß 
die R ückgew innung  deutscher K o lon ien  schon des
h a lb  no tw end ig  sei, w e il D eutsch land durch  den 
V e rsa ille r V e rtra g  einen T e il seiner R ohsto ffque llen  
ve rloren  habe. A uch  dieses A rgum en t is t w en ig  s tich 
h a ltig . In  einem neuen K riege  w ird  das R eicfi 
ebensowenig P rodukte  seiner Ko lon ien beziehen kö n 
nen w ie  im  W e ltk r ie g . U n d  im  Friedendvann es die
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erfo rderlichen  Rohstoffe  häu fen . D enn die K a p i-  
auen, die es au f die E x p lo ita tio n  der Ko lon ie  ve r

wenden müßte, könnte  es im  In la n d  ren tab le r ver
werten. D e r bloße Besitz von Kolon ien is t ebenso- 
" e1 1 ' vertv°U  ¡wie der von Fabrikgebäuden, es müs- 

°  onien sein, i n ¡denen sich ren tab le r als im  
lVlutterlande arbeiten läß t. (Vg l. Jahrg. 1, N r. 42, 

sollte zu denken geben, daß in  England  
t ie rage um stritten  w ird , ob n ic h t ein T e il der 
^ einasiatischen M andate w ieder abgestoßen werden 
f °  e, oder daß in  den V e re in ig ten  Staaten lange Zeit 
uuc urch der P lan  bestand, die stets im  A u fs tand  
^  'Ĉ eU P h ilip p in e n  an Japan abzutreten!

er selbst w enn  w ir  unsere ehemaligen Ko lon ien  
zurüc erhielten, w ü rde  sich an unserer R ohsto ffve r- 
soi,,ung ebensowenig ändern w ie  in  bevölkerungs- 
Po i ischer H ins ich t, denn ¡d ie Annäherung an eine 
^ßüscha ft] iche A u t a rk ie  — das Idea l a lle r K o lon ia l-  
reunde, v 0n dem englische Im pe riu m  w e it

ist' —- 'v ü r c  n u r  gering füg ig . D e r ' Beweis 
ca ü r läß t eich m it wenigeh Zahlen führen . D ie  E in
fu h r aus säm tlichen Ko lon ien  nach D eutsch land
be trug  im  Jahre 1913: 57,165, die A u s fu h r ausDeutsch- 
anc nach deu tschen 'K o lon ien : 53,264 M ilk  M ark ,

W enrr w ir  dam it d ie  G esam te in fuhr (11,638 M i l l i 

arden M) und G esam tausfuhr (10,891 M illia rd e n  M) 
des Deutschen Reichs vergleichen, w ird  die gering
füg ige w irts c h a ftlic h e  Bedeutung der deutschen 
K o lon ien  fü r  das Vorkriegsdeutschland deutlich .

D eutsch land hat, solange seine p roduktioustech- 
nische Ausrüstung noch h in te r  der eines seiner K on 
ku rren te n  zu rückb le ib t, im  In la n d  selbst Aufgaben 
genug, m it  deren B ew ä ltigung  es seine K a p ita lie n  
und A rb e its k rä fte  vollends beschäftigen kann. S o ll
ten jedoch überschüssige K a p ita lie n  in  späterer 
Zeit zu r An lage im  Ausland  drängen, so b ie ten sich 
genügend Gelegenheiten, sie in  e iner fü r  die Gesamt- 
w irte c h a ft fruch tba ren  Weise zu verw erten. V o r 
dem Kriege h a t deutsches K a p ita l in  neu- und  vo r
ka p ita lis tisch en  Ländern, insbesondere in  K le inasien, 
eine bedeutende R o lle  gespielt. G egenw ärtig  ve r
sucht amerikanisches K a p ita l, Te ile  Ostasiens und 
Süd- und M itte lam erikas  ka p ita lis tisch  zu ko lo n i
sieren. W enn D eutsch land k ü n ft ig  —  ohne in  die 
Feh ler der B a gd a db ah np o litik  zu ve rfa lle n  —  einen 
planm äßigen K a p ita le x p o rt nach dem V o rb ild  der 
V ere in ig ten  Staaten tre ib t, w ird  es gröitere w i r t 
schaftliche  und poliTSD ie V o rte ile  daraus ziehen als 
aus einer m it schweren O p fe rn  e rkau ften  unren
tab len  Kolonie.

f r

<ät

ĉutfcfjtanöö <BcnoJfßnfd|aften
SJon Pcofeffoc 5c. licnft (Bcünfelfl/ ijalle

D er S chw erpunkt des la n d w irtsch a ftlich e n  Genossenschaftswesens lieg t in  
Deutsch land a u f den Kreditgenossenschaften. Sie sind fü r  d ie  K a p ita l
b ildung  von großer Bedeutung, da zu ih ren  Sparkunden zahlre iche N ich t-  
landm irte  gehören. Dem Ausbau der Warengenossenschaften sollte das 
deutsche Bauerntum  größere A u fm erksam ke it zuwenden. D azu w ird  es nötig  
sein, daß es s ic li von der w irtsch a ftspo litische n  F üh rung  durch  den Groß
g rundbesitz  fre im ach t und seine Füh lungnahm e m it den Verbraucher
genossenschaften ve rs tä rk t. A u f  dem Gebiet der w irtsch a ftlich e n  R a tio n a li

sierung haben die Genossenschaften noch große A u f  gaben zu e rfü llen .

111 Jun i fanden herköm m licherw eise die Jahres

<4*

rannen nerkom m licnerw eise me j  anres- 

!;u|S|a ilin^ Url^ CJ' <' ei' beiden großen Verbände der 
,<ppV'i l  S('b u ftlich e n  Genossenschaften s ta tt, und  der 

q  ei®enverband, oder w ie  er e igen tlich  heißt, der 
m einer Uf r >̂un<̂  fe ierte  dieses Ja h r un te r a llge- 
Besif'lT "A bnahm e  das Fest seines fü n fz ig jä h rig e n  
f c r e n z  MS' , überdies lia t sich die W irtsch a f tskon- 
sc lu in i 'u  Gn  ̂ e“ lgebend m it Fragen des la n d w ir t-  
„  1 ' m ,° '1 fJenossen.schaftswesens beschäftig t, und
gebnisse 1C maiL auch etwas, von den E r-
[{/,■/ , n . er zu diesem Zwecke veransta lte ten
y ir} schafts-Enquete.

l ciUA aucJ1 Zeit, daß m an end lich  zusammen- 
s rh a ftl \  ''ffaben über die deutschen la n d w ir t-  
schwpl’̂  en1G f nossensch a ften  erh ie lte . Das is t heute 
n is ie rt ,“ ° f  JC1i <̂a '^ 'e Verbände verschieden orga- 
lichpTi T™ U1̂ C- verscbiedene S ta tis tiken  ve rö ffe n t- 
dabpi . m  senbgt auch das wenige, was m an
la n d w 'T u r / i  ^  unSebeure Bedeutung der 
lan dw irtscha ftliche n  Genossenschaften ins rechte

L ic h t zu stellen. A m  1. Januar 1927 gab es in  
D eutsch land 40 006 Genossenschaften, von denen 
25 827 dem Reichsverband, 8666 dem R a iffe isenver
band angehörten. Von ihnen w aren 13 040 bzw. 
6042 Spar- und Darlehenskassen, d ie  anderen Be
zugs-, Absatz-, M o lkere i-, E le k tr iz itä ts - und  andere 
Genossenschaften. Es g ib t übrigens auch noch an
dere, w enn auch n ic h t m ehr sehr v ie le  la n d w ir t
schaftliche  Genossenschaften außerhalb der beiden 
großen Verbände.

Quartalswechsel!

Um Störungen der Zustellung zu vermeiden, 
bitten w ir, die Überweisung des Bezugsgeldes, soweit 
sie noch n ich t e rfo lg t sein sollte, umgehend  vor
zunehmen. Eine Zahlkarte auf unser Postscheckkonto  

B e rlin  58 914 liegt bei.
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Über den G eschäftsum fang und die v o lk s w ir t
schaftliche  Bedeutung dieser länd lichen  Volksbanken 
u n te rrich ten  die folgenden Z iffe rn , die n a tü rlich  
den Tatbestand n ich t nach jeder H in s ich t klarlegen. 
Im m e rh in  zeigen sie, w elch ein großer T e il des deut
schen V olksvermögens den länd lichen  Genossen
schaften anve rtrau t is t und w ie  sehr die Genossen
schaften das K re d itb e d ü rfn is  der länd lichen  Be
vö lke rung  befried igen.

Ende 1913 Ende 1925 Ende 1926

Reichsverband 
Gewährte Darlehen . 1017 590,7
Spareinlagen .......... 1371 170,7 343
Einlagen in laufend. 

Rechnung ............ 204 152,9 241,5
Raiffeisenverband 

Gewährte Darlehen , 491,5 54,1
Spareinlagen .......... 648,7 57,3 I zusammen
Einlagen in laufend. 

Rechnung............ 27,9 27,1
> etwa
J 135Q

Vergleichszahlen 
Einlagen der Spar

kassen2) ............... 19493,6 2504,5 4209,7
Großbanken3) :

a) Kreditoren . . . 7504,3 5226,9 5 240,84)
b) Schuldner in 

lfd. Rechnung , 5466,3 1272,8 2831,94)

4) Geschätzt.
2) Spar-, Giro- usw. Einlagen.
3) Zehn Großbanken.
4) Für den 28. I I .  1926.

D abei d a r f m an n ic h t etwa glauben, es w ären 
n u r L a n d w irte  in  diesen Genossenschaften, d ie  man 
gem einhin als Zusammenschluß der k le inen  und 
m ittle re n  Bauern ansieht. M an kann  v ie lm eh r fest
ste llen, daß die la n d w irtsch a ftlich e n  Genossen
schaften, wenigstens in  ih ren  Spar- und Darlehens
kassen, 30 bis über 50% N ich tla n d ro irte  enthalten, 
besonders G ewerbetreibende, Beamte, R entner, aber 
auch sehr v ie le  A rb e ite r, um  so mehr, je  m ehr die 
Gegend s täd tisch -industrie llen  C ha ra k te r hat. U nd 
diese M ischung, welche die länd lichen  Spar- und 
Darlehenskassen zu den Volksbanken der länd lichen  
Bezirke  m acht, b r in g t einen sehr gesunden Austausch 
von Sparern  und K re d itw e rb e rn  m it sich, gerade 
je tz t, wo die L a n d w irte  meistens G eld brauchen, eine 
ganze Reihe von k le inen  Leuten  aber in  geradezu 
e rstaun licher Weise spart. E rs t neu lich  b rachte  m ir  
d e r Besuch be i e iner Spar- und  Darlehnskasse der 
P rov inz  Sachsen in  einem O rte  m it 900 E inw ohnern, 
in  dem auch noch die Kreissparkasse und  eine P r i
va tba nk  ve rtre ten  ist, überraschende E in b licke  in  die 
S p a rtä tig ke it von A rb e ite rn  (auch W anderarbe ite rn), 
Ausgedingern und anderen k le inen  Leuten, die es 
zustande gebracht hat, daß seit 1924 d ie  Spare in
lagen do rt a u f 70 000 Reichsm ark gestiegen sind, 
w obei sich der E in lagebestand a lle  halben Jahre 
ve rdoppe lt ha t!

D iese Spar- und  Darlehenskassen oder R a iffe isen 
vereine s ind  keineswegs n u r  V o lksbanken: sie kaufen  
und ve rkau fen  auch fü r  ih re  M itg lied e r, s ind  die zen
tra le n  W irtschaftge ib ilde , besonders der k le in e n  Ge
meinden, und  s ind  das K ernstück der deutschen

la n d w irtsch a ftlich e n  Genossenschaften. D ie  W aren- 
UDd Werksgenossenschaften s ind  jü n g e r als d ie K re 
ditgenossenschaften. Es is t typ isch  fü r  d ie  deutsche 
Genossenschaftsgeschichte und die deutsche L a n d 
w irts c h a ft, daß die Kreditgenossenschaften  füh rend  
sind, und daß die deutsche Landgem einde d ie  u n i
verselle Genossenschaft bevorzugte. Das e rk lä r t  sich 
aus der Geschichte der deutschen länd lichen  Ge
nossenschaften, die b eka nn tlich  nach dem V o rb ilde  
von Schulze-Delitzsch ih r  G epräge durch  R aiffe isen  
erha lten  haben. Ih re  Entstehung fä l l t  in  d ie  Zeit 
w irtsch a ftlich e n  E lend« um  d ie  M itte  des vorigen 
Jahrhunderts, als der Bauer in fo lge  U nb ild un g  und 
H ilf lo s ig k e it nach der Bauernbefre iung, la n d w ir t
scha ftlichen  N o tja h re n  und  w ährend der beginnen
den In d u s tr ia lis ie ru n g  zunächst e inm a l aus W ucher
händen b e fre it w erden mußte. D aß  d ie  deutschen 
la n d w irtsch a ftlich e n  Genossenschaften dies geleistet 
haben, w ird  im m er e iner ih re r  größten Ruhmes
t ite l b leiben.

Ih re  fin a n z ie lle  und k u ltu re lle  H ilfe , d ie  undenk
b a r gewesen wäre, w enn n ic h t neben der geschäft
lichen T ü c h tig k e it eine gem einnützige und  s ittlic h e  
Bewegung du rch  sie en tfach t w orden wäre, ha t den 
Bauern w ir ts c h a ftlic h  b e fre it, h a t ih n  aber p o litisch  
und sozial n ic h t von den G roßgrundbesitzern  en t
fe rn t, d ie  sogar v ie lfa ch  die F üh run g  im  Genossen
schaftswesen behalten haben. So w urde, als eine 
neue A g ra rk rise  in  den siebziger Jahren entstand, 
das Genossenschaftswesen Deutschlands n ich t das 
Ins trum en t e iner ausgesprochenen BauernpolM ik, 
etwa m it dem Ziele der Se lbsth ilfe , auch n ich t in  
der allgem einen W ir ts c h a fts p o lit ik , sondern die 
Bauernschaft machte im  Gefolge der großen Land 
w ir te  d ie  Schutzzoll-Bew egung m it, die da rau f 
h inaus lie f, ohne Veränderung der P roduktionsver
hältn isse m itte ls  S taa tsh ilfe  über die K rise  h inw eg 
zukommen.

Ganz anders is t der T ypus  des Genossenschafts
wesens in  den A g ra r-E xpo rt-L än de rn , als dessen V e r
tre te r uns D änem ark  gelten kann. H ie r  fa nd  die 
A g ra rk rise  eine in te lle k tu e ll bereits gehobene, selbst
bewußte Bauernschaft vor, d ie  auch ohne den Im 
puls R aiffe isenscher Ideologie (die übrigens im  
Reichsverband längst n ic h t so m äch tig  is t w ie  im  
G enera lverband, und  auch da gelegentlich über
schätzt w ird , denn ein k rä ft ig e r  Gemeinschaftsgeist 
w ir k t  auch in  anderen Genossenschaften) eine ta t
k rä ft ig e  und  vo r a llem  höchst e rfo lgre iche Selbst
h ilfe  genossenschaftlicher A r t  in  die Wege leitete. 
D ie  dänischen Bauern haben, als der Getreidebau 
durch  die überseeische K onku rrenz  unrentabe l w urde, 
die A u s fu h r von Lebendvieh durch  Deutschlands 
Z o llp o lit ik  gefährdet w urde, in  e rs taun liche r Z ie l
s icherhe it Genossenschaften zu r V erarbe itung  und 
A u s fu h r tie rische r Erzeugnisse gegründet, und heuxe 
is t dänische B u tte r, dänischer Schinkenspeck, sind 
dänische E ie r w ich tig e  A u s fu h ra rtik e l geworden, 
deren Q u a litä t W e ltru f genießt und  die daher 
ve rhä ltn ism äß ig  le ich t im  Auslande abgesetzt 
w erden können.
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hn lich  haben se it etwa zwei J ahrzehnten die F a r
m er er V ere in ig ten  Staaten, Kanadas, Austra liens, 

euseelands, S üda frikas  den genossenschaftlichen A b 
satz \ ou Obst, Gemüse, Handelsgewächsen, tie rischen 

rzeugnissen, le tz th in  auch von G etreide in  d ie Wege 
ge eitet, und der w eltgesch ichtliche  E rfo lg  dieser 
^ iits c h a ft lic h e n  und w irtsch a ftspo litische n  Sel'bst- 

e ist, daß die genossenschaftlichen O rgan i- 
S.a Ionen der L a n d w irte  dam it im  B e g riffe  sind, 

en in te rna tiona len  M a rk t der la n d w irtsch a ftlich e n  
rzeugnisse zu beherrschen.

D ie  deutschen L a n d w irte , die m it  Recht da rau f 
‘ V i SC*n können, daß d ie  W e lt bei ihnen  in  die 

c ule gegangen ist, w ie  in  den le tz ten  Jahren der 
u Schwung des länd lichen  Kreditgenossenschafts- 

R ü ^ 116 *n k r it is c h -In d ie n , C eylon, Japan, au f dem 
a an> in  R uß land  und  anderw ärts beweist, haben 

nunmehr begonnen, dem neuartigen Genossenschafte- 
wesen der A u s fuh rlände r, in  denen die Warenge- 
nossensc/iaffen den M it te lp u n k t abgeben, zu stu- 

, ren’ Unö m an beg inn t auch bei uns, dem genossen- 
6<: a f t , 'chen W arenverkeh r m ehr A u fm erksam ke it 
|In Schätzung entgegenzubringen, ohne deswegen 

Oute der b isher bew ährten  E in rich tun ge n  zu
unterschätzen.

Das la n d w irts c h a ftlic h e  Genossenschaftswesen 
u schlands sieht sich also vo r e iner ganzen Reihe 

neuer Aufgaben. D a  is t zunächst der W iederau fbau: 
s g> b neues K a p ita l zu b ilden , und  man h a t ja  aus 
611 0>en m itge te ilten  Zahlen gesehen, daß man rasch

vorw ärtskom m t, n ic h t zu le tz t in fo lge  der w ich tigen  
i ?TU 6niischung in  den länd lichen  Spar- und D a r- 
; f « e » .  Es is t v ie lfa ch  das G e ld  der H and- 
^ver er, A rb e ite r und Beamten, das als D arlehen  in  

ände der Bauern übergeht. Das ka n n  a u f die 
Uer, U 'uht ohne R ü c k w irk u n g  a u f den sozialen 

k)P a . ^e r länd lichen  Genossenschaften ble iben. 
ßchaft Ĉ eren ^ ^ u k u ld u n g  der deutschen L a n d w irt-  
ru  WlT>d durch  Ausdehnung der Lebensversiche- 
gen f \ <?rgebeu* t  w erden müssen, fü r  die sich ü b r i-  
bänd 16  ̂andw  i rtscha f t  I ich en Genossenschaftsver- 
bänc]5' W'e aucb ö ic übrigen Genossenschaftsver- 
u n g lie d im m er mehr und  m ehr eigene A nsta lten

e*n Zusammenschluß der beiden 
an I Cn cuassenäcl |a ftsverbände zustande kommen, 

gearbeitet w ird  und der auch ge- 
kasse U1* ^  be60nöers w e il die s taatliche  Preußen- 
gebendnUnme l̂ r  ^  b Dden Verbänden ausschlag- 
Versuche6^  ° r^ 611 w ährend  die Zusammenschluß
scheiterten 1 p 61* 8erac^e an öcr Zentralkassenfrage 
daß Eeraü« heÜ ich  n ic h t zu unterschätzen,

e as Genossenschaftswesen a u f V ertrauen

aufgebaut is t und daß dazu auch eine mög
lichs t p fleg lich e  Behandlung a lte r Verb indungen 
gehört.

E ine andere Aufgabe, an die m an e rnstlich  heran
geht, is t d ie  w irtsch a ftlich e  R ationa lis ie rung  auch in  
bezug au f den W arenabsatz, der a lle rd ings zu r V o r
aussetzung hat, daß m an s tandard is ie rt, d. h. e iner
seits eine größere E in h e itlic h k e it der P rodukte  
schafft, dann aber auch nach ausländischem M uster 
die Sorten festlegt, und  die V e rpackung  und  K o n 
servierung verbessert. S ch ließ lich  is t es unverm eid 
lich , daß die Erzeuger einen kü rzeren  W eg zu den 
Verbrauchern  finden , w o fü r gerade die V erhand
lungen in  G enf Anregungen gegeben haben. T ro tz  
po litische r und  sozialer Verschiedenheit is t zu er
w arten, daß die Verbraucher-Genossenschaften, die 
inzw ischen sehr e rs ta rk t sind und  g le ich fa lls  den 
W unsch nach engerer F üh lun g  m it den Erzeuger- 
Genossenschaften haben, d ire k t von den la n d w ir t
schaftlichen  Genossenschaften kaufen. Was a u f d ie
sem Gebiete m ög lich  ist, haben die b ritischen  K o n 
sumvereine gezeigt, d ie  im  größten Maßstabe von 
überseeischen Erzeuger-Genossenschaften kau fen  und  
in  den le tz ten  Jahren im m er m ehr dazu übergegangen 
sind, sich der Zw ischenhändler zu entledigen, wozu 
a lle rd ings auch große Summen zu r F inanz ie rung  d ie
ser Geschäfte aufgebracht w erden m ußten. A b e r gu t 
geleitete Verbraucher-Genossenschaften vermögen 
v ie l, auch d ie  A u fb rin g u n g  solcher M illionenbe träge. 
Das starke Anwachsen der Sparein lagen bei den 
Konsumgenossenschaften re c h tfe rt ig t derartige  E r
w artungen.

Diese Berührung  zw ischen Erzeugern und  V e r
brauchern  ha t fre ilic h  zu r Voraussetzung, daß von 
beiden Seiten die po litische  N e u tra litä t gew ahrt 
b le ib t, daß die la n d w irtsch a ftlich e n  Genossenschaf
ten n ic h t Scharfm achern der agrarischen R ich tung  
fo lgen, daß aber auch die Konsum vereine die Ge
schäftsverb indung m it der L a n d w irts c h a ft n ic h t etwa 
a u f den Tag verschieben, an dem sie d ie  la n d w ir t
schaftlichen  Genossenschaften sozia lis ie rt haben. 
D avon is t zum G lü ck  in  D eutsch land ke ine Rede, 
w ie  d ie  bem erkenswerten E rk lä rungen  beweisen, die 
H e in ric h  K au fm ann , der F ü h re r des Zen tra lve r- 
bandes deutscher Konsum vereine, zu diesem P unkte  
bei der G enfer Tagung abgegeben hat.

M an kann  m it  G enugtuung feststellen, daß der 
A u sb lick  a u f d ie Z u k u n ft der la n d w irtsch a ftlich e n  
Genossenschaften im  großen und  ganzen e rfre u lich  ist. 
D ie  Ö ffe n tlic h k e it und  besonders d ie  deutsche W ir t 
schaftsw e lt aber m uß sich noch m ehr als b isher m it 
der V ors te llung  e rfü llen , daß die la n d w irts c h a ft
lichen  Genossenschaften eines der w e rtvo lls ten  
A k t iv a  darstellen, über d ie  unser V a te rland  ve rfüg t.
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Bnkgcüntiete Jnftaliontffucd̂
Öen Georg ÖecnfjaEÖ

A n lä ß lich  der bevorstehenden Besoldungsreform  is t d ie  Besorgnis la u t 
geworden, daß sich eine allgem eine Preissteigerung an d ie  Gehalts
erhöhungen knüp fen  werde. Im  Zusammenhang d am it is t das Schlagmort 
„ In f la t io n “  w ieder a u f getaucht. D e r Verfasser legt dar, daß die Anw endung  
des B e g riffs  fa lsch  is t und von einer vö llige n  U nkenn tn is  der W irtscha ft- , 
liehen Vorgänge zeugt. In f la t io n  beruht a u f der Schaffung zusätzlicher 
K a u fk ra ft ,  m ährend die M it te l zur E rhöhung der Beum lengehülter a u f dem  
Steuerwege a u f gebracht werden. D e r S taat ha t es in  der H and, der G e fahr ’ 
einer allgem einen Preiserhöhung durch  k a rte il-  und  zo llpo litische  M aß
nahmen vorzubeugen. — W ir  geben die Gedankengänge unseres geschätzten 
M ita rbe ite rs  w ieder, ohne uns seiner Bew eisführung in  a llen  P unkten

anschließen zu können.

D ie  Erhöhungen der Beam tengehälter, d ie  m it 
den Zuwendungen an die Angeste llten  der Post und  
der Eisenbahn zusammen eine rech t s ta ttliche  Summe 
ausmachen, haben w ieder e inm al das W o rt „ In f la 
tio n “  in  U m la u f gebracht. Es w ird  m it diesem W o rt 
übe rhaup t neuerdings w ieder ein U n fu g  getrieben, 
der es no tw end ig  erscheinen läß t, rech tze itig  der Be
g r iffs v e rw irru n g , die u n te r Um ständen in  w eite ren  
Kre isen angerich te t w erden kann, entgegenzutreten. 
L e ide r is t der R eichsbankpräsident und  alle, die sich 
— sehr o ft in  ve rg röbe rte r M an ie r —  seiner A rg u 
mente bedienen, n ic h t ganz unschu ld ig  daran, daß 
die V orste llung, un te r den je tz igen  Verhä ltn issen 
w äre  die R ückkeh r des In fla tiom sunglücks m öglich , 
N ah rung  fin d e t. D e r R eichsbankpräsident ha t ve r
schiedene M aßnahm en e rg riffe n , (über deren Berech
tig un g  an sich an dieser S telle heute n ic h t g e u rte ilt 
w erden soll), d ie m it  W ährungsgründen m o tiv ie rt 
w urden . Und nun  w ird  bei a llen  m öglichen und  u n 
m öglichen Gelegenheiten o ft von Stellen, d ie  gar 
n ic h t dazu beru fen  sind, d ie  W äh rung  zu schützen, 
der „Schutz der W äh rung “  als M o tiv  angegeben. D ie  
b re ite re  Ö ffe n tlic h k e it kann  n a tü rlic h  n ic h t zwischen 
Ausländsanle ihen und  irgendw elchen Vorgängen au f 
den inneren M ä rk te n  unterscheiden. F ü r  d ie jen igen, 
die n ic h t h in re ichend  ökonom isch geschult sind, ge
nüg t schon die leise A ndeutung, daß die W äh rung  
übe rhaup t in  G e fahr kom m en könnte, um  sie ängst
lic h  zu machen. Es ha t ja  sehr lange gedauert, bis 
in  w eite re  Kre ise  die E rkenn tn is  gedrungen ist, daß 
der G eldm aßstab n ic h t so une rschü tte rlich  fest steht, 
w ie  m an es lange Z e it fü r  se lbstverständlich h ie lt.

D e r Preis e iner W are  is t das Tausch w e rtve r- 
h ä ltn is  dieser W are, gemessen an ' anderen W aren. 
D ie  T echn ik  des Tauschverkehrs ha t das G eld  ge
schaffen, und  dadurch  die Tausch Vorgänge außer
o rden tlich  ve re in fach t. D enn  in  der G e ld w irtsch a ft 
kann  der Preis der W aren in  G eld  ausgedrückt 
werden. U nd  am G eld  gemessen d rü c k t sich das 
Tausch W ertverhä ltn is  der e inzelnen W aren in  der 
Weise aus, daß sie teuerer oder b il l ig e r  werden. D ie  
Tatsache, daß tro tz  der Zerlegung des v o lk s w irts c h a ft
lichen  Tauschakts in  zw ei Zahlungsakte die V o lks 
w irts c h a ft T auschw irtscha ft b le ib t, w ird  durch  das

G eld  verschle iert. W ürde  m an d ire k t zw ei W aren 
gegen e inander tauschen, so w ürde  jederm ann k la r  
sehen, daß m an ebenso gut, w ie  m an sagt „W o lle  
w ird  teuerer,“  denselben Vorgang auch ausdrücken 
könnte, indem  m an sagte “ K u p fe r  is t b ill ig e r,“  sofern 
m an näm lich  W o lle  gegen K u p fe r  tauscht. D ie  V e r
änderung der R ela tion, die jede r Preis dars te llt, 
könn te  beim  d irek ten  W arentausch durch  Verände
rungen sowohl a u f der einen w ie  a u f der anderen 
Seite der G le ichung zustande gekommen sein. Rein 
v o lk s w irts c h a ftlic h  betrachte t, b le ib t d ie  Zah lung ein 
Tausch irgende iner W are (also auch der W are 
A rb e its k ra ft)  gegen e in  a llgem ein gültiges Tausch
m itte l, das n u r  deshalb als a llgem ein  gültiges Tausch- 
m itte l anerkann t w ird , w e il m an h o ff t,  es jederze it 
in  andere W aren  w ieder eintauschen zu können. Es 
b le ib t auch n u r so lange a llgem ein gültiges Tausch
m itte l, w ie  m an seinen W e rt anerkennt. W enn sich 
der fak tische  W e rt des Tauschm itte ls oder sein ve r
m e in tlich e r W e rt ändert, so t r i t t  auch in  jener 
Tauschgleichung, deren eine Seite aus G eld  besteht, 
n ic h t etwa die Veränderung der R e la tion  durch  V e r
änderung der W arenseite, sondern v ie lm ehr durch 
Veränderung der Geldseite ein. Diese Veränderung 
ka nn  dadurch  entstehen, daß m an den G e ldw ert 
s ich tbar verschlechtert. W enn du rch  Gesetz p lö tz lic h  
das deutsche Zw anzigm arkstück a u f die H ä lfte  des 
G o ldw erts herabgesetzt w ürde, könn te  m an n a tü rlic h  
fü r  eine M ark , d ie  den zwanzigsten T e il dieses G o ld 
stücks b ild e t, n u r  noch w en iger W aren als frü h e r 
bekommen. D ie  W are w äre  dadurch  n ic h t etwa 
teu re r geworden, sondern das G eld  m inde rw ertige r. 
Diese W ertve rm inde rung  b rauch t nun  n ic h t in  dieser 
robusten u nd  o ffenbaren A r t  e inzutreten, sondern es 
s ind  auch M ög lichke iten  denkbar, d ie  zunächst, be
vo r sich eine w irk lic h e  V erm inde rung  des G e ld 
w erts herausste llt, n u r die Besorgnis e iner W ertve r- 
m inderung  entstehen und  wachsen lassen. D ie  V e r
m ehrung des Geldes an sich b rauch t dazu noch k e i
nesfalls beizutragen. U nd  inso fe rn  sind die naiven 
Vorste llungen m ancher Q u an titä ts theo re tike r zw ei
fe llos falsch. A b e r w enn diese Verm ehrung au f ab
norme Weise vorgenommen w ird , liegen die D inge 
w esentlich  anders.
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Was is t nun abnorm  in  diesem Sinne? M an kann  
darau f die e infache A n tw o r t geben: abnorm  in  d ie 
sem Zusammenhang is t jede Geldschöpfung, die n ich t 
aus der W ir ts c h a ft selbst heraus entsteht, sondern 
außenw irtschaftlichen Erw ägungen und Faktoren  
ih re  Entstehung ve rdankt. Se lbstverständ lich  kann  
es sich h ie r im m er n u r um  d ie  Schöpfung von n ich t 
wertgedecktem G eld  handeln. Nehmen w ir  an,
1 en de i n gen ia ler N oten fä lscher w ürde  in  unge- 
hemmter Weise in  der Lage sein, Tag fü r  Tag, M onat 
iü r  M onat und Ja h r fü r  Ja h r jede ihm  beliebige 
Summe von Banknoten  auszugeben. D ie  Folge davon 
wäre, daß er schrankenlose K a u flu s t be fried igen  und 
unbegrenzte Bankguthaben aufstape ln  könnte. Seine 
kaufe  und die K red ithergäbe  aus seinem B a nkg u t
haben w ürden  zunächst die Preise in  dem  Land, 
dessen Noten er fä lscht, steigen lassen. Diese Steige
rung w ürde  zuerst eine echte Preissteigerung sein, 
mindestens als solche em pfunden werden, bis sich die 
^  h’tschaft der Tatsache bew ußt w ird , daß die p lö tz 
lich  e m p fin d lich  gesteigerte K a u fk ra ft  ohne normale 
w irtsch a ftlich e  Ursachen, also zusätzliche K a u fk ra ft  
ist. D ie  Schaffung solcher zusätzlichen K a u fk ra ft  
durch G eldoperationen außerhalb jeden Zusammen
hangs m it w irts c h a ftlic h e n  N otw end igke iten  ißt 
In fla tio n . N u r  sie ist. es. N u n  is t das Abenteuer eines 
genialen Notenfälsdbere ebenso unw ahrsche in lich  w ie  
eiwa die noch denkbare O pera tion  e iner Notenbank, 
die durch abnorm  b ill ig e n  Z insfuß  N otenkred ite  einer 

irts ch a ft au fzw ing t. In  der R e a litä t dos A lltags  
i'd deshalb In f la t io n  n u r  dann denkbar, w enn der 
‘ zusätzliche K a u fk ra ft  scha fft. D as kann  er 
111 l r , indem  er seine Ausgaben d ire k t oder in d ire k t 
m it künstlichem  G eld bezahlt, ansta tt sie aus Steuern 
oder regulären A n le ih e m itte ln  zu nehmen. U nd  des
halb e rg ib t sich schon m it  N o tw end igke it, daß aus 
der bevorstehenden Besoldungserhöhung  fü r  die Be
amten eine In f la t io n  gar m e llt entstehen kann. D enn 
soweit die Besoldung der ö ffen tlichenB eam ten  inF rag e  
Kommt, w ird  sie aus S teuerm itte ln  gedeckt. D abei 
sp ie lt es n a tü rlic h  gar ke ine  Rolle, ob die Besoldungs- 
urhöhung durch  die E rträgnisse neuer Steuern, durch  
unerw arte t hohe Überschüsse a lte r Steuern oder 
durch die A u fb rauchung  von Reserven gedeckt w ird , 

ie aus früheren  Steuern gebildet sind. D enn  jede 
‘ ,teuer bedeutet ja  n ich ts anderes als die Abzw eigung 
eines Teils des W irtschaftse inkom m ens fü r  d ie  Aus- 

t gabezwecke des Staats. Beämtenbesol-dung durch  
teuer ha t also die W irku n g , daß a llen  besteuerten 
taatsbürgern ein T e il ih res E inkom mens weg

genommen und daraus E inkom m en der Beamten ge
macht w ird . D as gesamte E inkom m en, das als K a u f- 

ia f t  in  solchem F a lle  in  d ie Erscheinung t r i t t ,  is t 
u so im m er w ir ts c h a ft lic h  erarbeite te  na tü rlich e  

a u fk ra ft, hervargewachsen aus dem ganz regulären 
ang der W irtsch a ft. I n  d e r Sache dasselbe, aber 
oc irn  Um weg etwas k o m p liz ie rte r  liegen d ie  D inge 

yy ', e' ch t be i der Eisenbahn, s icher bei der Post. Das 
_ e i r  an Beamtenbesoldung w ird  be i der Post aus der 

a i i  erhöihung bestritten , d ie  ja  erst vo r ku rzem  dem 
CU c en V o lk  aufe rleg t w urde. Diese T a r i f 

erhöhung w ir k t  n a tü r lic h  ganz ähn lich  w ie  eine 
Steuer. N u r  hande lt es sich h ie r um eine in d ire k te  
Steuer m it a llen  W irkungen , die sonst vom  Staat a u f
erlegte in d ire k te  Steuern nach sich zu ziehen pflegen.

D abei t r i t t  schon ein M om ent hervor, das m in 
destens so k la r  bei in d ire k te n  Steuern n ich t in  die 
Erscheinung t r i t t ,  näm lich  der Versuch, die Steuern 
zu übermalzen, sie au f die W arenpreise zu schlagen. 
H ie r  begegnen w ir  also bereits e iner M ög lichke it, die 
m an ja  m e rkw ü rd ig  a llgem ein diesmal als Folge der 
Besoldungsreform  zu be fü rch ten  geneigt ist. D er 
R eichsfinanzm in is te r h a t bere its in  sehr unvors ich 
tig e r Weise d a ra u f hingewiesen, daß eine W elle  der 
Preiserhöhungen  durch  das Land  gehen könne. U nd  
auch d e r Preußische F inanzm in is te r h a t in  einem 
In te rv ie w , das d ie  „Vossische Ze itung“  v e rö ffe n t
lich te , au f diese M ö g lich ke it hingewiesen und in  einer 
m e rkw ü rd ig  sanften A r t  (die ihm  sonst gar n ich t 
lieg t) d ie  K a u fle u te  zu w ir ts c h a ftlic h e r V e rn u n ft er
m ahnt. W enn m an schon, w ie  das nach solchen 
Äußerungen beinahe scheinen könnte, den Zusam
menhang zwischen Lohnerhöhungen und Preissteige
rungen  als n a tü rlic h  gegeben ansieht, so so llte  man 
d iesm al doch -die rich tige  Reihenfolge der Vorgänge 
beachten. D ie  Bezahlung der deutschen Beamten ist, 
absolut genommen, gewiß h e rz lich  schlecht. D aß  aber 
gerade je tz t eine Gehaltsaufbesserung d ringend  no t
w endig  geworden w ar, is t doch w esentlich  -durch die 
vorangegangene allgem eine Preis- und  M ietssteige- 
ru n g  bed ingt. M an  ka nn  es -nun n ic h t gut, wenn 
man wegen erhöhter Preise und M ie ten erhöhte Ge
h ä lte r zahlt, fü r  se lbstverständlich  halten, daß nun 
m ehr w ieder das gesamte Pre isn iveau steigt. D enn 
durch  die Beam tenbesoldungsreform  ha t ja  eine 
E rhöhung der gesamten K a u fk ra ft  gar n ic h t s ta tt
gefunden. Es is t aus den Taschen der Steuer
zahler K a u fk ra ft  weggenommen worden, die e in i
gen Schichten des Vo lks gegeben worden ist. D a ist 
norm alerweise ein Plus gar n ic h t entstanden, so daß 
also durch  n a tü rlich e  Vorgänge im  W irtsch a fts - 
mechanismus Preiserhöhungen übe rhaup t n ich t ge
re c h tfe rt ig t sind, es sei denn, daß einzelne Schichten 
d ie  A b s ich t haben, sich un te r m ehr oder w en iger 
fadenscheinigen vo lksw irtsch a ftlich e n  Vorw änden an 
den Beam tenschichten zu bereichern. Das muß ve r
h in d e rt werden. D e r S taat h a t dazu eine ganze Reihe 
von  M itte ln  in  der H and. E r  m uß vo r a llem  end lich  
eine ve rn ün ftig e  K a rte ila u f sicht durch füh ren, -die die 
K o n tro lle  darüber e rm ög lich t, welche K a rte lle , s ta tt 
der H ebung -der P ro d u k tiv itä t, der Verm ehrung der 
P ro du k tion  und  der M ö g lich ke it der Preissenkung zu 
dienen, entw eder durch  irra tione lleP re isb indungen  die 
w irts c h a ftlic h e  F a u lh e it und  R ücks tänd igke it s tä r
ken, oder die V o rte ile  vorgenommener R ationa lis ie 
rungen den Konsum enten n ic h t zugute kom m en 
lassen. Das zw eite  M it te l is t eine Revision unserer 
Z o llp o lit ik , d ie  end lich  w ieder sovie l frem de W aren 
ins Land  läß t, daß die K a u fle u te  gezwungen werden, 
auch deutsche W aren b il l ig e r  zu ve rkaufen , so daß 
die deutsche P ro d u k tio n  von neuem versuchen muß, 
zu diesen b illig e n  Preisen herzustellen, ih ren  Absatz?
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zu e rw e ite rn  und  dadurch  auch ihrerse its  w ieder 
e xp o rtfä h ig  zu werden.

In  dieser Be leuchtung gew inn t d ie  D iskussion 
über die P assiv itä t der deutschen H ande lsb ilanz  e in 
anderes G esicht: D eutsch land b rauch t d ie  P assiv itä t 
der H ande lsb ilanz in fo lge  gesteigerter Im porte , 
w enn es e inm al zu e iner ak tiven  Zah lungsb ilanz 
kom m en w il l ,  in  der die Steigerung der E xp o rte  aus 
der w iedergestärkten und  end lich  vo r a llem  n o rm a li
s ierten W a ren p rod uk tio n  eine bedeutsame Rolle

sp ie lt. Diese Zusammenhänge so llte  m an dem deut
schen V o lke  etwas k la re r machen, ansta tt neues 
Geraune über In f la t io n  zu züchten oder P re is tre iber 
zu entschuldigen. D enn w enn in fo lge  uns inn iger 
P re is tre ibere i die K a u fk ra ft  der M a rk  en tw erte t 
w ird , so is t das eine Veränderung, deren Ursachen 
n ic h t a u f der Geldseite zu suchen sind. Das alles 
ha t m it  In f la t io n  gar n ich ts  zu tun , sondern is t led ig 
lic h  das Sym ptom  e iner rückständ igen W irtsch a ft, 
d ie  sich im  Kre ise bewegt.

9eutfif)lanö unö die internationalen IBetaüfarteUe
Öon 9t. Ollfrcâ Rlüttuö

D ie  Bestrebungen zu r B ildu n g  von K a rte llen  a u f dem in te rna tiona len  M e ta ll
m a rk t werden in  D eutsch land v ie lfa ch  n ic h t r ic h tig  gew ürd ig t. D eutsch land  
ist, tro tz  s ta rke r E igenproduktion , im  wesentlichen a u f d ie  M e ta lle in fu h r  
angewiesen, und es ist einer der größten M eta llve rb rauche r der W elt. U nter 
diesem G esichtspunkt ha t d ie  deutsche W irts c h a ft in  ih re r Gesam theit ke in  

Interesse daran, sich diese w ich tigen  R ohsto ffe  verteuern zu lassen.

Gegenüber in te rna tiona len  K a rte llb ild u n g e n  a u f 
dem G ebie t der M e ta llp ro d u k tio n  besteht in  der 
deutschen Ö ffe n tlic h k e it zum T e il ke ine  rich tige  
E inste llung . Zum  m indesten is t dies der F a ll, soweit 
es sich um N ichte isenm eta lle  handelt, von denen h ie r 
ausschließ lich die Rede sein soll. U ber das Eisen is t 
man aus naheliegenden G ründen besser o rien tie rt. 
D ie  N ichte isenm eta lle  jedoch b ilden  in  ih re r  M ann ig 
fa lt ig k e it  e in  Gebiet, das schwerer übersehen w ird . 
Es is t deshalb gerade in  den le tz ten  M onaten h ä u fig  
festzustellen gewesen, daß m an das Zustandekommen 
von in te rna tiona len  K a rte lle n  a u f diesem G ebiet in  
der deutschen Ö ffe n tlic h k e it auch da g le ichgü ltig  
behandelt oder sogar begrüß t hat, wo m an sonst aus 
p rin z ip ie lle n  G ründen  n ic h t besonders k a rte llf re u n d 
lich  e ingeste llt ist.

Z u r B eu rte ilung  der S itua tion  m uß m an sich vo r 
a llem  vergegenwärtigen, daß D eutsch land im  wesent
lichen  a u f d ie  M e ta lle in fu h r angewiesen ist. Dem 
ha t ja  auch d ie  deutsche Zollgesetzgebung insofern 
Rechnung getragen, als E in fu h rz ö lle  a u f Rohm eta lle  
( fü r  das A lu m in im n  s ind  a lle rd ings Sonderbestim 
m ungen vorhanden) n ic h t bestehen. Zahlenm äßig 
s te llt sich das V e rhä ltn is  der deutschen M e ta llp ro 
d u k tio n  zum deutschen M eta llve rb rauch  e tw a w ie  
fo lg t1): A n  K u p fe r  ha t D eutsch land im  Jahre 1926 
eine E ig en p rod u k tion  von 24 000 t  gehabt und einen 
V erbrauch  von 167 000 t. D ie  E igenp roduk tion  be
lä u ft  sich also a u f e tw a 15%, wobei n ic h t vergessen 
werden d a rf, daß der deutsche K u p fe rve rb ra u ch  in  
dem genannten Jahre außergew öhnlich  gering  ge
wesen ist. Im  Jahre 1925 ha t d ie  E igenproduktion  
kaum  9% des Verbrauchs betragen. Beim  B le i be trug  
die deutsche E igenp roduk tion  e tw a 25% des V e r
brauchs, beim  Z in k  etwa 35%. Beim  Z inn  is t eine 
E ig en p rod u k tion  'überhaupt n ic h t zu verzeichnen. N u r  *)

*) D ie Angaben sind den statistischen Zusammenstellungen der 
Metallgeselhchaft, Frankfurt a. M,t fü r  das Jahr 1926 entnommen.

beim  A lu m in iu m  is t die deutsche P ro du k tion  größer 
gewesen als der deutsche Verbrauch, und  die deutsche 
A lu m in iu m in d u s tr ie  is t ja  auch davor geschützt, daß 
ausländisches A lu m in iu m  nach D eutsch land here in 
kom m t, w enn die P ro du k tion  den Konsum  überw ieg t 
oder ih n  deckt. D ie  deutsche G esam tw irtscha ft ha t 
also ein überwiegendes Interesse daran, daß die 
M eta ll-W e ltm ark tsp re ise  so n ie d rig  w ie  n u r m ög lich  
sind, denn sie muß ja  den größten T e il ihres M e ta ll
bedarfs im  Ausland  kau fen  und dies in  norm alen 
Jahren in  noch w e it höherem Maße als in  dem be
sonders schlechten Ja h r 1926.

N u n  is t e iner der H au p tp rog ra m m p un k te  fü r  die 
B ildu n g  von in te rna tiona len  K a rte lle n  a u f dem Ge
biete der M e ta llp ro d u k tio n  n a tü r lic h  auch die 
S chaffung  oder die Inneha ltung  eines Preisniveaus, 
das den M eta llp roduzenten  eine m ög lichst große 
Verdienstm arge läß t. Bei der G ründung  des K u p fe r-  
ka rte lls  im  vergangenen H erbst h a t e iner der le ite n 
den K ö p fe  desselben, M r. K e lle y  von der Anaconda, 
dies ausgesprochen. A uch  in  den Verhandlungen 
über die B ild u n g  eines Z infckarte lls, d ie  vo r e in iger 
Z e it in  Brüssel sta ttgefunden haben, w urde  als 
G renzpre is fü r  das In k ra fttre te n  von P roduktions
e inschränkungen ein Preis von e tw a 34 £  p ro  t  Z in k  
genannt. E in  solcher w ürde  um ca. 6 £  höher liegen 
als der gegenwärtige Z inkp re is  in  London. Das 
europäische A lu m in iu m k a rt e il ha t a lle rd ings seine 
M itg lie d e r veran laß t, den A lu m in iu m p re is  herabzu
setzen. W enn auch der V erbrauch  an A lu m in iu m  
gegen die Ze it vo r dem K riege  b e träch tlich  gestiegen 
ist, so is t doch d ie  Erzeugung de ra rt angewachsen, 
daß auch h ie r noch der Preis als außerordentlich  
hoch bezeichnet w erden muß. E in  Z in n k a rte ll w ird  
zu rze it w oh l n ic h t angestrebt, und  zw ar aus dem 
einfachen G runde, w e il der Z in n m a rk t d e ra rtig  
du rcho rgan is ie rt is t und  die Entscheidung über die 
P re isen tw ick lung  in  so wenigen H änden lieg t, daß
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tin e  K a rte llie run g  überflüss ig  ist. O ffe n  is t die 
rage er B ildu n g  e iner in te rna tiona len  B le ikon- 

vention, die aus Gründen, au f die h ie r n ic h t einge
gangen werden kann, zu rze it ebenfa lls n ich t d isku- 
16 .W, ‘ Käme eine solche K onven tion  zustande,

so \v ü r e auch sie sich zunächst e inm al als H au p t- 
au ga e die Hebung des Preisniveaus am B le im a rk t 
se zen, das sich 2w ar LaUfe des le tz ten  Jahres 
ganz erheblich gesenkt hat, aber im m er noch höher 
is t als vor dem K rieg .

1(3 deutsche W ir ts c h a ft h a t also ke in e rle i In te r- 
e,SSe an dem Zustandekommen d e ra rtige r Gebilde, 

,edi? lich  zu r Folge haben, daß der deutsche 
e a llbedarf zu höheren Preisen gedeckt w ürde, als 

,.le* ohne K a rte llie ru n g  der F a ll ist. W enn in  eng- 
1 sehen Fachkreisen vo r e in igen M onaten e rk lä r t 

wurde, daß ohne die B ildu n g  des K u p fe rk a rte lls  
inög icherweise bereits e in  E le k tro ly tp re is  von etwa4g_ET/-V f» . T *

u *  m  London n o tie rt w orden w äre  gegen je tz t 
wa 60 £, so w are  das eine E n tw ic k lu n g  gewesen, 

, 16 man in  Deutsch land n ic h t hätte  zu bedauern 
rauchen. D ie  von e iner solchen P re isentw ick lung  

 ̂e roffenen Te ile  der deutschen W ir ts c h a ft spielen 
erhaltn is zu r deutschen G esam tw irtscha ft eine 

Rolle, daß ih r  V e rlu s t kaum  ins G ew ich t 
> zumal der gegenwärtige Stand der deutschen 

u ^H a n d e lsb ila n z  es als d ringend  wünschenswert 
arsc einen läß t, E in fu h rg ü te r zu m öglichst n iedrigen 

reisen zu kaufen. Aus diesem G runde  sollte man

auch in  der deutschen Ö ffe n tlic h k e it a llen  Plänen, 
die a u f die B ild u n g  von K a rte llen  a u f dem h ie r 
behandelten G ebiet h inzie len, einen größeren W id e r
stand entgegensetzen als dies b isher der F a ll w ar. 
D ie  deutsche W ir ts c h a ft ha t durchaus die M ög lich 
k e it h ierzu, denn D eutsch land is t e iner der größten 
M e ta llim po rteu re  der W e lt, in  e in igen M eta llen  so
g a r der größte, und  w enn die deutsche In du s trie  
konsequent gegen A bs ich ten  S te llung n im m t, d ie ih r  
den M eta llbezug verteuern, so w ürde  sie h ie rdu rch  
sehr w oh l dazu in  der Lage sein, K a rte llb ild u n g e n  
zu verhüten  oder Außenseiter zu stärken, d ie  ih r  
bessere Bedingungen stellen. F ü r  d ie  großen M e ta ll
produzenten liegen die Gestehungskosten heute 
zw eife llos n ied rige r als vo r dem Kriege, so daß sie in  
der Lage wären, ih re  Preise noch b e träch tlich  zu 
senken. D ie  Anw endung  neuer V e rfah ren  fü r  die 
A u fb e re itu n g  und V e rhü ttu ng  is t besonders in  den 
V ere in ig ten  Staaten d e ra rtig  e n tw icke lt worden, daß 
e in ige Gesellschaften auch bei den je tz igen  Preisen 
G ew inne erzielen, die so groß sind, daß sie in  gar 
ke inem  V e rhä ltn is  zu ih ren  K a p ita lie n  stehen. N un 
liegen zw ar außerhalb  A m erikas die D inge  n ich t so 
günstig. Im m erh in  besteht aber, abgesehen von 
ein igen Ausnahmen, w ie  z. B. der spanischen B le i
industrie , auch von einem ve rn ün ftig en  Produzenten- 
S tandpunk t aus ke ine Veranlassung, eine Erhöhung 
des je tz igen  Preisniveaus zu wünschen oder gar m it 
G e w a ltm itte ln  durchzusetzen.

$ie Jdco&lctm öec HJorfje
~ —  Seit dem A ugust und

Die Reichsmark über Parität S eptanber vorigen Jah-
___  res haben die Devrsen-
V~~~ V  ' kurse n ic h t w ieder einen

en lie fe n  Stand e rre ich t w ie  je tz t, Ende Sep- 
an v l '  ^ at t e m an fü r  Auszah lung N ew  Y o rk  noch 
mü ~ JUn* einen M itte lk u rs  von 4,22 bezahlen 
aufSSf  o’ so.w a r His zum 25. A ugust eine E rm äß igung 
fn -i i  ° e*n Setreten , die sich im  September noch 
mp f e. e- A m  23. September w urde  m it 4,194 der 

• r '?ste Stand erre ich t. A m  24. September tra t 
ne Keaktion  au f 4,1945 ein. D ie  Ursachen dieser 

Zeit 1 7  ^ sind bekannt. W ährend  in  der le tzten
v , er Zustrom  Don Ausländsanle ihen  angehalten 
v o n i6K fie' t  W iederaufhebung des Steuerabzugs 
le tz t aPr1.taIertrag fü r  den Ausländer, also etwa im  
ein eM-n.le rte lj ah r , im  ganzen kaum  w en iger als 
„ i ? 'l l ia rd e  R M  neuer Ausländsanle ihen abge- 

d a , , r Cn. r rde ’ aU  ̂ ^ 6r an(^eren Seite der Be- 
sofp ZUr1üc , ge8angen: E rs t in  mäßigem Um fange, 
bef loH U i.c r ‘UUJp t, w urde  die Parole der Reichsbank 
a l lm V l ' ä Hm 'zfä lligen A us landsve rb ind lichke iten

A 1Ca abzudecken; angesichts der im m er noch 
n iC e,l( eu Z insd iffe renz  sche in t es im  G egenteil 
v zu euabschlüssen k u rz fr is tig e n  Geldes ge
gen m_e? .zu sein , durch  die anderw eite  R ückzah lun- 
der 'n °  annähernd aufgewogen w orden sind. A uch  
se assiusaldo der H ande lsb ilanz  is t zu rück- 

gen, und  w enn  auch die günstigeren A ugust

zahlen noch ke in  U rte il über die w eitere  E n tw ic k 
lung  zulassen, so t r i t t  doch schon durch  die zu er
w artende U m kehr der G etre idehandelsb ilanz eine 
E n tlas tung  ein. D ie  A u s w irk u n g  des überschüssigen 
Devisenangebots w äre  w oh l w en iger deu tlich  ge
wesen, w enn n ic h t die Reichsbank, w ie  m ehrfach 
e rw ähn t (vergleiche N r. 29, S. 1131), seit einigen 
M onaten die T a k t ik  befo lgte  —  von Ausnahmen 
(Rentenbank, Preußen) abgesehen —  n ic h t u n m itte l
b a r a ls D ev isenkäu fe r au fzu tre ten , sondern die Ä n - 
le iheem itten ten , die ih ren  E rlös in  ausländischer 
W äh rung  hereinbekommen, fü r  die notw endige U m 
wechslung in  deutsches Geld a u f den M a rk t zu ve r
weisen. D araus e rk lä r t es sich, daß die Zugänge 
an G o ld  und  Devisen bei de r Reichsbank sich b is
her in  engen G renzen h ie lten . W enn auch die E r
w erber der Devisen sich v ie lfa ch  die e rfo rde rlichen  
M it te l du rch  W echseld iskontierung bei der Reichs
bank beschaffen, w enn also die zusätzliche G e ld 
schöpfung s ta tt a u f Devisenbasis e in fach  a u f W ech
selbasis e rfo lg t (m it interessanten Folgen fü r  die 
E n tw ic k lu n g  der D eckung  des G e ldum laufs), so is t 
es doch der Reichsbank a u f diese Weise gelungen, 
den K urs  sehr t ie f  herun te r zu drücken. Es genügt 
e in w e ite re r Rückgang von ca. 0.005 R M  pro  D o lla r, 
und der untere G o ldpunk t, der beim  le tzten  K u rs  
des Pfundes gegen N ew  Y o rk  n ic h t v ie l un te r 4,19 
lieg t, w äre  erre ich t. In  diesem A u ge n b lick  w ürde  die 
b isherige R e ichsbank tak tik  n ic h t länger fortzusetzen
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sein; denn sonst w ürden  der B ank an Stelle der 
Devisen G o ldbarren  p räsen tie rt werden, und  diese 
kann  sie nach dem Bankgesetz n ic h t zurückweisen. 
A lso  w ird  sich die Reichsbank w oh l vo r E rre ichung  
des un teren  G o ldpunkts  dazu entschließen müssen, 
w ieder D evisen „d ire k t. ..hexeinzunehmen. A n  die 
H o ffn u n g , daß angesichts zah lre icher in  der 
Schwebe b e fin d lich e r A n le ih ep ro jek te  dieser P u n k t 
in  n ich t zu fe rner Z e it e rre ich t sein werde, ha t man 
am G e ld m a rk t bereits etwas freund liche re  Folge
rungen fü r  d ie  w eite re  Z insen tw ick lung  geknüp ft. 
M an ha t d a rau f verw iesen, daß durch  den Zugang 
an G o ld  oder Devisen, der bei E rrre ichung  des 
unteren G o ldpunkts  bei der Reichsbank einsetzen 
müsse, n ich t n u r eine entsprechende Verm ehrung 
des G e ldum laufs  einsetzen werde, sondern sich d a r
über h inaus fü r  die B ank der S p ie lraum  zu r Ge
w ährung  von W echselkrediten  e rw e ite rn  werde. 
M öglicherw eise lasse sich dann, so a rgum en tie rt 
man, die H e ra u f Setzung des D iskontsatzes  umgehen, 
die bei dem gegenwärtigen V e rhä ltn is  zum  M a rk t
satz und  angesichts der bevorstehenden H erbs tve r
kn ap pu ng  in  den Bereich der M ö g lich ke it gerückt 
ist. Sehr w ahrsche in lich  is t es indessen n ich t, daß 
der D o lla rk u rs  längere Zeit a u f seinem T ie fs tand  
ve rharren  oder gar a u f dem unteren G o ld p u n k t 
stehen b le iben w ird . D enn  je  b il l ig e r  die Devisen 
werden, um  so .mehr wächst der A nre iz , fü r  Zah lun 
gen in  frem der W ährung , die demnächst zu leisten 
sind, durch  A nscha ffung  von Devisen vorzusorgen. 
Besonders g il t  das fü r  ku rz fr is tig e  Auslandskred ite , 
die, w enn es nach dem W unsche der Reichsbank 
geht, im  Lau fe  der nächsten M onate ohnehin erheb
lic h  reduz ie rt werden müßten. V ie le  Schuldner 
w erden die günstige G elegenheit w ahrne lim en 
w ollen , um die K re d ite , deren G egenwert sie seiner
ze it v ie lle ic h t teuer veräußern konnten, m it  b illig e n  
Devisen zu rückzuzah len . N ic h t u nw ich tig , w enn 
g le ich  e instw eilen ka um  entscheidend, is t w e ite r die 
E in w irk u n g  au f den W arenverkeh r; bei g le ich
ble ibendem  Preisn iveau im  In -  und  Aus land  bedeu
te t es eine Verschiebung in  der K o n ku rre n z fä h ig 
k e it  zugunsten der frem den W aren, w enn man die 
M i  ih re r  Bezahlung e rfo rde rlichen  Devisen b ill ig e r  
erhalten, oder um gekehrt die M a rk  zu r Begleichung 
deutscher W are teu re r bezahlen muß. Obendre in 
v e rfü g t auch der R eparationsagent w ieder über ein 
sta ttliches M arkguthaben, das er gew iß lieber bei 
b illig e n  D evisenkursen als bei teueren trans fe rie rt, 
w enng le ich  dieses B a rtra ns fe r im  engsten Sinne n u r 
in  bestim m ten Grenzen zu e rw arten  steht. A n  den 
verschiedensten Stellen sind also G egenkräfte  w ir k 
sam, die ve rh indern , daß die Bäume in  den H im 
m el wachsen. O b un te r diesen Um ständen am 
G e ld m a rk t w irk l ic h  schon in  naher Ze it eine du rch 
gre ifende E rle ich te rung  e in tre ten  kann, is t ange
sichts der zu erw artenden Saisonanspriiche und  der 
bevorstehenden Außerkurssetzung von 230 M ilk  Ren
tenbankscheinen, die durch deckungspflich tigeR eichs- 
banknoten ersetzt w erden müssen, w oh l z w e ife lh a ft.

...  Seit e in iger Zeit h ö rt
Weitere Drosselung m an von beabsichtig- 

der Ausländsanleihen? ten neuen E in g r iffe n
— ■ -•------ der Reichsbank  oder
der un te r ih rem  E in flu ß  stehenden Bera
tungsstelle fü r  Auislandfiikredite beim  R e ichsfinanz

m in is te rium  bei der A u fnahm e  ö ffe n tlich e r
Ausländsanleihen. W e il die b isherigen K r ite 
rien  (D r in g lic h k e it und Verwendungszweck der 
An le ihe) den K on tra ! 1 i nstanzen keine rechte
Handhabe m ehr boten, w e il es den emissionslustigen 
K örperschaften  m eist ein leichtes w a r, au f ih re r 
Ausgabeseite einen Posten vorzuweisen, der den A n 
forderungen entsprach und demgemäß zu r Bezeich
nung als Verwendungszweck der A n le ihe  geeignet 
erschien —  darum  so ll je tz t anscheinend noch einem 
d ritte n  G es ich tspunkt fü r  die B eurte ilung  durch 
die K on tro llins tanzen  zu m ehr G e ltung  verholfen 
w erden: dem  m ährungspolitischen. D ie  A u f
fassungen des R eichsbankpräsidenten über die 
sen P u n k t s ind  seit seinem R efe ra t vo r dem Enquets- 
auschuß bekannt. E r  bezeichnete es damals als „aus
geschlossen“ , daß jem als die zu  B ew ä ltigung  des 
Zinsen- und T ilgungsdienstes der Auslandsschulden 
e rfo rde rlichen  Devisen aufgebracht werden könnten. 
Denn das D evisenaufkom m en h ä lt  er anscheinend 
fü r  eine feste Größe, d ie  n u r  durch Spezia l
investitionen  fü r  E xportzw ecke  erhöht werden kann. 
Sollte er an dieser A u ffassung  auch heute noch fest- 
ha lten — tro tz  a lle r K la rs te llungen, die die theore
tische D iskussion über den Gegenstand ve rb re ite t 
ha t —  so m üßte man sich bei konsequenter D u rc h 
fü h ru n g  a u f d ie Abw eisung  der meisten A n 
leihegesuche gefaßt machen, w enn n ich t das 
R eichsw irtschaftsm in is te rium , das bei den Be
schlüssen der Beratungsste lle  ebenfa lls  ein 
gew ichtiges W o rt m itzureden hat, e iner w e it w ir k 
lichke itsnaheren . libe ra le ren  B eurte ilung  der V e r
schuldung zum Siege zu verhe lfen  vermag.

D ie  neue sechsprozentige 
Preußens Ausländsanle ihe Preu-

zweite Ausländsanleihe ßens, der soeben noch
------------- ^..................— ____: d ie  Genehm igung der
Beratungste lle  e rte ilt w urde, genügt, nach dem 
angegebenen Verw endungszweck beu rte ilt, selbst 
den Spezia lforderungen, die m an k ü n ft ig  un te r
streichen zu w o llen  scheint. D re i V ie rte l des 
Anleiheerlöses sollen näm lich  fü r  Zwecke der Landes
k u ltu r , fü r  die U rbarm achung  von Mooren, Sied
lungskred ite , fü r  Dom änen: M e lio ra tionen , D e ich 
bauten, Gewäseerregulierungen usw. verw endet w er
den, das le tzte  V ie rte l fü r  H afenbauten  —  beide« 
Zwecke, die als „d e v ise n p ro d u k tiv “  oder mindestens 
„devisensparend“  in te rp re t ie r t w erden können. 
H ie r  fa nd  m an zu Beanstandungen ke inen Anlaß- 
D ie  Bedingungen  der neuen Em ission müssen eben
fa lls  als ungew öhn lich  v o rte ilh a ft bezeichnet w e r
den. D ie  A u flegung  e rfo lg t zu 96%%, der F iskus 
e rhä lt 95% % ; die e inm aligen Spesen, die Banlken- 
provis ionen, konnten  also a u f 3% herun te rgedrückt 
werden, w ie  bei der zw eiten  R entenbankan le ihe; bei 
den ersten Emissionen ha tte  man d a fü r noch 5 % 
en trich ten  müssen. D ie  An le ihe, deren T ilgung« ' 
beclingungen ebenfa lls bequem sind (g le ichm äßig6 
T ilg u n g  vom nächsten Jahr an; von 1934 an zu pari 
kündbar), gew ährt dem Zeichner eine Rendite  von 
6,38 %, das is t der n iedrigste  jem als  in  den V e re in ig 
ten Staaten von deutscher Seite angebotene Satz, 
der auch u n te r der R endite  der zw eiten Rentenbank
anleihe lie g t (6,5%). N u r  in  E ngland  ha t man im  
Sommer zw ei A n le ihen  b il l ig e r  herausgebracht, die 
B e rlin e r (Emißsionskurs 98% %; Rendite  6,2 %>) und
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die Sächsische (98 bzw . 6,3 % ); beide A n le ihen  w aren 
indessen, w ie  d ie spätere Kumsabsch,wäeli ung zeigte, 
I  ehlschläge. E ine  be träch tliche  V erb ililigung  is t 
n a tü rlich  auch im  Verg le ich  zu r ersten  6% prozenti- 
Sen Ausländsanle ihe Preußens vom  September 1926 
erzie lt, be i der m an  dem Zeichner noch eine E ffe k -  
tivve rz insung  von 714 % h a tte  b ie ten müssen —  be i
nahe ein volles Prozent m ehr als heute. D e r F o r t
sch ritt e n tsp rich t e tw a d e r Kursbewegung der ersten 
Emission, die zu r Zeit m it e tw a 100 % run d  5 % über 
dem Ausgabekurs von 95 % lieg t. Das vo rjäh rig e  
Konsortium  is t unve rändert geblieben (Führung  
H arris  Forbes); neu w urde  es um  die In te rn a tio n a l 
Acceptance B ank (W arbu rg  nahestehend) und  die 
J- H en ry  Schroeder B a n k in g  C orpo ra tion  in  N ew  
' odc e rw e ite rt. W iederum  so ll e in  T e il der A n le ihe  
111 H olland  aufgelegt w erden ; ob auch in  Schweden, 
p ie  beim  le tzten  M a l, is t noch n ich t bekannt. D e r 
er/o's der Em ission, dessen E ingang erst fü r  den 
O ktober e rw a rte t w ird , a u f G ru n d  dessen jedoch 
s©hon Börsenkäufe  e rfo lg t zu sein scheinen, d ü rfte , 
»»weit e rfo rde rlich , von der Reichsbank d ire k t  in  
A la rk  k o n ve rtie rt w erden —  im  Gegensatz zu der 
sonst, m i t  der e inen Ausnahm e der R entenbank- 
onleihe, geübten P rax is , U m w and lungen  a u f den 
M a rk t zu verweisen.

Fortgesetzte
Ausfuhrsteigerung

D ie E n tw ic k lu ng des 
deutschen Außenhandels 
is t günstig  geblieben. 
D e r  von uns erw arte te

A gang  der P assiv itä t der H ande lsb ilanz is t im  
ugust e ingetreten (vgl. N r. 54, S. 1313 „D ie  günstige 
u s tuh re n tw ick lu ng “ ). V o r a llem  b le ib t die Aus- 

r  w e ite r a u f einem verhä ltn ism äß ig  hohen N i-  
Veau- Sie be trug  (am tliche  Zahlen zuzüglich. 1% %)■

1925 1926 1927MiU. BM -
Januar 
tabruur 
M arz

ÄS?
Juni
Juli
August

706.1
639.2
719.3 
680,1 
739 
696 
754
735.4

'. =  100 M ill .  BM Jan. =  100 M ill .  BM Jan. — 10
100 806,5 100 810,4 100

90,5 794,7 98,5 767,1 94,7
101,9 936,9 116,2 853,8 105,4
96,3 791 98,1 808,9 99,8

104,7 739,8 91,7 846,2 104,4
98,6 769,8 95,5 759,4 93,7

106,8 832,7 103,2 859,7 106,1
104,1 846,4 104,9 883,5 109

6517,8 6589,0

in
^ g e s a m t ' 5669,1

irge f  Usf uh r  w a r  also im  A ugust größer als 
f ra j.n C)nem der vorangehenden M onate und  über- 
ja h r  aUC}1 ^ 1 e d e r entsprechenden M onate  der V o r- 
F er/1« m Nahmen der A u s fu h r ze ig t auch der 
E n t l^ n̂ . renexP °H  unve rändert die g le iche günstige 
f('K t" ' j  d ie  schon in  den frühe ren  M onaten
zügf/cb p y n W ar- E r  be trug  (am tliche  Zahlen zu-

Januar
Februar
März

MPa?‘
Juni
Juli
August

523.6 
488 
541.5 
519 
557,2 
538,4
576.7

r-— —  
Insgesamt 4305,4

M ill  t t iu 19?5 1926
1 R M  Jan. =  100 M ill .  RM Jan. 

100 
93,2

103.4 
99,1

106.4 
102,8 
110,1 
107,1

1927
=  100 M ill .  RM Jan.

576,8 100 571,4 100
572,5 99,2 549,3 96,1
696,7 120,8 609,5 106,6
606,3 105,1 605,9 106
556,2 96,4 631,5 110,5
559,2 97 567,7 99,4
590.6 102,4 643,3 112,6
580,4 100,6 638,1 111,7

4738,7 4816,5D ie  Stein- ' 4738,7 4816,5
t u s n t i ö r - ^ X r ^  Eerrtigwarenausfu h r J g t  proz 
d ie  ia  im T i, großer als d ie 'c lo r Gesamtai 
ju n k tu r  de« **1 ^ u rcE die e inm alige  Z u fa
A u ftr ie b  erhm l+nfei hen B ergarbe ite rstre iks
aufif'iitiT. E  ,< ej ri in  diesem Ja h r bei der K

die Grenze von 600 M ilk  RM . Deutsch lands F e rtig - _
W arenausfuhr (gj;.in
ttgen A  u fw  ä rtscn tw ick lu n g  b eg riffen , und ange- 

• ^ ffC rde T T e U tm 'M on a tse rge bn isse  d a rf m an ho ffen , 
daß der F o rts c h ritt 1927 insgesamt im  Endergebnis 
n ic h t k le in e r se in w ird  als 1926.

1 D ie  am erikanische Plan- 
Am erikanischer Zuschlags- d e lsp o lit ik  steht vor 

zoll auf deutsches Eisen? w ich tig e n  grundsätzlichen 
—............ -- - —  Entscheidungen. Es han 

de lt sich fü r  sie darum , ob die U S A  ih ren  unentweg- 
tenP ro tek tion ism us m ild e rn  oderob sie a llm ä h lich  m it 
a llen  europäischen Staaten in  den Zustand des H an 
delskrieges geraten w ollen . Ü ber den Vorstoß F ra n k 
reichs, das de.n A m erikane rn  ke ine  handelspo litischen 
Zugeständnisse ohne entsprechende Gegenleistungen 
m ehr machen w il l ,  sprechen w ir  w e ite r unten. M it  
D eutsch land  steht je tz t eine ähn liche  Auseinander
setzung bevor. Z w a r is t h ie r  d e r deutsch-französische 
H ande lsvertrag  n ich t die Ursache, denn das Deutsche 
Reich, das —  im  Gegensatz izu F ra n k re ich  —  einen 
M eistbegünstigungsvertrag m it  den U S A  hat, b ie te t 
den U S A  autom atisch die erm äßigten Zölle  des 
deutsch-französischen Vertrags. D ie  A m e rikan e r 
hingegen stehen v o r rech t un freu n d liche n  M aß 
nahmen gegen d ie  deutsche E in fu h r. Schon zu Be
g in n  dieses Jahres ve rlangte  d ie  am erikanische Eisen
industrie  beka nn tlich  m it  wachsendem N achdruck 
einen Zuschlagszoll a u f deutsches Roheisen, fü r  das 
man den Tatbestand des D u m p in g  gegeben g laubte  
(vgl. N r. 6, S. 203). Ende Januar ka m  das Schatzam t 
zu der Anschauung, daß der Tatbestand des D um p in g  
vorliege, konn te  sich aber zunächst n ic h t en t
schließen, entsprechende Zuschlagszölle zu ve r
hängen. Es nahm  v ie lm ehr eine Reihe von w eite ren  
Untersuchungen vor, d ie  je tz t so w e it gediehen sind, 
daß m an eine e indeutige Entscheidung e rw arten  
kann. Es is t noch n ic h t ganz sicher, daß das Schatz
am t die Voraussetzungen des Antidum pinggesetzes 
von 1916 ( in  K ra f t  gesetzt 1921) b e i der deutschen 
R oheisene infuhr fü r  gegeben h ä lt. D em  Gesetz zu
fo lge hängt d e r E rla ß  von D um p in gzo lle n  davon ab, 
daß d e r E x p o rtp re is  zu r Zeit des V e rkau fs  in  den 
U SA  w esentlich  n ied rige r als a u f dem heim ischen 
M a rk t des E xportlandes w ar, und  z w a r nach H in z u 
rechnung von F ra ch t, anderen Kosten und  E in fu h r 
zo ll; e r so ll n u r  erfo lgen, w enn  d ie  E in fu h r  „ in  der 
A b s ich t e rfo lg te , eine In d u s tr ie  der V ere in ig ten  
Staaten zu zerstören oder zu schädigen  oder die E r 
r ic h tu n g  e iner In d u s tr ie  in  den V e re in ig ten  Staaten zu 
ve rh indern  oder irgendeinen T e il des Handels oder 
des Gewerbes in  den V e re in ig ten  Staaten zu u n te r
drücken oder zu m onopolis ieren“ . So dehnbar einige 
T e ile  dieser Bestim m ung sind, so sehr beweist doch 
der W o rtla u t des Ganzen, daß der Gesetzgeber n u r 
e rnstliche  und  w irk l ic h  ge fährliche  ausländische 
K onku rren ten  m it  Gegenmaßnahmen tre f fe n .w o llte  
(vgl. N r. 16, S. 611). D ie  Roheisene in fu h r  der U S A  
be träg t n u r einen ganz unerheblichen B ru c h te il der 
E igenerzeugung; der deutsche A n te il m achte im  ve r
gangenen Ja h r n u r  e tw a  40% davon aus. E ine  
„Schäd igung“  oder gar eine w irk lic h e  Bedrohung der 
am erikanischen In d u s tr ie  ka nn  also n ic h t vorliegen. 
A lle rd in gs  behauptete die Bethlehem  Steel Co. bei 
e iner am 3. A ugust d. J. sta ttgefundenen V erneh
mung, daß sie in  den Küstengebieten ansehnliche 
T e ile  ihres Absatzes an D eu tsch land  verloren  habe,
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da d ie  deutsche E in fu h r  an F arm - und Stabeisen in  
N ew  Y o rk  u nd  Boston je  e tw a  15% der von der 
Bethlehem  Steel Co. ve rka u ften  M engen be trug ; 
sch lim m er als der A bsatzverlust sei aber der P re is
d ru ck  gewesen, den das deutsche Eisen he rvo rrie f. 
Andererseits w ird  eine Schädigung  der am e rika n i
schen W erke  n ic h t nadhzuweisen sein, da das 
J a h r 1926 w o h l das ertragre ichste  se it ih rem  Bestehen 
gewesen ist. U n te r diesen Um ständen is t e in  Naoh- 
geben des Schatzamts gegenüber den W ünschen der 
Interessenten m it dem W o rtla u t des Gesetzes kaum  
zu vereinbaren. D avon  abgesehen, is t d ie  deutsche 
Regierung der A ns ich t, daß der E rla ß  von A n t i
dum pingm aßnahm en gegen deutsche W aren  auch detr 
M eistbegünstigungsklausel des deu tsch-am erikan i
schen Handelsvertrages w id e rsp rich t. D ie  Deutsche 
B o tschaft is t in  dieser R ich tu ng  bei der W ashingtoner 
Regierung vo rs te llig  geiworden. D eutsch land räum t 
den UlSA se it längerer Zeit a lle  die sehr erheb lichen 
V o rte ile  ein, d ie diesen aus der M eistbegünstigungs
k lause l be i jedem  Absch luß  eines neuen H ande ls
vertrages zu fa llen , ohne daß w i r  d a fü r irgendeine 
G egenleistung erha lten  hä tten , da die V e re in ig 
ten  Staaten b eka nn tlich  ke ine  T a rife rm ä ß ig u n 
gen vornehmen. Demgegenüber müssen w ir  
je tz t sogar Zusehen, w ie  m an eine D is k r im i
n ie rung  deutscher W aren  anordnen w i l l .  Das 
w äre  eine ausgesprochen u n freund liche  H and lung , 
d ie  dem S inn  des M eistbegünstigungsvertrags zu
w id e rlä u ft. W enn die A m erikane r, um  diesem V o r
w u r f  zu entgehen, d ie A n tidum p ingm aß nahm en  neuer
dings auch gegen die (te ilw eise v ie l höhere) Eisen
e in fu h r aus Belgien, F ra n k re ich  und  a llen  übrigen  
Ländern  anwenden w o llen , so w ü rden  die Gegen
m aßnahmen der europäischen Staaten s icherlich  
n ic h t ausbleiben. Nachdem  die W ash ingtoner Regie
run g  schon e inm a l a u f deutsche Vorste llungen  h in  
einen (im  M a i 1926 verhängten) Sonderzo ll a u f deu t
sche Eisenerzeugnisse w ieder suspendiert ha t, kann  
m an ho ffen , daß sie es auch diesmal vo rz ieh t, den 
Bogen n ic h t zu überspannen. A lle rd in g s  w a r da
mals der Beweis le ich te r zu erbringen, daß die V o r
aussetzungen der am erikanischen Behörde u n zu tre f
fe n d  w aren  (keine E xp o rtp rä m ie n  der A v i) . D ie  u n 
e rfre u liche n  Vorgänge beweisen jedoch, daß die P re is
p o l i t ik  der deutschen und  ko n tinen ta len  R ohstahl- 
gem einschaft n ic h t n u r die in länd ischen Verbraucher, 
sondern auch den E x p o r t des K a rte lls  schädigt.

— ~  ~  ilm) le tz ten  H e ft  ('S. 1457/8)
Zur Konjunktur-Diskussion haben wl' r  uns m i t  einem 

— eine Erwiderung L e ita r t ik e l des „B e rlin e r  
" " ; Tageblatts“  k r it is c h  be

fa ß t und  uns g rundsä tz lich  dagegen gewandt, daß 
sein Verfasser, D r. F e lix  P inner, in  seinen Polem iken 
die Nam en der angegriffenen A u to ren  oder Presse
organe n ic h t nennt. Gegen unsere K r i t ik  h a t sich 
D r. P inne r in  der Abendausgabe des B e rlin e r Tage
b la tts  vom Donnerstag, den 22. September in  einem 
längeren A r t ik e l z u r  W ah r gesetzt. E r  w endet zu
nächst e in , daß e r sich in  seinen E rö rte rungen  „m it  
den Anschauungen e iner ganzen G ruppe  von  V o lks
w ir te n “ , m it  „S tröm ungen“  auseinandersetze, daß er 
daher ke ine Veranlassung habe, d ie  e inzelnen Ange
g riffe n e n  zu nennen. In  dem A u fsa tz  von D r. R ü
st om, den w ir  k ü rz lic h  v e rö ffe n tlic h t haben (N r. 53), 
sei der von ihm  geprägte A u sd ru ck  „ In la n d s k o n 
ju n k tu r  au f Borg“  ebenfa lls ohne Angabe der H e r

k u n f t  k r it is ie r t  worden. W ir  ha lten  diesen E inw and  
n ic h t fü r  s tich ha ltig . P in ne r ve rle ih t seinen A u f
sätzen gern suggestiv w irkende  Ü berschriften , die 
sehr b a ld  in  den Sch lagw ortbestand der Ö ffe n tlic h 
k e it übergehen. Zu diesen A usdrücken  gehört auch 
die Bezeichnung „ In la n d s k o n ju n k tu r  a u f Borg“ , d ie 
D r. Schacht in  e iner Rede vom 10. Ju n i 1927 fast 
w ö r t lic h  a u fg r i f f  u nd  p o p u lä r m achte. W ir  ha lten  
dieses Sch lagw ort, das dem Reiöhsbankpräsidenten 
n a tü rlic h  sehr gelegen kam , fü r  fa lsch  und  ge fähr
lich . W ie  sich der e inzelne z w a r G eld, n iemals aber 
G esundheit borgen kann , ebenso ka nn  s ich  eine 
V o lk s w irts c h a ft w oh l K a p ita l a u f dem K red itw ege  
beschaffen, n ic h t aber eine K o n ju n k tu r. Sachlich 
w o llen  w i r  a u f den S tre it um  den vo lk s w irts c h a ft
lichen  N utzen  des Auslandlskapita ls n ic h t nochmals 
zurückkom m en. W ie  ve rde rb lich  das P inu ersehe 
S ch lagw ort jedoch g e w irk t hat, beweist eine Rede 
des s te llve rtre tenden  P räsidenten des Reichsverban
des des deutschen G roß- und Überseehandels, K om 
m erz ien ra t Lustig , in  der die gegenwärtige K on
ju n k tu r  „e ine  In la n d s k o n ju n k tu r a u f P um p“  ge
nann t und D eu tsch land „m it  einem verschuldeten 
K a u fm a nn “  ve rg lichen  w ird , „d e r solange p um pt, 
als er gepum pt e rh ä lt“  und der ke ine R ücks ich t au f 
R e n ta b ilitä t oder R ückzahlungsm öglich lke it n im m t. 
D iese Auslassungen Lustigs sind zw ar unsagbar v u l
gär, aber sie s ind  ein A u s flu ß  des Schlagw orts, das 
P inne r in  d ie  W e lt gew orfen  hat. N ic h t zu  ve rg le i
chen m it der W iedergabe eines Schlagmorts is t jedoch 
d ie  A n fü h ru n g  ganzer Sätze. G ew iß  m uß m an sich 
h ä u fig  m it G ruppenm einungen auseinandersetzen, 
aber man g ib t in  diesen F ä llen  n ich t d ie  gegneri
schen Anschauungen durch  lange Z ita te  aus der 
S c h r ift eines einzelnen Autors w ieder. D e r F a ll 
R üstow  is t im  übrigen  n ic h t d e r einzige. W ir  w o llen  
indes aus der F ü lle  der P innerschen A r t ik e l,  die 
zu den gedankenreichsten A ufsä tzen der deutschen 
P u b liz is tik  gehören und die w ir  stets sehr a u fm e rk 
sam verfo lgen, n ic h t neue Stellen an führen, w o  gegen 
n ichtgenannte  A u to re n  po lem is ie rt w ird , insbeson
dere gegen uns. Was nun  die Festste llung Pinners 
b e tr if f t ,  daß sich „seine A ns ich ten  n iem als gewan
d e lt haben“ , so e rinnern  w ir  an seine Stellungnahm e 
zu der Börsenhausse. In  e inem  A u fsa tz  vom 4. Sep
tem ber 1926 („B e rlin e r T ageb la tt“ , N r. 418) w andte  
s ich  D r. P in ne r gegen die Bedenken, die w ir  ( in  dem 
L e ita r t ik e l „Ü berspeku la tion “  in  N r. 34 vom 
26. A ugust 1926) —  zu e iner Zeit, in  der eine B rem 
sung noch ohne jeden vo lksw irtsch a ftlich e n  Schaden 
m ög lich  gewesen w äre  —  gegen d ie  übertriebene 
S teigerung der A k tie nku rse  geäußert hatten . A uch  
nach dem Börsenkrach vom 13. M a i v e rtra t er 
d ie  A ns ich t, daß das K u rsn iveau  te ilw e ise  schon 
„u n te r dem inneren W e rt der A k tie n “  läge. („B e r
lin e r  T ageb la tt“  vom  2. Jun i). Zw ischen den 
beiden T erm inen  lie g t jedoch die Zeit, in  der P inne r 
das im  vorigen H e ft dargeste llte  Theorem  von der 
G o M in fla tio n  ve rfocht. D r. P in ne r w i r f t  uns vor, 
daß w ir  seine D arlegungen über den g o ld in fla to r i-  
sehen C h a ra k te r der Ausländsanle ihen s in n w id rig  
z it ie r t  h ä tten  und fü h r t  einige anscheinend gegen
te ilige  Äußerungen ans demselben A r t ik e l an. Indes 
z it ie r t  D r. P in ne r seine eigenen Anschauungen e in
seitig. E r  fü h r t  zw a r den Passus an:

„D ie  Goldkredite, die Deutschland aus dem Auslande 
hereinnahm, haben solange überhaupt n icht in flatorisch 
— weder auf die Börse noch auf die W irtscha ft —
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emgewirkt, als sie hauptsächlich — und das w ar bis 
zum Dezember 1925 der F a ll — in Form  von Waren 
nach Deutschland gelangten . . .

A ber er ve rg iß t das Z ita t zu Ende zu führen . E r 
-ah rt näm lich  an dieser S te lle  fo rt :

»Fast m it dem Augenblick aber, in  dem die deutsche 
Handelsbilanz keine Einfuhrüberschüsse mehr aufwies, 
sondern die Auslandskredite sich zum erheblichen Te il 

. der Reichsbank und auch bei den Privatbanken 
niedersetzten, und von der Reichsbank durch M ark
nusgabe, von den Privatbanken durch Kreditweitergabe 
m obilisiert wurden, fast von diesem Augenblick an 
ocgann jene unwiderstehliche Börsenhausse . . . .  Der 
innere Grund  fü r  diese hypertrophische E ntw ick lung 
der Börse lieg t . . . .  wahrscheinlich auch darin, daß
Holdkredite . . . .  unbedenklich an die B ö rs e -----weiter-
oegeben werden.“

Auch aus dem von P inne r selbst z itie rte n  Passus geht 
e contrario  hervor, daß nach dem Dezember 1925 
eiue go ld in fla to risehe  W irk u n g  a u f das Pre isn iveau 
'^g e le g e n  habe. D ies aber w a r  die Zeit „des s tä rk - 
s en Pre isauftriebs“ , von  der P inne r in  seinem A r t ik e l 
'  1?. Septem ber 1927 gesagt hat, daß in  ih r
„ke ine  *nf l atorische  W irk u n g  der hereinkom m enden 

uslandiskredite“  a u f das P re isn iveau zu verspüren 
gewesen sei. Im  Septem ber vorigen Jahres rech t- 
H hgte D r. P inne r also die hohen Börsenkurse. Im  

^tober sp rich t er von der G o ld in fla tio n , die seit 
czember 1925 in  der W irts c h a ft, insbesondere aber 

.Börse („h ype rtro ph ische  E n tw ic k lu n g “ ) w irk -  
ih i'1 f r * ' N ach dem „schw arzen F re ita g “  erscheinen 

111 die Kurse sogar als zu n ied rig , obw ohl sie über 
v ^k to b e rn iv e a u  lagen, in  dem bereits, P inne r 

u olge, die nachfolgende W irtschaftsbe lebung 
o m p tie rt w a r. G egenw ärtig  fü h r t  er aus, 

der Zeit des stärksten P re isauftriebes“  habe 
erhaupt ke ine  In f la t io n  Vorgelegen. Unsere 

! f * e Waren also durchaus ko rre k t. Es wäre 
c ®H'ch unrecht, w enn  m an einem A u to r  zum Vor- 

E k  macben w o llte , daß er später zu e iner besseren 
j '  enntn is  gelangt ist, aber der A u to r d a r f dann n ich t 
^mnier betonen, er habe sich niemals eines W id e r- 

Pruche schu ld ig  gemacht („C e te rum  censeo“ !) und 
n io l v f  1 J  1/\ i'K-nr» A n t u o lv io n

nicht
n ich t d ie jen igen anklagen, die ih re  Ansichten 
zu w ande ln  brauchten.

Sparkassen und 
'Baugenossenschaften

D ie  K ie le r Tagung des 
Deutschen Sparkassen- 
und  G iroverbands, die 

den M-Z~i— ' u n te r der Devise „F ü r
j ej-z^  1 *els tand !“  s ta ttfa n d  (vgl. N r. 57, S. 1410), ha t 
s c h a f ir '1] ^  nach träg lichen  Protest von genossen- 
ande lC1f r  Seite ausgelöst. W ährend  es von a llen  
die S n , s ânzen e instim m ig  begrüß t w urde, daß 
t io n s / ''i|1 ':aSSen s'c^  nach den Irru n g e n  der In f la -  
eiereniv nunm ehr in  so augen fä llige r Weise zu ih rem  
s c h ä f n u 611 * A u fgabenkre is  bekennen —  die ge- 
bekn \ A b ke h r vom in d u s trie lle n  G ro ß k re d it ist 
scha ftl- i 4 -i ânSßl e rfo lg t — , h a t die Genossen- 
len  Fpa ei u n S der D resdner Bank  in  dieser beton- 
gespr U},"'encl nng zum M itte ls ta n d sk re d it eine aus- 
lic lien>C\ e W K riegse rk lä rung  an die genossenschaft- 
abte il (nksbanken gesehen. D ie  Genossenschafts- 
d a ra u f 'u  111 ih rem  „V e rtra u lich e n  B e rich t“
so er i11’ .ß die Genossenschaften bereits w ieder 
bände a i  ̂ ae*en> „daß  sie, sofern sie in  ih ren  Ver- 
Unm  ' l - ,  b c i ^ en Behörden die entsprechende 
k V zunS finden , in  der Lage sind, diesen Kon- 

uz am pf m it E i-fo lg  auszufechten.“  D a ran

schließt sich die a lte  Forderung, daß die Sparkassen 
„zum  R ea lkred itgeschä ft zu rückkehren“  sollten. 
Diese Auslassung, d ie  auch ih ren  Weg in  d ie  Tages
presse gefunden hat, m uß den E in d ru c k  erwecken, 
als ob ein ve rschärfte r K o n ku rre n zka m p f zwischen 
Sparkassen und  Genossenschaften bevorstehe, bei 
dem die Sparkassen die A n g re ife r s ind  und w ieder 
die ihnen gesteckten n a tü rlich en  und  satzungsge
mäßen Grenzen ihres Geschäfts überschreiten. Diese 
A n s ich t is t jedoch n ich t r ic h tig . Es t r i f f t  n a tü rlic h  
zu, daß Sparkassen und Kreditgenossenschaften sich 
in  v ie len  F ä llen  an den gleichen Kundenkre is  w en
den. Diese Überschneidung der A rbeitsgeb ie te  ha t 
schon im m er Vorgelegen und  zuw eilen zu Reibungen 
g e fü h rt; im  allgem einen t ra t  aber eine A rb e its te ilu ng  
ein, indem  die Sparkassen das la n g fris tig e  und 
R ea lkred itgeschä ft bevorzugten w ährend  die G e
nossenschaften den k u rz fr is tig e n  Betrie lbskredit 
p fleg ten . D ie  A u fnahm e  des K ontokorren tge
schäfts durch  die Sparkassen w a r  ke in  Ü ber
g re ifen  a u f den A u fgabenkre is  der Genossen
schaften, sondern entsprach einem w ir ts c h a ft
lichen  B edürfn is . D ie  m itte ls tänd ische Sparkassen- 
kunclschaft verlangte  in  Anpassu'ng an moderne Zah
lung«- und  K red itm ethoden  einen Ausbau der S p a r
kassen nach der bankgeschäftlichen Seite h in , und 
es w äre  kaum  angängig gewesen, derartige  W ünsche 
der K undscha ft u n te r H inw e is  a u f das Vorhanden
sein von Kreditgenossenschaften e in fach  abzuweisen. 
D ie  „V e rb an kun g “  der Sparkassen h a t diesen M it te l
standskreisen d ie jen igen H ilfs m itte l ge lie fe rt, m it 
denen sie sich im  Rahmen der ka p ita lis tisch en  G roß 
w irts c h a ft behaupten konnten. D aß die Sparkassen 
nach der S tab ilis ie rung  n ich t so fort in  dem b is 
herigen U m fang  zum R ea lkred itgeschä ft zu rü ck 
kehrten , beruhte  im  wesentlichen a u f L iq u id itä ts 
gründen. A uch  je tz t kann  eine ausschließliche B in 
dung ih re r  M it te l in  la n g fris tig e n  A n lagen  n ich t 
ve rlang t werden, e inm al wegen der größeren Be
w eg lich ke it ih re r  Sparein lagen, zweitens wegen der 
überaus unsicheren Kursgesta ltung der ö ffe n tliche n  
An le ihen, end lich  w oh l auch z. T . wegen des M an 
gels an geeigneten Beleihungsobjekten. Andererseits 
m uß der B eda rf der e inm al vorhandenen Sparkassen
kundscha ft an ku rz fr is tig e m  B e triebskred it n a tü rlic h  
gedeckt werden. Überdies haben die Sparkassen in  
e iner m ehrfach  w iederho lten  Kundgebung ihres 
Spitzenverbandes zwei wesentliche Zugeständnisse 
gemacht, d ie  sich in  erster L in ie  an die Adresse der 
Kreditgenossenschaften rich te n : sie haben zugesagt, 
daß sie n ich ts unternehm en w ollen , um  solche Ge
nossenschaftsm itglieder, d ie bei der Sparkasse einen 
H y p o th e k a rk re d it aufgenomm en haben, auch fü r  
das k u rz fr is tig e  K red itgeschä ft zu gew innen; und sie 
wenden sich aufs schärfste gegen jeden Versuch einer 
Kom m unalbehörde, be i E rte ilu n g  von ö ffe n tliche n  
A u fträ g e n  die E rö ffn u n g  eines Kontos bei der s tä d ti
schen Sparkasse zu r Bedingung zu machen. F ü r  etwa 
auftauchende D iffe re nze n  zwischen Sparkassen und 
Kreditgenossenschaften bestehen überdies p a r itä 
tische Schiedsgerichte  bei den B e rlin e r Sp itzenver
bänden und  den p ro v in z ie llen  O rganisationen, d ie  
regelm äßig zusammentreten und  sich durchaus be
w ä h rt haben. Es is t daher n ic h t rech t einzusehen, 
w a rum  je tz t p lö tz lic h  von genossenschaftlicher 
Seite A la rm  geschlagen w ird . U m  diese A k t io n  
ein igerm aßen zu verstehen, m uß m an s ich vo r Augen
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halten, daß es n ic h t d ie  berufenen V e rtre te r des 
Genossenschaftswesens, der Deutsche Genossen
schaftsverband oder der Reichsverband deutscher 
la n d w irts c h a ftlic h e r Genossenschaften sind, d ie sich 
zum W o rt gemeldet haben. D ie  Genossenschafts
ab te ilung  der D resdner Bank  v e r t r i t t  eine v e rh ä lt
n ism äß ig  begrenzte G rup pe  von städtischen K re d it
genossenschaften, bei denen sich — b is a u f die 
O rgan isa tionsfo rm  —  der spezifisch genossenschaft
liche  C ha ra k te r als S e lbs th ilfe - und  Se lbstverw a l
tungsorgan isation schon s ta rk  ve rw isch t hat. Es sind 
d ie jen igen gewerblichen Kreditgenossenschaften, bei 
denen sich schon in  der V o rkriegsze it eine — von der 
D resdner B ank bew uß t geförderte  — , Tendenz zu r 
U m w and lung  in  A ktiengese llschaften  geltend 
m achte; sie unterscheiden sich kaum  von p riv a te n  
Bankgeschäften. Es is t ve rs tänd lich  und  unve rm eid 
bar, daß die Sparkassen gerade diesen In s titu te n  
ein ige K o nku rre nz  machen. Das kom m t aber in  
erster L in ie  daher, daß die Sparkassen h ä u fig  über 
größere M it te l ve rfügen  als d ie  Genossenschaften, 
d ie  in  sta rkem  U m fan g  a u f B a n k k re d it ange
wiesen sind, w ährend  die Sparkassen über
w iegend m it  ih ren  eigenen Spar- und  G iro 
einlagen arbeiten. E ine  F e indschaft zw ischen den 
beiden G ruppen  des m itte ls tänd ischen K re d it
wesens b rauch te  daraus n ic h t zu entstehen. Es w äre 
im  G egenteil denkbar, daß beide organisch Zusam
m enarbeiten, indem  clie Genossenschaft sich bei 
G e ldbedarf n ic h t an g roßkap ita lis tische  In d u s tr ie 
banken, sondern zunächst an d ie  ö rtlich e  Sparkasse 
wendet. In  Preußen is t jedoch den Sparkassen die 
K red itgew ährung  an eine Kreditgenossenschaft — 
unnötigerw eise — untersagt. Im  F re is taa t Sachsen 
g ib t es neben den e igentlichen Kreditgenossen
schaften Haftungsgenossenschaften der Sparkassen
kunden, d ie  jedoch ke ine erhebliche Bedeutung 
gewonnen haben, D azu  is t ih re  A b hä n g igke it vom 
Geldgeber zu groß gewesen. D iese w ürde  sich a lle r
d ings auch bei dauernder Zusam m enarbeit zw ischen 
e iner kap ita lschw achen  Kreditgenossenschaft und  
e iner potenten Sparkasse herausbilden. Im m erh in  
sollte m an die Lösung d e ra rtige r Problem e n ic h t ad 
calendas graecas verschieben, indem  m an den S par
kassen die K red itgew äh rung  an Kreditgenossen
schaften ku rze rhand  verb ie te t. D aß m an ihnen das 
Kontokorren tgeschä ft n ic h t nehmen kann, h a t man 
eingesehen. M an so llte  deshalb der organischen 
E n tw ic k lu n g  fre ie  H an d  lassen und  Zusehen, w oh in  
sie tre ib t. E ine G efährdung  des m itte lständ ischen 
K red itnehm ers d ü rfte  sich aus einer e tw aigen V e r
d rängung von städtischen Kreditgenossenschaften 
kaum  ergeben. D ieser K red itnehm er h a t v ie lm ehr 
e in Interesse daran, von dem in  der w ir ts c h a ftlic h -  
sten Weise —  und  daher am b illig s te n  —  arbeitenden 
In s t itu t  bed ient zu werden.

Gefahrengemeinschaften 
und Streikentschädigungs

gesellschaften

D ie  Lohnbewegungen der 
le tz ten  W ochen und  die 
bevorstehenden Ause in
andersetzungen über die 

E in fü h ru n g  des D reischichtensystem s fü r  d ie  W a rm 
betriebe der E isen industrie  haben den Zusammen
schluß in  der U nternehm erschaft zu G efahren
gem einschaften  zu r Folge gehabt, w ie  sie b isher un 
bekannt w aren. U n te r F ü h ru n g  der N ordw estlichen

G ruppe  ha t die rhe in isch-w estfä lische S chw erindu
s trie  und  die M itte l-  und  K le in in d u s trie  der angren
zenden Gebiete  eine Streikkasse  geschaffen, an die 
von A ugust an m ona tlich  von jedem  W e rk  e in  Be i
tra g  von 5 R M  pro  A rbe itnehm er abzu führen  sind. 
D ie  H ü tten w e rke  haben e rk lä r t, a u f eine U n te r
stü tzung im  F a lle  eines S tre iks oder e iner Aussper
rung  zu verzichten. N u r  d ie  k le ineren  und m itt le 
ren W erke  sollen eine U n te rs tü tzung  aus der S tre ik 
kasse erhalten. E ine ähn liche  G efahrengem einschaft 
ha t d ie  deutsche T e x tilin d u s tr ie  im  Ansch luß  an 
den K re fe ld e r A rb e itska m p f geschlossen. In  Zu
k u n f t  w erden säm tliche  sozia lpo litische Fragen von 
den ve re in ig ten  A rbe itgeberverbänden der T e x t il 
in d u s trie  gemeinsam behandelt werden, g le ich g iltig , 
ob die Lösung der einzelnen F ragen n u r fü r  einen 
begrenzten B e z irk  in  Be trach t kom m t oder n ich t. 
K ü n f t ig h in  w erden säm tliche A rb e itskä m p fe  in  
der T e x t ilin d u s tr ie  fü r  d ie  Gebiete K o ttbus, E lb e r
fe ld , M ünster, B ie le fe ld , K re fe ld  usw. gemeinsam 
bei gegenseitiger U n te rs tü tzung  von  e ine r zentralen 
Stelle aus ge le ite t werden. —  D ie  S tre iku n te r
stü tzungse inrich tungen der A rbe itgeberscha ft sind 
ke ine Erscheinung neueren Datum s. V ie lm ehr be
steht schon seit dem Jahre 1904 die „G ese llschaft 
des Gesamtverbandes deutscher M e ta llin d u s tr ie lle r 
zu r Entschädigung bei A rbe itse inste llungen“ in  
B e rlin , der am 31. Dezember 1926 3826 F irm en  m it 
879110 A rb e ite rn  und  e iner Lohnsumm e von 
1875 927 120 R M  angeschlossen waren. Im  Jahre 
1906 w u rde  un te r der F üh run g  des je tz igen  Reichs
außenm inisters D r. Stresemann, der damals S ynd ikus 
des „Verbandes Sächsischer In d u s tr ie lle r“  w a r, der 
„Deutsche Industrieschutzverband , S itz D resden“ 
gegründet, eine a u f E inze lm itg liedscha ft beruhende 
S tre ikentschädigungsorganisation m it ru n d  14 000M it 
g liedern. D ie  o ff iz ie lle  Entschädigungsgesellschaft 
der deutschen A rbe itgeberscha ft is t der „Deutsche 
S tre ikschutz E. V., Entschädigungsgesellschaft der 
V ere in igung  der deutschen A rbe itgeberverbände fü r  
S tre ikve rlus te “ . D ieser V ere in igung  sind Ende des 
Jahres 1926 6657 M itg lie d e r angeschlossen gewesen- 
Daneben bestehen noch ö rtlich e  S tre iksc liu tzver- 
bände w ie  der „S aarstre ikschu tz fü r  d ie  w e ite rve r
arbeitende Saare isenindustrie“  u nd  die „S tre ik e n t
schädigungsgesellschaft fü r  den B raunkoh lenberg
bau, S itz H a lle “ . Diese Entschädigungsgesellschaf
ten  arbeiten nach M ö g lich ke it a u f w irts c h a ftlic h e r 
G rundlage, d. h. d ie  H öhe der S tre ikentschädigung 
r ich te t sich bei den meisten G esellschaften nach der 
Höhe des Jahresbeitrags. Zw ischen dem „Deutschen 
S tre ikschutz E. V .“  und  dem „D eutschen In d u s tr ie 
schutzverband“  haben versch iedentlich  Verschnieh 
Zungsverhandlungen sta ttgefunden. D a  jedoch d ie 
V erhand lungen zu ke inem  Ergebnis fü h rte n , be
steht im  A u ge n b lick  ein h e ftig e r K a m p f zwischen 
diesen beiden Gesellschaften. A ls  A u sd ru ck  dieses 
Kam pfes is t der Beschluß der V e re in igung  der deut
schen A rbe itgeberverbände  anzusehen, nach w e l
chem ih re  M itg lie d e r n u r  be im  „Deutschen S tre ik- 
schütz“  versichern dürfen , sofern sie n ic h t be i einer 
fach lichen  Entschädigungsgesellschaft versichert 
sind. G le ichze itig  ha t der „Deutsche S tre ikschutz 
E. V .“  fü r  die einzelnen In d u s tr ie - und  Gewerbe- 
zweige besondere G efahrenklassen a u f G run d  der 
am tlichen  S tre ik s ta tis tik  und  der Ergebnisse der 
le tzten  B erufszäh lung geschaffen. Zw ischen den
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e| a!ze^nci1 S tre ikentschädigungsgesellschaften be- 
® eheii in  der Regel Rückoersicherungsoerträge. So 

z. B. die „G ese llschaft des Gesamtverbandes 
eutscber M e ta llin d u s tr ie lle r zu r Entschädigung bei 
rhe itseinstellungen“  in  Höhe von 5% ih re r  jew e i- 

Ifeleri Beitragseinnahm en beim  „Deutschen S tre ik 
s t U-i  ̂ ' rückve rs ichert. — Zw ischen den a lten 

rexkentschädigungsorganisationen und  den neuen 
U C .a u e n Sornei nschaften besteht e in  grundlegender 

erschied. Bei den Stre ikentschädigungsorgani- 
wnen standen B e itrag  und  Leistungen in  Zusam- 

teii w ^Brend bei den G efahrengem einschaf-
der B e itrag  von a llen  angeschlossenen U n te r - 

• ln 11 egen geleistet w ird , jedoch die Le is tung  n u r 
fe iern  fe i l  der M itg lie d e r zugute kom m t. M an w ird  
)S ,.avich der A rbe itgeberscha ft zugestehen müssen, 

e- Sle versucht, fü r  das R is iko  eines Stre ike oder 
^ iner Aussperrung durch  das Eingehen e iner Ver- 
( .  i C!'UMg c'ne D eckung  zu erhalten. Sobald aber 

aürengemeinschaften gegründet w erden m it dem 
• ,^esPr °chenen Zweck, einen „K a m p f restlos und  

arb ' • ^B tte l n  du rchzu füh ren “  bzw . „dem  Reichs-
ej eitsm in is te r bei der ersten G elegenheit end lich  
a ll ; t  l d 'e S tirne  zu b ie ten", w ird  hieraus n u r 
vr u 'e ich t eine K am pfgem einscha ft w erden. E in  
¿li^naJfBeitrag von 5 R M  p ro  K o p f des A rbe ite rs , w ie  
eie-1 f ' e N ordw estliche  G rup pe  erhebt, m acht nach 
hu nen ^J1 Saben ungefäh r eine 2%%ige Lohnerhö- 
q  ng ^hr säm tliche im  D iens t der N ordw estlichen  
z • BPf stehenden A rbe itnehm er aus. Diese Zah l 
den / \ g  m an in  den Kre isen der S chw erindustrie  
u «be itnehm er noch im m er n u r  als Kosten ver- 
ji r ,ac enden Be triebssto ff ansieht und  dabei d ie V e r-  
Yer(! ihere isensclla f t  des A rbe ite rs  übersieht. D ie  
zu ,lmgU llg der deutschen A rbe itgeberverbände hat 

neugebildeten G efahrengem einschaften noch 
Verl " | e i lng genommen, obw oh l sie als Spitzen-
einct-1 ' der -^rbeitgeberschaft und  als In ha be rin  
(j e j i  ^ eiSenen S tre ikentschädigungsorganisation von 
en°’st ' ' ; : dung der G efahrengem einschaft au f das 
V e r li"n  • ‘d ia rt w ird . Z u r B e friedung  der sozialen 
gempd n 'iSSe trä g t d ie  G ründung  der G efahren- 
n u s a t . ^ ^ ^ n  au  ̂ ke inen F a ll bei, denn die O rga- 
sep s nen der A rbe itnehm erscha ft w erden ih re r- 
ih re  V̂ersucBen, durch  entsprechende M aßnahmen 
stärke ^  sy la ftlic h e  und  organisatorische M ach t zu 
G ru  rvrü.L Be hl tragen der in  den K ä m pfe n  dieser

Ppen w ird  d ie deutsche W ir ts c h a ft sein.

Ne«e Kämpfe 
Um das Ferngas

Nachdem  w ir  vo r w en i
gen W ochen festste llen 
konnten, daß sich in  dem

u m s tr i t te n e n -----— -------~ nun  seit Jah res fris t h e ftig
müssen w i 1, e jn SasProblem  eine K lä ru n g  anbahne, 
eine neue '[ /  a( u^e d a rau f hinweisen, daß inzw ischen 
trä g t die }x^ rro irru n g geschaffen ist. Schuld h ie ran  
essierten Propaganda, d ie  von in te r-
schaft) in  K t ^  d lnd  deren pub liz is tische r G efo lg- 
psycho loe isc liZ ° i  Zeb: e n tfa lte t w u rde  und  die — 
p ie lle n  Feinden rl b e g re if lich — bei den p r in z i-  
auslöste, die drm ' * ''u h rp ro je k ts  Gegenaktionen 
schossen. W ir  h a t f  ebeafalIs über das Z ie l h inaus- 
der HauDtkam r>f ,scm>n hervorgehoben, daß eines
im  R e g i^ s b e z f r k  f 6 'T ahrend der ä tz te n  Z e it 
lehnende H a ltu ™  ...^a.s.s-eZ lag , dessen zunächst ab-

so w urde  wenigstensuí!.? ge£enüber den Essener Plänen
111 Z u sch rifte n  an d ie  fe rngas

freu nd liche  Presse vers ichert — einen Umschmung  
e rfahren  haben sollte. Diese Versionen haben sich 
indessen, w ie  w ir  schon ve rm ute t hatten, als fa lsch 
herausgestellt. D ie  Lage im  R egierungsbezirk Kassel 
is t unverändert so, w ie  w ir  sie geschildert haben. 
A uch  sonst ha t sich d eu tlich  gezeigt, w ie  s ta rk  die 
Tendenzen einer propagandistischen B erich te rs ta t
tung  zugunsten des Ruhrbergbaus w irksa m  sind. So 
w urde  je tz t bekannt, daß die von uns erw ähnte  
„F re igabe  des Wegerechts“  in  der P rov inz  W estfa len  
n ic h t generell, sondern n u r fü r  eine beschränkte Zah l 
von Straßen e rfo lg t ist. — Recht problem atisch  e r
scheint nach w ie  vo r der Ferngaskam pf im  R he in 
la n d  und  insbesondere um  K ö ln . H ie r  w a r eine fü r  
den R uhrbergbau außero rden tlich  belastende M e l
dung ve rb re ite t w orden, wonach die A .-G . fü r  K oh le 
ve rw ertung  m it  der S tadt K ö ln  über einen Gas
lie fe rungsve rtrag  a u f der Basis verhandele, daß K ö ln  
sich v e rp flic h te n  soll, seine Zustim m ung zu einem 
A u fsch lu ß  der gemeinsam m it F ra n k fu r t  gekauften  
K oh len fe lde r zu verw eigern. A ls  Gegenleistung 
so llte , so h ieß es w e ite r, die A .-G . fü r  K oh lever
w ertung  a lle  fin an z ie lle n  V e rp flich tu n g e n  und Z ins
le istungen übernehmen, d ie  K ö ln  aus seinem V e rtrag  
m it  F ra n k fu r t  über den K o h le n fe lde rkau f entstehen. 
Diese d e ta illie rte n  Angaben s ind  sowohl von der 
S tad t K ö ln  w ie  auch von der A .-G . fü r  K oh lever
w e rtu ng  dem entiert worden. Es w urde  von K ö ln  e r
k lä r t ,  daß die Frage der K oh len fe lde r in  den V e r
handlungen m it  der Essener G esellschaft überhaupt 
n ic h t angeschnitten  w orden  sei und  daß die Tenden
zen Kö lns bei dem Abschluß  eines V ertrags m it der 
Essener G esellschaft gerade a u f eine ku rz fr is tig e  
B indung  abzielten, d ie  n u r  als Zw ischenlösung bis 
zum  A u fsch luß  der K oh len fe lde r fü r  d ie Gasversor
gung Kö lns gedacht sei. A lle rd in g s  p a ß t es schlecht 
zu diesem D em enti, daß in  der dem R uhrbergbau 
n ich t fernstehenden Presse rech t deutliche W in ke  an 
K ö ln  gegeben w orden waren, den Kohlenfe lderbesitz  
u n te r einem anderen „G es ich tsw inke l“  zu betrachten 
und die Frage des Abteufens der Schächte von den 
E rfahrungen  abhängig zu machen, d ie  die S tad t K ö ln  
m it der Ferngasversorgung machen werde. W e ite r 
is t aus der D iskussion der letzten W ochen hervorzu 
heben, daß neuerdings der G edanke der ind us trie lle n  
Gasversorgung in  den V o rde rg rund  ge rück t w ird , 
w ährend  b isher d ie  F ragen der kom m unalen Versor
gung  durchaus im  B re n n p u n k t der D ebatte  gestanden 
hatten. Je tzt aber u m w irb t d ie fe rngasfreund liche  
Presse vo r a llem  den „p rak tisch en  K a u fm a nn “ , und  
von den Kom m unen w ird  g le ichze itig  m it e iner ge
wissen R esignation e rk lä rt, daß sie m it a llen  m ög
lichen  Hem m ungen belastet seien. E in  solches Aus
spie len der In d u s tr ie  gegen d ie  Kom m unen hä tte  ta k 
tisch  n ic h t u nw irksa m  sein können, w enn n ic h t k u rz  
da rau f 'zur K enn tn is  der Ö ffe n tlic h k e it gekommen 
wäre, daß es dem  R uhrbergbau keineswegs um' d ie  
Förderung  der in d us trie lle n  Gasversorgung an sich  
zu tu n  ist. D ies  e rh e llt aus e iner Bestim m ung des 
V ertragsen tw urfs , den die A .-G . fü r  K oh le  Verwer
tung  k ü rz lic h  der Ferngasversorgung W estfa len  
u n te rb re ite t hat. H ie r in  w ird  der Ferngasvetrsongung 
W estfa len  s tr ik t  untersagt, das von der A .-G . fü r  
K oh leverw ertung  ge lie fe rte  Gas selbst fü r  in d u 
s trie lle  Zwecke zu verwenden, die fü r  die A .-G . fü r  
Koh leverw ertung , ih re  A k tio n ä re  oder ih re  Toch te r
gesellschaften eine K onku rrenz  bedeuten.
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;  A n  dieser Stelle is t w ie-
Ä & Ä S &  “  worden.

Textilindustrie d a li gerade m  der deut-
-------  — sehen T e x tilin d u s tr ie  re i

che Rationalisierungsm öglichJkeiten liegen, die b isher 
ungenügend ausgenütz t'w u rden . Zum  T e il h inderte  
d ie  vo lle , v ie lfa ch  sogar überm äßige Beschäftigung 
der Betriebe die U m ste llung  a u f ra tione lle re  A rb e its 
methoden und in tensiveren Maschinengebrauch, te i l
weise fe h lte  es w oh l auch an dem notw endigen 
In ve s tit io n ska p ita l. A n  dieser Stelle h a k t das P ro 
je k t  ein, das der S ynd ikus e in ige r Verbände der 
Seidenindustrie , D r. K u r t  Degen, en tw o rfen  hat, und 
das, dank geschickter Regie, ein ige W ochen h in du rch  
in  der Presse allgem eine Beachtung fa n d  (vgl. N r. 33, 
S. 1362). Nachdem  Bem ühungen Degens, deutsche 
G roßbanken oder amerikanisches K a p ita l zu e iner 
K red ithergabe  zu veranlassen, gescheitert waren, 
kam  es zu Verhand lungen m it e iner englischen 
G rup pe  u n te r F ü h ru n g  der General T ra d in g  and  
Finance L td ., London, d ie  je tz t zum Abschluß  
füh rte n . D u rc h  V e rm itt lu n g  des englischen K o n 
zerns werden der deutschen T e x t ilin d u s tr ie  T e x t il 
maschinen zu günstigen Zahlungsbedingungen ange- 
boten. In  Höhe von 20 b is 25% des Kaufpre ises h a t der 
Abnehm er eine A nzah lung  in  b a r zu leisten, der Rest 
der durch  W echselhingabe zu sichern is t, so ll in  
v ie rte ljä h r lic h e n  R aten b innen  d re i oder v ie r  Jahren 
gezahlt w erden. D e r Z ins fuß  — bVz% b is 7% — is t 
vergleichsweise n ied rig , die bereitgestellte Summe — 
20 M il i .  £  —  a u ffä ll ig  hoch, zum al w enn m an be
denkt, daß die deutsche T ex tilm asch ine ne in fu h r 
aus E ngland im  le tzten Ja h r noch k e in  F iin fu n d -  
v ierz igste l, im  lau fenden Ja h r bestenfalls e in  D re i
ß igste l dieser Summe da rs te llt. Es is t daher der 
Gedanke aufgetaucht, daß der K re d it n ic h t n u r 
zu r A bsa tz finanz ie rung  von T  e x fi/m  aschinen,
sondern auch von A n tr ie b  smasoh. inen a lle r A r t  
d ienen solle, oder daß die englische M aschinen- 
ind us trie  a u f dem Wege über D eutsch land w ieder ins 
russische G eschäft kom m en w olle . D r. Degen tä te  
g u t daran, die Ö ffe n tlic h k e it rascher und  g rü nd lich e r 
über seine P läne oder d ie  seiner K ron trahen ten  zu 
un te rrich ten , um  M iß trauen  n ic h t erst au f kom m en zu 
lassen. Jedenfa lls  erschein t es als z iem lich  ausge
schlossen, daß der bere itgeste llte  K re d it zu r Be
schaffung  von T extilm asch inen  fü r  die deutsche 
In d u s tr ie  v o ll in  A nspruch  genommen w ird . F ü r  
d ie  nächste Z e it d ü rfte  dies schon deshalb n ic h t der
F a ll sein, w e il d ie  K red itgeber die günstige Z e it in  
der lau fenden  K o n ju n k tu rp e rio d e  anscheinend ve r
paß t haben, d ie  Z e it des Aufschw ungs näm lich . In  
der Hochspannung selbst s ind  R ationa lis ie rungsm aß
nahmen, w ie  e rst k ü rz lic h  dargelegt w urde  (S. 1374), 
vergleichsweise selten. S o llte  jedoch w ied e r die K o n 
ju n k tu r  in  ein S tad ium  ve rm ind e rte r G eschä fts tä tig 
k e it e in treten , so d ü rfte  d ie  deutsche T e x t i l 
m asch inenindustrie  die dann entstehende L e ic h tig k e it 
am K a p ita lm a rk t zu ebenfa lls günstigeren Zahlungs
bedingungen ausnutzen, w ährend andererseits die 
deutschen K ä u fe r — sow e it sie n ic h t in  D eutsch land 
n ic h t herste llbare  englische Spezialm aschinen oder 
E rsa tzte ile  beziehen müssen —  a u f Preisunterschiede 
e tw a zugunsten der deutschen M aschinen sehr genau 
achten werden. Ü berhaup t is t m it  der B ere its te llung  
des K re d its  n ic h t v ie l getan, w enn n ich t d ie  Preise

der M aschinen selbst annehm bar sind. M an gew inn t 
daher den E in d ru ck , daß die eingeleitete Absatz
fin an z ie run g  der deutschen Textilm asch inen industT ie  
einen geringeren Schaden zufügen w ird  als es ange
sichts der Summe von 400 M ill.  R M  au f den ersten 
B lic k  erscheint.

W ährend  der vergan- 
Internationale genen W oche haben die

Elektro-Beziehungen E le k tro w e rte  und  die
■ t — Problem e der e lektrotech

nischen In du s tr ie  die Ö ffe n tlic h k e it erneut s ta rk  be
schä ftig t. Das Interesse setzte ein, als in  der Gene
ra lversam m lung  der A E G  G ehe im rat Deutsch o p t i
m istische E rk lä run g en  über den wachsenden E le k 
tr iz itä tsb e d a rf der W e lt abgab, und  es w u rd e  w e ite r 
genährt durch  die Börsengerüchte, d ie  w ieder e inm al 
von der bevorstehenden G ründung  des in te rn a tio 
nalen E le k tro trus ts  w issen w o llten . W a r frü h e r  der 
belgische F inanzm ann Löw enste in als In it ia to r  des 
E le k tro trus ts  bezeichnet worden, so berich te te  man 
diesmal, daß d ie  bekannte  belgische F inanz ie rungs
gesellschaft S ofina  :zur „H o ld inggese llscha ft“  des 
komm enden T rus ts  bestim m t sei. Zu K om binationen 
veranlaßte  naturgem äß auch der Um stand, daß Ge
h e im ra t Deutsch, der Vorsitzende des D ire k to r iu m s  
d e r A E G , vo r e inigen Tagen B e rlin  verließ , um sich 
über London nach A m e rika  zum  Besuch, der General 
E le c tr ic  C om pany zu begeben. D ies uim so mehr, als 
zwei maßgelbende V e rtre te r dieser am erikanischen 
G esellschaft erst v o r e in ige r Zeit in  B e r lin  der A E G  
einen Besuch abgestattet hatten . Diese beiden Be
suche m ußten um  so anregender a u f die Phantasie der 
Börse w irke n , als von  der A E G  d a rübe r C om m un i
qués ve rb re ite t w urden, d ie  an F a rb lo s igke it w oh l n u r 
von den o ffiz iösen D arste llungen  der V o rkriegsze it 
über M onarchenbegegnungen ü be rtro ffe n  w orden 
sind. Im  H in b lic k  darau f, daß d ie  authentischen E r
k lä rungen  der E lek triz itä tskonze rne  gänz lich  unzu
reichend sind, andererseits Börsengerüchte —  bei 
deren V e rb re itung  speku la tive  Sonderinteressen 
s iche rlich  eine R olle  spielen —  schon seit m ehr als 
einem Jahre Versionen verbre iten , d ie  o ffe ns ich tlich  
w e it über das in  absehbarer Zeit e rre ichbare  Z ie l h in 
ausschießen, is t es d op pe lt schwer, aber auch doppe lt 
w ich tig , sich darüber Rechenschaft zu geben, w ie  es 
sich gegenw ärtig  m it den in te rna tiona len  Beziehun
gen der E le k tro in d u s trie  ve rh ä lt und  welche E tappen  
in  der nächsten Z u k u n ft e rre ich t w erden können- 
Was zunächst die deutsch-am erikanischen  Beziehun
gen b e tr if f t ,  so h a t m an bei ih re r  D a rs te llu ng  b isher 
die Arbeitsgem einschaft au f te chn isch -w irtsch a ft
lichem  Gebiet, insbesondere den Austausch von E r 
findungen und  Patenten, sowie die gegenseitigen 
M itte ilun g en  über E rfah rungen  bei Labora to rium s
versuchen und Fabrika tionsm ethoden in  den V o rde r
g rund  gestellt. Se lbstverständ lich  h a n d e lt es sich 
h ie rbe i um  recht w ic h tig e  Fragen, aber m an d a rf 
n ic h t aus dem Auge verlie ren , daß neben ihnen  die 
Abgrenzung von Interessengebieten, also die Verstän
d igung über d ie  A u fte ilu n g  von E xp o rtm ä rk te n  be
reits in  der Vergangenheit eine sehr erhebliche Rolle  
gespie lt ha t und  fü r  d ie  Z u k u n ft v ie lle ic h t noch 
erhöhte Bedeutung gew innen w ird .  Es m uß noch
m als d a ra u f verw iesen werden, daß — w ie  
bereits v o r e tw a einem Jahre bekann t geworden is t 
—  die Abgrenzungen der Interessengebiete in  der
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inachkriegszeit zu e iner E inschränkung  des deut
schen A ktionsrad ius  gegenüber dem S tandard1 der 
V orkriegsze it g e fü h rt haben. D aß  d ie  Verstän
d igung übe r d ie  Exportin teressen besondere w ic h tig  
lßt, g in g  übrigens auch aus den wenigen bekann t 
gewordenen N achrich ten  über d ie  Verhandlungen 
der in te rna tiona len  E le k tro in d u s trie  gelegentlich 
der G enf er W e ltw irtsch a ftskon fe re n z  hervor. Ohne 
Jra einzelnen zu diesem Problem  S te llung zu 
nehmen —  w as ja  angesichts der „un te rird ische n “  
Verhandlungsm ethoden der in te rna tiona len  E le k tro 
industrie  auch n ic h t m ög lich  is t — , w ird  m an d a r
auf hin-weisen können, daß sich die deutsche G ru p p e  
in  den le tz ten  J ahren b e tr ieb lich  und fin a n z ie ll ko n 
solid ieren konn te  und  dadurch  zu einem v ie l 
stärkeren V e rtragspa rtne r geworden ist, als sie 
es noch vo r w enigen Jahren sein konnte. E rs t 
k ü rz lic h  h a t d ie  O rgan isa tion  der englischen  
e lektrotechnischen In d u s tr ie  i n . e iner P u b lika tio n  
hervorgehoben, in  w elchem  bedeutenden Maße es 
oer deutschen In d u s tr ie  gelungen sei, sich durch A n - 
ieiheaufnabm e im  Ausland  fü r  die lan g fris tig e  F i
nanzierung ihres Absatzes im  Ausland  zu rüsten. — 
Neben der A bgrenzung der Exportin teressen w ird  
111 den Verhand lungen der deutschen e le k tro 
technischen In d u s tr ie  m it  ih rem  am erikanischen 
P artner gew iß auch das Problem  der Gemeinschafts- 
i l r heit bei einzelnen großen P ro jek ten  d is k u tie rt 
Werden. H ie r  w ird  es sich um  die schon lange in  Be
arbeitung b e fin d liche n  P läne zum Ausbau e le k tr i
scher An lagen in  F ra n k re ich  und Belgien (teilweise 
auf R eparationskonto) handeln, sowie um  ähn liche 
P ro jekte  im  S ta rk - und Schwachstrom geschäft in  
anderen europäischen Ländern , v ie lle ich t auch um 
G em einschaftsarbeit in  Übersee. In  diesen R ich tu n - 
gen d ü rfte  sich die E n tw ic k lu n g  der deutsch-am eri
kanischen Beziehungen zunächst bewegen; dann 
w ird  es von der H a ltu n g  Englands  abhängen, ob 
"weitere E tappen  a u f dem Wege zu einem in te rn a tio 
nalen E le k tro tru s t e rre ich t werden.

, . , Opposition 
bei den Berlin-Karlsruher 

___ Industriewerken

D ie  B e rlin -K a rls ru h e r 
In du s trie w e rke  A .-G . ha t 
in  der vergangenen

------------------- -------------  Woche im  Ansch luß  an
eine Verw a ltungss itzung  eine M itte ilu n g  ve rö ffe n t- 
ieht, die im  Kreise der A k tio n ä re  starke E n ttä u 

schung hervorgeru fen  hat. D ie  Umsätze hätten  in  
, ( le tzten M onaten zugenommen, aber die B ilanz  
labe sich in fo lge  der gestiegenen P roduktionskosten 
rotzdem n ic h t ve rändert. E ine U n te rb ilan z  bestehe 

zw ar n ich t, und  die unerheblichen Bankschu lden 
seien im  ersten H a lb ja h r  1927 sogar gesunken. D en- 
S-° . Pake sich der A u fe ich ts ra t m it  der Frage e iner 

aPl ta lreduh tion  befaß t, da m an die W ahrnehm ung 
zierü? ^ ^ake» daß die Umsätze bei den je tz t fa b r i-  
könn t* ^ r t lk? ln  ke ine größere Steigerung e rfahren  

G ie Sanierungsfrage solle e ndgü ltig  bei 
13ur |StCn- Jahresb ilanz ih re  E rled igung  finden. 

r f  diese überraschende E rk lä ru n g  w erden

könnten r y  o . ® ^  ? ..i,- i •, i„  .. ; JJ|e Sanierungsfrage solle e ndgü ltig  bei
— D u r iSten Ja kresI>ilanz ih re  E rled igung  finden. 
_ „  r ? jbese überraschende E rk lä ru n g  w erden

Us, brungen in  N r. 28 (Seite 1103) schneller 
i ■ | y ' ; i ,U s ' v j r selbst erw arte ten. D am als hatte

„  116.. \0Q bie an der Börse aufgetauchten Sanie- 
rungsgeruc e in  a lle r F o rm  dem entiert: U ber eine 

usanimen egung sei inne rha lb  der V e rw a ltu n g  n ic h t 
V,ei * e. worden, und  eine derartige  A b s ich t be- 
s ance nlc • W ir  haben uns damals m it diesem

D em enti auseinandergesetzt und  s ind  zu dem E r
gebnis gekommen, daß die E rk lä ru n g  der V e rw a l
tu n g  zw ar im  A u ge n b lick  ih re  fo rm a le  B erech ti
gung hatte, daß aber fü r  jeden, der B ilanzen zu 
lesen verstehe, gar ke in  Z w e ife l darüber herrschen 
könne, daß d ie  G esellschaft ih r  v ie l zu hohes K a p i
ta l von 30 M il i .  R M  e inm al erm äßigen müsse, w enn 
auch v ie lle ic h t erst in  Jahren., A u f  unsere dam aligen 
A usführungen  e rh ie lten  w ir  e in  Schreiben der B ank
f irm a  Sponholz &  Co. in  B e rlin , d ie  o ffenbar in  
größerem U m fang aktienm äß ig  in teressiert ist. In  
dieser Z u sch rift w u rden  unsere D arlegungen au f 
das schärfste bekä m p ft, u nd  es w u rd e  e rk lä rt, daß 
unsere Annahm e, eine K a p ita lre d u k tio n  w erde sich 
bei den B e rlin -K a rls ru h e r In du s trie w erken  n ic h t 
verm eiden lassen, v ö llig  abwegig sei. Es bestand 
damals ke in  A n laß , sich m it den gegen uns vorge
brachten  A rgum enten der B a n k firm a  ö ffe n tlic h  aus
einanderzusetzen. Je tzt is t d ie  Sanierungsfrage 
jedoch überraschend schnell a k tu e ll geworden, und  
die B a n k firm a  Sponholz is t im  B e g riff, eine O ppo 
s ition  zu organisieren. D eshalb erscheint es an
gebracht, ih re  A rgum ente  im  einzelnen zu u n te r
suchen: 1. M an dü rfe  das K a p ita l von 30 M ilk  R M  
n ic h t m it  der U m sa tzz iffe r des le tz ten  Jahre® von 
12 M ilk  R M  verg le ichen, denn dies sei n u r der 
Eigenumsatz, w äh rend  die G esellschaft über sehr 
erhebliche Bete iligungen  ve rfü g t. W ü rde  man 
schematisch K a p ita l und  E igenum satz vergle ichen, 
so käm e m an zu dem Ergebnis, daß a lle  H o ld in g - 
G esellschaften sanierungsre if seien. Dieses A rg u 
m ent is t g rundsä tz lich  s iche rlich  berechtig t, aber in  
vorliegendem  F a lle  z iem lich  belanglos. D ie  Gesell
schaft besitzt Bete iligungen im  B uchw ert von 
8,24 M ilk  R M . W ürde  m an also d ie  B ilanz  au f 
be iden Seiten um  diesen Betrag reduzieren, so 
w ürde  dem v o rjä h rig e n  E igenum satz von 12 M il 
lionen  R M  im m er noch e in  K a p ita l von 21,76 M il 
lionen  R M  gegenüberstehen. Da® M iß ve rh ä ltn is  
w äre  also n u r w en ig  gem ildert. Es entsteht aber 
auch die Frage, ob n ic h t auch der B uchw ert des 
E ffektenkon tos  zu hoch ist. Dieses Konto  en th ä lt 
z. B. 10 M ilk  R M  M auser-A ktien . D ie  Verhä ltn isse 
bei der M auser A .-G . liegen aber, sow eit m an das 
von außen beurte ilen  kann , n ic h t v ie l anders als 
bei der M utte rgese llscha ft; die E rsa tz fa b rika tio n , 
die man an Stelle der früheren  W affenerzeugung 
aufgenomm en hat, f ü l l t  auch do rt das K a p ita l n ich t 
aus, d ie  Rente fe h lt, das K a p ita l is t rech t hoch. 
Ebenso b lieben die 2 M ilk  R M  D ürene r M e ta lla k tie n  
zu le tz t ohne Rente, doch so ll sich d o rt der Ge
schäftsgang im  lau fenden Ja h r w esentlich  gebessert 
haben, da nach Le ich tm e ta llen  große N achfrage be
steht. Was sonst noch a u f dem Bete iligungskonto  
ve rbuch t ist, erscheint unerheb lich . D e r A n te il an 
der I.  G. F arben industrie  A .-G . be träg t n u r etwa 
nom. 600 000 RM . W ürde  also bei den M auserwerken, 
eine Zusammenlegung no tw end ig  werden, so ergäbe 
sich auch a u f dem Bete iligungskonto  der B e rlin  ■ 
K a rls ruhe r In du s trie w e rke  ein Abschre ibungs
bedürfn is . — 2. behauptet der O pponent, daß im  
F a lle  der L iq u id a tio n  in fo lge  des W ertes der s t i l l 
liegenden F a b rike n  w e it m ehr als 100% fü r  die 
A k tio n ä re  e rz ie lbar wären. D e r Beweis d a fü r m uß 
aber erst noch e rb racht werden. G ew iß  is t be i der 
N eubenutzung des K a p ita ls  n ic h t n u r die in d u 
s trie lle  Rente, sondern auch d ie  to te  Substanz der
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stilliegenden F a b rike n  zu berücksichtigen. D a r in  
lie g t gerade die H au p tschw ie rigke it f ü r  die B eur
te ilu ng  der Gesellschaft, daß sie eine K om bina tion  
der verschiedensten U nternehm ungsarten da rs te llt: 
Sie is t g le ichze itig  Fabrika tionsunternehm en, H o l
d ing -C om pany und Terra ingesellschaft. N ich ts  is t 
schwerer einzuschätzen als der W e rt leerstehender 
Industrie te rra ins . F ü r  W ohngrundstücke oder la n d 
w irtsch a ftlich e s  A re a l läß t sich der M a rk tw e rt 
a lle n fa lls  bestimmen. In du s trie te rra in s  un terliegen 
dagegen n ic h t n u r den Schwankungen der K o n 
ju n k tu r  w e it s tä rke r als andere T erra ins, sondern 
ih r  W e rt is t in  hohem Maße von Z u fä llen  abhän
gig. F ind e t sich z u fä llig  jem and, der die leerstehen
den Anlagen benutzen kann, so ka nn  der W e rt ein 
hoher sein, f in d e t sich n iem and, so h a t m an den 
Boden als Sandp la tz  und  die A n lagen  als Schrott 
zu betrachten. M an befrage K o nku rsve rw a lte r oder 
K onkursg läub iger, d ie  fast im m er Enttäuschungen 
erlebten, w enn sie genötig t w aren, unbenutztes In 
dustriegelände zu ve rkaufen . R e la tiv  le ich t is t der 
V e rk a u f noch, w enn  es sich um  städtische Terra ins 
in  günstiger Verkehrslage hande lt. D ie  Terra ins 
der B e r lin —K a rls ru h e r In du s trie w e rke  liegen aber 
fas t duchweg n ic h t in  Städten. Es m uß also davor 
gew arn t werden, daß a u f d ie  Terra inreserve  der 
B e r lin —K a rls ru h e r In du s tr ie  w erke  große H o ffn u n 
gen gesetzt werden. Sie können n u r w e r tv o ll 
werden, w enn der Z u fa ll h i l f t ,  oder w enn die Ge
se llschaft sie selbst m it  neuem Leben e rfü llt .  Das 
C om m uniqué besagt aber ausdrück lich , daß die 
Umsätze der G esellschaft — und  d a m it n a tü rlic h  
auch die P ro du k tion  —  bei der F a b rik a tio n  der 
vorhandenen A r t ik e l ke ine größere Steigerung er
fah ren  könnten. W o ra u f die V e rw a ltun g  sich dabei 
s tü tz t, is t a lle rd ings u n k la r, denn  gerade A u to m o b il
te ile  und  T extilm asch inen  sind doch hochgrad ig  
en tw ick lungsfäh ige  Gebiete, bei denen man schw er
lic h  eine S te igerung der Umsätze fü r  im m er im  vo r
aus verneinen kann. —  3. w endet der O pponent 
ein, daß d u rch  eine Zusammenlegung n ich ts ve r
d ien t werde. M an könne du rch  eine Zusammen
legung zw ar aus e iner 3% igen eine 6%ige Rente 
machen, N u ll b le ibe  aber N u ll. A u ch  dieses A rg u 
m ent t r i f f t  n ic h t zu. D ie  G esellschaft is t in  den 
seit der U m ste llung  vergangenen d re i Jahren ohne 
Rente, aber n iemals ohne G ew inn  geblieben. Sie 
ha t d u rch sch n itt lich  etwas m ehr als 300 000 R M  
R eingew inn  —  gle ich 1% des K a p ita ls  — ausge
wiesen. Es besteht durchaus d ie  M ög lich ke it, daß 
dieser G e w in n  noch etwas ste igt, besonders, w enn 
je tz t aus der V erpachtung  des W itten au e r W erks 
an die G enera l M otors e in  gewisses E inkom m en er
z ie lt w ird  und  w enn, w ie  man e rw arte t, D ürener 
M e ta ll d ie D iv id en de n zah lu n g  w ieder a u fn im m t. 
D ie  Rente w ird  aber bestim m t a u f absehbare Zeit 
n ic h t so hoch  steigen, daß a u f e in  K a p ita l von 
30 M il i .  R M  eine V erz insung gew ährt w erden kann. 
Dagegen könn te  a u f e in  n iedrigeres K a p ita l eine 
D iv id en de  sehr w oh l e ra rbe ite t werden. —  Zu- 
sammenfassend muß m an sagen: Es is t gut, daß 
inn e rh a lb  der V e rw a ltu n g  je tz t d ie  V e rn u n ft die 
O berhand gewonnen hat, gegenüber der rü c k w ä rts 
schauenden und a llzu  e inseitigen D ire k tio n . D ie  
A k tio n ä re  haben ke in  Interesse an einer hohen 
K a p ita lz if fe r  ohne Rente, sondern an einem ve r
n ü n ft ig  festgesetzten K a p ita l m it Rente. D e r kurs-

mäßige W e rt e iner A k t ie  m it n iedrigem  N om ina l
w e rt kann  u n te r Um ständen höher sein, als der 
e iner A k t ie  m it  hohem N om ina lw e rt, w enn  die 
Rente den Ausg le ich  sch a fft und  die innere Ge
sundhe it gew ährle is te t is t. D eshalb sollte die
O ppos ition  n ic h t in  den b isherigen F eh le r der 
D ire k tio n  v e rfa lle n : S ta rrk ö p fig k e it. Sow eit sie
aber A u fk lä ru n g  sch a fft, is t ih r  Vorgehen zu be
grüßen. D enn  eine z iffe rnm äß ige  Schätzung des 
Zusammenlegungsverhältnisses is t v o r lä u fig  außer
o rd e n tlich  schwer.

~  W enn gewisse Voraus-
Kompromiß bei der Setzungen, zu denen der

Voigt & Hadffner A .-G . Nachweis über d ie ta t-
— .... -  ................ . sächliche Höhe des von
E p h ra im  M eyer &  Sohn an gesam m elten Stam m 
aktienpakets gehört, e r fü l lt  sein werden, d a r f man 
den schweren K a m p f um  die V o ig t &  H a e ffn e r A .-G . 
vo re rs t als beendet betrachten. Das wesentliche 
Kennzeichen des je tz t geschlossenen Kompromisses 
ist, daß auch w e ite rh in  die absolute V o rhe rrscha ft 
der seitherigen V e rw a ltung  g a ran tie rt b le ib t. Das 
kom m t d a rin  zum A usdruck , daß die dem neuen 
G roß a k tion ä r E p h ra im  M eyer &  Sohn gemachten 
Konzessionen fü r  diesen in  der Hauptsache n u r  eine 
goldene B rücke bedeuten, ohne daß ihm  aber ein 
m a te rie lle r E in flu ß  a u f das F ra n k fu r te r  U n te r
nehmen e ingeräum t w ird , ohne daß vo r a llem  das 
von ih m  betriebene P ro je k t e iner V e rb indung  der 
G esellschaft m it  dem Konzern  Lüdenscheider 
M e ta llw e rke  —  V ere in ig te  e lektrotechnische F a 
b rik e n  Busch &  Jaeger A .-G . W irk lic h k e it  w ird . 
E p h ra im  M eyer &  Sohn haben sich näm lich  aus
d rü c k lic h  v e rp flic h te n  müssen, dieses oder e in  ähn
liches P ro je k t in  ke ine r Weise ohne vorheriges und 
vo llständiges E invers tändn is  der D ire k tio n  der 
V o ig t &  H a e ffn e r A .-G . w e ite r zu verfo lgen. 
E p h ra im  M eyer &  Sohn ve rz ich ten  w e ite r a u f ih ren  
W iders tand  gegen d ie  S chaffung  neuer Ü be rfrem 
dungs-Schutzaktien. D a fü r  konzed ie rt die V e rw a l
tu ng  der Gesellschaft vo rb eh a ltlich  der Zustim m ung 
e iner noch kom m enden A u fs ich ts ra tss itzung  und  
un te r der Voraussetzung der Festste llung des von 
E p h ra im  M eyer & Sohn ta tsäch lich  vertre tenen 
Stam maktienbesitzes folgendes: E in räum ung  von 
d re i A u fs ich tsra tsm anda ten  an E p h ra im  M eyer 
&  Sohn, d a run te r eines neu zu schaffenden w eite ren  
Postens eines s te llve rtre tendenA u fs ich ts ra tsvors itzen- 
den, derart, daß im  A u fs ich ts ra t d ie  a lte  V e rw a ltun g  
die M a jo r itä t behält, fe rn e r Here innahm e von 
E p h ra im  M eyer &  Sohn in  das K onso rtium  der 
neuen V orzugsaktien  m it e iner 25prozentigen Quote 
m it der Maßgabe, daß die gesamten Vorzugsaktien  
nach in te rnem  M ajoritä tsbesch luß  n u r  gem einschaft
lic h  abstim m en können, end lich  eine a u f 25 % be
schränkte  B e te iligung  von E p h ra im  M eyer &  Sohn 
an einem T e il des bankm äßigen Verkehrs der Ge
sellschaft. M a te rie lle  Bedeutung ha t höchstens der 
le tzte  P u nk t. Im  übrigen  s ind  die Bedingungen des 
Kompromisses sehr d e u tlich  d a rau f abgestellt, 
E p h ra im  M eyer &  Sohn ausschließ lich als G roß 
a k tio n ä r zu behandeln, ih m  jeden  maßgebenden 
E in flu ß  zu verw ehren u n d  den ve rs tä rk ten  Uber- 
frem dungsschutz zu Pländen der a lten  V e rw a ltun g  
v o ll w irksa m  w erden zu lassen. D aß sich das B a nk 
haus E p h ra im  M eyer &  Sohn, nachdem es angeblich
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über 5 M ill.  R M  fü r  seine A k t io n  aufgewendet hat, 
zu einer solchen V ere inbarung  bere it gefunden hat, 
läßt deu tlich  erkennen, daß es n ic h t m ehr daran 
glaubte, seine u rsp rüng lichen  P läne durchsetzen zu 
können. M an is t in  H annover o ffe n b a r zu der E r
kenntn is gelangt, daß auch m it der v ie lle ic h t er
reichbaren A b lehnung  der Verw a ltungsan träge  au f 
Ausgabe von neuen S chutzaktien  p ra k tisch  n ichts 
zu gew innen w ar. D aher der R ückzug von 
E phra im  M eyer &  Sohn. D ie  Frage lie g t nahe, 
^ a ru m  die ganze A k t io n  erst versucht w orden ist, 
da sich das hannoversche Bankhaus bei so rg fä ltiger 
Überlegung n ic h t darüber im  u nk la re n  sein konnte, 
daß die L e itu ng  der V o ig t &  H a e ffn e r A .-G . fü r  das 
Lüdenscheider P ro je k t n ic h t zu haben sein 
Wcrrl e, (]aß diese G esellschaft zudem durch  hoch- 
stimmige Vorzugsaktien  geschützt und  fe rne r der 
Patronanz der Deutschen Bank, also eines n ic h t 
kdcht zu verdrängenden Gegners, s icher sei. Diese 
Erwägungen m ußten einen E rfo lg  der hannoverschen 
Bestrebungen von vo rnhere in  fra g w ü rd ig  erscheinen 
lassen. W enn die je tz t ge tro ffene  V ere inbarung  von 
der  G enera lversam m lung gutgeheißen w ird , is t der 
K o n f lik t  zunächst zw ar aus der W e lt geschafft. 
E ngek lä rt b le ib t aber noch d ie  fin an z ie lle  Seile  der 
Angelegenheit. E p h ra im  M eyer &  Sohn haben M il 
lionenbeträge in  e in  A k tie n p a k e t gesteckt, d ie  sich, 
öuch w enn d ie  V o ig t &  H a e ffn e r A .-G . ih re  im  
Vorjahre  von 8 a u f 6 % erm äßigte D iv id e n d e  w ieder 
etwas erhöhen sollte, n u r sehr gering verzinsen. D ie  
eventuelle B e te iligung  am bankgeschäftlichen V e r
e h r  der Gesellschaft kann  ke inen m ate rie llen  Aus- 
p e ich  fü r  die m angelhafte  Verz insung und  fü r  eine 
angsiehtige In ves titio n  so großer Beträge bringen. 

Eine W iederveräußerung des Pakets w ürde  w oh l 
P f1 dem hohen E instandspre is k e in  sehr e rfreu liches 
Geschäft werden. W ird  aber über diesen M illio n e n - 
Aktienposten  irgendw ann  e inm a l ve rfü g t, so is t 
daran die V o ig t &  H a e ffn e r A .-G . selbst s ta rk  in te r- 
op ie rt. D ie  A u sw irku ng en  der A k t io n  des B a nk 
hauses E p h ra im  M eyer &  Sohn s ind  also m it dem 
JGzigen K om prom iß  keineswegs beendet.

Kapitalerhöhung 
er Züricher Elektrobank

D ie  B ank fü r  E lektrische  
U nternehm ungen in  Zü
rich , d ie  zu den ältesten 

. in te rna tiona len  E le k tro -
manzierungsinstituten zählt und in der deutschen,

R m ^ o k l ’Sohen, ita lien ischen Indus trie , aber auch in  
j U, and, in  d e r T ü rk e i und  anderw ärts eine sehr 

■ pdende S te llung  gewonnen hatte , ze igt je tz t 
neh ^  e)ne erhöhte A k t iv itä t .  Das U n te r- 
r  1™e*1 ve rm ehrt erstm als w ieder das A k tie n -  
F r P V ’ UnĈ  zw ar S°H es von 51,5 M il l .  Schweizer 
^t,''' n | <rn auf  75 M il l .  gebracht werden, a lso au f den 
gre ffe i T°n 19/20. D azw ischen liegen Jahre t ie f-  
V a lu t*1 ei"i K ap ita lveränderungen, d ie  d u rch  die 
deb a.V6rluste no tw end ig  geworden waren. Es han- 
w,„ i S l , 11111 zwei T ransaktionen: im  Jahre 1920 
19?^ °  ,as A k t ie n k a p ita l von 75 au f 18,75, im  Jahre 
y .  V p tß r  au f 4,5 M il l .  Schweizer F ra n ken  (un ter 
_ j ■ Cc nung der Genußscheine) abgebuoht; d ie  O b li-  
zui>-c0IL-ln Un<̂  Kassascheine w u rden  1920 in  V o r- 
A p i a " , len um gewandelt, so daß sich damals e in  
^ K tie n k a p ita l von 112,78 M il l .  ergab. Im  Jahre
O li l  \ n-'w"' C ^ as V o rzug sak tie nka p ita l (die früheren  

■onen) au f die H ä lfte  zusammengelegt, w o

nach sich das K a p ita l a u f 51,5 M ill., bestehend aus 
den 4,5 M il l .  F ra n ken  A k tie n  L it .  B ( frü h e r Stam m 
a k tien  und  Genußscheine) und  47 M il l .  F ranken  
A k tie n  L it .  A  (Vorzugsaktien, frü h e r O b liga tionen  
und  Kassascheine) stellte. D ie  4,5 M ill.  F ranken  
A k tie n  L it .  B bestehen' aus Stücken über 50 F ranken, 
die 47 M ill.  F ranken  A k tie n  L it .  A  aus Stücken 
über 500 F ranken . N unm ehr h ä lt d ie  L e itu ng  der 
Züriche r E le k trob an k  die Ze it fü r  gekommen —  ob 
fü r  neue Geschäfte oder fü r  d ie  B e fried igung  des 
F inanzbedarfs  der vorhandenen K onze rn firm en  ist 
noch u n k la r  — , das A k t ie n k a p ita l zu erhöhen. D ie  
23,5 M ill.  neuen A k tie n  (L it. A ) sollen den b ishe ri
gen A k tio n ä re n  beider K a tegorien  zu 120 % (bei 
einem Börsenkurs beider T ite la rte n  von  310 %) zum 
Bezüge angeboten werden, den A k tio n ä re n  L it .  A  
im  V e rhä ltn is  von 2 : 5, den A k tio n ä re n  L it .  B im  
V e rhä ltn is  von 1 : 25. Dieses Bezugsrecht bedeutet, 
daß a u f 1250 A k tie n  L it .  B (ä 50 F ranken) genau 
sovie l neue A k t ie n  en tfa llen  w ie  a u f 1250 F ranken  
A k tie n  L it .  B (ä 500 F ranken). In  den steigenden 
D iv id en de n  (1922/23 —  1926/27 : 6, 7, 8, 9 und  je tz t 
10 %) u n d  in  dem entsprechend gehobenen K u rs 
w e rt der A k t ie n  fanden  d ie  frühe ren  A k tio nä re , die 
frühe ren  Besitzer der Genußscheine, O b liga tionen  
und  Kassenscheine einen, w enn auch n u r  bescheide
nen Ausgle ich fü r  die sehr schweren O p fe r, die 
ihnen durch  d ie  k r it isch e n  Jahre 1920— 1923 a u f
erleg t w orden s ind ; je tz t  t r i t t  der Bezugsrechtswert 
h inzu . W ie  der Schweizerische B ankve re in  vor 
e in ige r Z e it festgeste llt hat, is t d ie  Besserung der 
Lage bei der Z ü riche r E lek trobank  w esentlich  au f 
die befried igende E n tw ic k lu n g  der deutschen  E le k 
tr iz itä tsb e te iligu ng en  zu rückzu füh ren . Im  F ebruar 
d. J. w a r  aber auch in  der schweizerischen Presse 
davon d ie  Rede, daß 1920 u nd  1923, als die Z üriche r 
E le k trob an k  zur D eckung  der W ährungsVerluste 
san iert w urde, gewissermaßen eine „Ü bersanierung 
e rfo lg t sei. Jedenfa lls is t man damals sehr gew is
senhaft vorgegangen. D en V o rte il davon haben 
fre il ic h  n u r  d ie jen igen A k tio n ä re  und  O b lig a tio 
näre, d ie  in  der Lage w aren, sich ih ren  Besitz über 
d ie  schw ierigen Zeiten h inw eg bis heute zu erhalten.

— ~~r' Es w a r au f gefallen, daß
Der Bilanzfehler der lf] er nach der V erordnung 

Emag Elektrizitäts-A.-G. über die G o ldb ilanzen  er-
-------------- ' fo rd e rlich e  Wsederzu-

lassungsprospekt fü r  die im  A ugust 1921 an der 
F ra n k fu r te r  Börse e inge führten  A k tie n  der Emag 
E le k tr iz itä ts -A .-G . in  F ra n k fu r t  a. M . über e in  Jahr, 
näm lich  seit dem A ugust 1926, bei der F ra n k fu r te r  
Zulassungsstelle une rled ig t geblieben ist. D e r nun 
m ehr end lich  genehmigte P rospekt g ib t selbst die 
A u fk lä ru n g  fü r  diese überlange Verzögerung. Fs 
s te llt s ich  näm lich  heraus, daß der Gesellschaft in  
der B ilanz  fü r  1925 eine irr tü m lic h e  Buchung u n te r
la u fe n  w ar. Es is t an und  fü r  sich schon m erk 
w ü rd ig , daß in  e iner von Vorstand und  A u fs ich ts ra t 
aufgestellten Jahresbilanz, die vor der P u b lik a tio n  
norm alerweise noch gewisse Revisionsinstanzen zu 
durch lau fen  p fle g t, e in F eh ler —  es hande lt sich um  
eine um  130 000 R M  zu hohe Bew ertung der Lager
vo rrä te  —  u n te rlä u ft. Noch m e rkw ü rd ig e r aber er
scheint, daß es die V e rw a ltun g  der G esellschaft fü r  
v ö ll ig  überflüss ig  gehalten hat, im  G eschäftsbericht



1500 M AG AZIN  DER W IRTSCHAFT Nr. 39

fü r  1926 —  der Feh ler w u rde  la u t P rospekt durch 
eine N ach p rü fun g  im  Jahre  1926 festgeste llt —  den 
B ila n z ir r tu m  ;zu erwähnen, obw oh l er damals in  eben 
dieser B ilan z  p e r Ende 1926 rich tigg e s te llt w orden 
ist, daß die V e rw a ltun g  es fe rn e r n ic h t fü r  n ö tig  ge
ha lten  ha t, in  der G enera lversam m lung fü r  1926 (ab
gehalten am 20. A p r i l  192?) irgend  etwas von diesem 
V orkom m nis ve rlau ten  zu lassen. D abei h a tte  dieser 
F eh le r fü r  die A k tio n ä re  wesentliche Bedeutung, und 
is t auch je tz t noch von erheb lichen Folgen. M an  hat 
näm lich  fü r  1925, also fü r  das Jahr, dessen Sch lu fi- 
b ila n z  den F eh ler (von 130 000 R M ) en th ie lt, etwa 
100 000 R M  a ls  R e ingew inn  ausgewiesen und  daraus 
nach D eckung  der U n te rb ilan z  von 45 000 R M  die 
D iv idendenzah lung  m it  5% w ied e r aufgenommen, 
was n a tü r lic h  n ic h t m ög lich  gewesen wäre, wenn 
m an die Lagervorrä te  r ic h t ig  bew erte t’ hätte . A ber 
auch die D iv idenden  Verte ilung von 6% fü r  1926 w a r 
n ich t ko rre k t. D enn in  der B ilan z  p e r Ende 1926 
w urden  zw ar die „ I r r tü m e r “  a u f den Lagervorrä ten  
r ich tigges te llt, aber die B ilanz  keineswegs v ö ll ig  be
re in ig t. M an b eha lf -sich v ie lm e h r m it e inem  n ich t 
ganz e inw and fre ien  H ilfs m itte l:  -die Gesellschaft ha t 
G rundstücke v e rk a u ft fü r  den Betrag  von 180 000 RM. 
Zum  Ausgle ich der notw endigen R ich tig s te llun g  w u r 
den nun von diesem V erkaufserlös 130 000 R M  ve r
wendet. D ie  G esellschaft ha t sich aber gegenüber 
der Zulassungsstelle v e rp flic h te n  müssen, spätestens 
inn e rh a lb  zw eier Jahre, in  jedem  F a ll vo r Ausschüt
tu ng  e iner D iv idende , die frag lich e n  130 000 R M  aus 
dem Jahresgew inn vo rab  dem Im m ob ilien -K on to  
w ieder zuzuführen. D a r in  lie g t das Zugeständnis, 
daß die D iv idenden  von 5 und 6% d e r beiden letzten 
Jahre  zu U nrech t v e rte ilt w orden  sind. D adurch , 
daß d ie V e rw a ltun g  dieseVorgänge erst an läß lich  der 
P ro spe k tve rö ffe n tlichu n g  zu r K enn tn is  der A k t io 
näre gebracht hat, h a t sie ih re  P u b liz itä ts p flic h te n  
aufs gröbste ve rle tz t. M an  m uß fragen, w a rum  die 
F ra n k fu r te r  Zulassungsstelle u n te r den vorliegenden 
Umständen die W e ite rno tie rung  der A k t ie n  n ic h t ab 
ge lehnt ha t, b is d ie  B ilanzbere in igung  vo llkom m en 
d u rchg e füh rt is t. E in  besonderer V e rlus t fü r  den 
F ra n k fu r te r  K ursze tte l w äre  die F e rn ha ltun g  dieser 
A k tie n  kaum  gewesen.

D ie  D r. Laboschin A .-G ., 
Ein Zusammenschluß F a b r ik  chem isch-phar-

in der Pharmazie m azeuiischer P räpara te
— in  B e rlin , h a t in  der

le tz ten  Zeit e in  wechselvolles Schicksal ge
habt. D ie  M ehrhe it des 1,2 M illio n e n  RM  
betragenden K a p ita ls  be fand  sich in  H änden eines 
Konsortium s, bestehend aus dem V orstand, -der 
B a n k firm a  A . E. W asserm ann-Berlin  u nd  B a nk ie r 
D r. VogeMeinAÜeH in  (frü h e r C. H . Kr-etzsohmar). 
Diese G ruppe  h a t an dem U nternehm en n ic h t v ie l 
F reude gehabt; die Rente b lie b  aus, und es gelang 
n ich t e inm al, die aus der A u fw e rtu n g  entstandenen 
V e rp flich tu n g e n  b ilanzm äß ig  zu decken. M an  be
m ühte  sich, durch  Ausbau d e r m edizin ischen A b te i
lu n g  eine Besserung -zu erzielen, und -g riff daher zu, 
als ein Schweizer P r iv a tk a p ita lis t einen K re d it  von 
e in igen hunderttausend R M  anbot, der später 
in  A k t ie n  um gew andelt w erden  sollte. In fo lg e  
dieser K re d itb ed in g un g  bestand die N o tw en 
d igke it, den K re d itv e rtra g  e iner G enera lver
sam m lung ¡zu un te rb re iten . D u rch  die Tages
ordnung dieser G enera lversam m lung w u rde  auch

die K onku rrenz, d ie naturgem äß eine E xp a n 
sion der G esellschaft n ic h t gerne sah, a u f das P ro
je k t  aufm erksam . D u rc h  B a n kve rm ittlu n g  lie ß  sie 
daher in  a lle r E ile  -den; G roß aktionären  der Dir. La- 
bosehin A .-G . e in  Gebot a u f die A k t ie n m a jo r itä t 
machen und  k a m  gerade noch zurecht, um  den A b 
schluß -des K re d itve rtra g s  ¡zu ve rh indern. Es hande lt 
sich bei -dem neuen Interessenten um  die A.-G . fü r  
m edizin ische P rodukte  in  B e rlin , die nunm ehr ge
meinsam m it  der B a n k firm a  C a r l C ahn  'die M a jo r i
tä t übernom m en hat, ohne a lle rd ings  Z e it gehabt zu 
haben, vo rh e r in  eine genaue P rü fu n g  -der Gese-11- 
schaftsverhältnisse e inzutre ten. D aher begnügte 
m an sich zunächst m it  einem E in t r i t t  in  -den V o r
stand und in  den Au-fsidhtsrat. Ü ber die M ö g lich ke it 
e iner Fusion  sollen erst je tz t U ntersuchungen ange
s te llt werden. 1

1 A u f  d ie  Problem e des 
Griechische Sachlie ferungsverkehrs

Reparationsaufträge und seine Bedeutung fü r
— ........ ....— -------  ----------- - das Gesamtgebiet der
R eparationen is t h ie r m ehrfach  hingewiesen 
worden. H eute sei e in  E in z e lfa ll e rw ähnt, 
dessen grundsätz liche  Bedeutung v ie lle ic h t n ich t 
sehr groß ist, der aber dennoch Interesse 
ve rd ien t, w e il er zeigt, zu w ie  e igenartigen 
S ituationen  diese Geschäfts fo rm , in  de r p r iv a t-  
w irts c h a ftlic h e  und  ö ffe n tlich e  E lem ente m it
e inander verschmolzen sind, fü h ren  kann  — zu 
S ituationen, d ie  fü r  d ie  in  Frage kom m enden deu t
schen F irm e n  eine schwere B eein träch tigung  ih re r 
geschäftlichen Interessen bedeuten und  die anderer
seits, w enn  m an die H a ltu n g  der be te ilig ten  G läu 
b igerreg ierung  be trachte t, geradezu grotesk anm u
ten. Es hande lt sich uni einen R epara tionsau ftrag , 
den der griechische Staat im  A p r i l  des vorigen 
Jahres den H ansa-L loyd-W erken  in  Bremen und  der 
Deutschen L a s ta u to m o b ilfa b rik  A .-G ., R atingen- 
D üsseldorf, über 505 Lastw agen e rte ilt ha t und  bei 
dessen A b w ic k lu n g  sich folgendes ergab: N ach den 
Vertragsbestim m ungen w aren 10% des Rechnungs
betrags so fort aus der Kasse der grich ischen Regie
run g  zu zahlen, w ährend  die restlichen 90% über 
R epara tionskonto  e rs ta tte t w erden sollten. D ie  ge
nannten  10% sind dann auch- vereinbarungsgem äß 
gezahlt worden. F erner w u rde  eine am tliche  K u n d 
gebung über den Absch luß  des Vertrags in  dem 
o ffiz ie lle n  griechischen P ub lika tionsorgan  erlassen, 
bei der a lle rd ings d ie  endgü ltige  W irksa m ke it des 
Vertrags von der G enehm igung der griechischen 
K am m er abhängig  gemacht w urde. Inzw ischen 
tra t, w ie  e rinn e rlich , in  G riechen land  ein Regie
rungswechsel ein, und  das neue K a b in e tt zeigte das 
Bestreben, sich von den von seinem Vorgänger kon 
tra h ie rte n  V e rp flich tu n g e n  fre izum achen. N un  w a r 
indessen X  unabhängig  oder jeden fa lls  n ic h t v ö llig  
übere instim m end m it der inne rpo litischen  Behand
lu n g  der Frage —  seitens des griechischen D e leg ie r
ten der A n tra g  bei der Reparationskom m ission  zur 
G enehm igung der V erträge geste llt worden, und  die 
Repko hatte  diese G enehm igung auch- ausgesprochen. 
Ungeachtet dieser Tatsache versuchte die neue 
R egierung, d ie  E r fü llu n g  der V erträge  zu vere ite ln . 
Es w urde  ein Beschluß der griechischen Kam m er 
e rre ich t, der eine A b lehnung  der V erträge au-ssprach, 
und  die Regierung versuchte auch d ie  A u fhebung  
der G enehm igung bei der R epko zu e rw irken . Diese
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ste llte  sich demgegenüber a u f den S tandpunkt, daß 
die A n träge  a u f G enehm igung seinerzeit ohne 
irgendeine E inschränkung  e rfo lg t w aren und  daß 
daher die M ö g lich ke it e iner A u fhebung  n u r be
stehe, w enn  beide V e rtragspa rtne r h ie rzu  ih r  E in 
verständnis e rk lä rten . Demgemäß beschloß die 
Reparationskom m ission die zu r E r fü llu n g  der V e r
träge e rfo rde rlichen  Reparationsge lder zu b lockie 
ren. D a  die griechische Quote in  dem je tz t been
deten R ep a ra tions jah r etwas w en iger als 4 M il l .  R M  
betragen hat, w äh rend  d ie  beiden erw ähnten  Last- 
tvagenaufträge diesen Satz rech t be träch tlich  über
steigen dü rfte n , e rg ib t sich som it a u f dem g riech i
schen R epara tionskonto  eine „Be triebsstö rung“ , deren 
D auer n ich t k u rz  sein d ü rfte , fa lls  G riechen land 
sich n ic h t entschließt, seinen w en ig  aussichtsreichen 
W iders tand  aufzugeben.

~ —  K aum  e in  ¡Jahr is t seit
c , ,  , . . . T dem le tz ten  Seiden-Va-
Seiden-Valonsation in Japan lo risa tions_y ersuch d e r ja -
■_ _____  — panischen R egierung ve r
flossen, und  schon w iede r h a t eich die Lage n ich t 
n u r der Spinnereien, sondern diesmal auch der 
Kokonzüchter so s ta rk  versch lechtert, daß schnelle 
und durchgre ifende  H ilfe  e rfo rd e rlich  ist. D ie  
seinerzeit e rg riffen e  M aßnahm e bestand beka nn tlich  
darin , daß der C en tra l S ilk  Association, von deren 
M itg lied e rn  200 F irm e n  ih re  Betriebe ein ige W ochen 
lang s tilleg ten , w ährend die übrigen  die P roduk tion  
s ta rk  e inschränkten, e in  D a rleh n  von 371/2 M il l .  Yen 
gew ährt w urde, um  50 000 Ba llen  Rohseide aus dem 
M a rk t ziehen zu können. O bgle ich  k u rz  da rau f die 
am erikanische N ach frage  ve rs tä rk t einsetzte, gelang 
es doch n ieh t, e in  weiteres A bg le iten  der Preise zu 
verh indern, da das g le ichze itige  Steigen des Yen- 
Kurses vorübergehend exporterschw erend w irk te . 
Seither is t d ie  N o tie rung  fü r  d ie S tan da rd -Q ua litä t 
von 1470 Yen bis M itte  A ugust au f etwa 1300 Yen 
gesunken, h ie lt sich einige Ze it a u f diesem N iveau 
und stieg dann erst M it te  September über 1370 Yen, 
was a lle rd ings  bereits eine E skom ptie rung  des er
h o ffte n  V a lorisa tions-E rfo lgs darste llen  d ü rfte . Das 
energische E in g re ife n  des japan ischen L a n d w ir t
schafts-Departem ents b ie te t auch je tz t noch dem 
M a rk t eine w irksam e Stütze. D aß  aber über den 
augenblick lichen ¡Stand hinaus noch dauernde erheb- 
bche Preissteigerungen e in tre ten  werden, erscheint 
angesichts der starken Übersetzung des japan ischen 
^Pinnerei-G ewerbes und  der d ies jäh rigen  großen 
K okon-E rn te  doch z w e ife lh a ft. Außerdem  is t zu .be
rücksichtigen, daß die V e re in ig ten  Staaten, die über 
90 % des japan ischen  Se iden-E xports  a u f nehmen, ve r
suchen werden, M it te l und  Wege zu finden, um  eine 
übermäßige V erteuerung zu ve rh indern . Im m e rh in  
is t fü r  die nächste Z e it m it  e iner R ü c k w irk u n g  au f 
die europäischen M ä rk te  zu rechnen, durch  die die 
ita lien ischen  und  französischen Sp inner in  ih ren  
bisher erfo lg losen Bestrebungen, ih re  G ew innspanne 
^fwas zu vergrößern, u n te rs tü tz t w ürden. — D ie  
H ilfs a k tio n  der japan ischen  R egierung w ird  sich 
I lesDia l n ic h t a u f d ie  Sp innere i-Betriebe beschrän- 

en; sondern auch die Lage der Seidenzüchter zu 
e rle ich tern  suchen. D ie  zu diesem Zw eck un te r der 
’ irm a  „Japanese Im p e r ia l R aw  S ilk  Synd ica te“  aus 

aa tsm itte ln  gegründete A ktiengese llscha ft is t m it 
einem K a p ita l von 50 M il l .  Yen ausgestattet w orden

und is t berechtig t, be i B edarf 150 M il l .  Yen s taatlich  
garan tie rte  O b liga tionen  auszugeben. Das In s t itu t 
so ll im  Rahmen der ihm  zu r V e rfüg un g  stehenden 
M it te l Rohseide aus dem M a rk t nehmen, fü r  die den 
Sp innern  ein Preis von 1300 Yen je  P icu l (60 kg)
— je tz ig e r M a rk tp re is  e tw a 1570 — g a ra n tie rt 
w ird . Sollten bei e iner ev tl. V e rw e rtung  höhere 
Kurse e rz ie lt werden, so soll der Überschuß 
an die Abgeber v e rte ilt  werden. F e rner sollen 
Vorschüsse a u f Rohseide sowie a u f Kokons, so
w e it diese sich in  s taa tlich  überw achten Lager
häusern befinden, geleistet werden. N ö tig e n fa lls  so ll 
die G esellschaft auch durch  K ä u fe  oder V e rkäu fe  fü r  
eigene Rechnung versuchen, im  S inne e iner P re is
s tab ilis ie rung  a u f den M a rk t E in flu ß  zu nehmen.

— ~ -------  ’~! ' M an  schre ib t uns: „Ü b e r
Das neue Erdölparadies da« erst vo r ku rze r Zeit

erschlossene bem inole -
—  .....— ■■■■■■ F e ld  in  O klahom a, USA,
liegen neuere N ach rich ten  vo r („Chem . Z tg.“ , 
H e ft 76), nach denen eine überraschend re iche 
Q ue lle  besonders hochw ertige r ö le  erschlossen 
w orden ist. Es scheint h ie r eine w esentliche E rgän 
zung der W e ltvo rrä te  gegeben zu sein, w ie  denn ja  
übe rhaup t gerade in  le tz te r Ze it im  Gegensatz zu 
den b isher überw iegenden pessim istischen A ns ich ten  
über die Lebensdauer der E rd ö l-V o rrä te  durch  
im m er neue Funde der T e rm in  ve rlängert w ird , — 
und  die Preise gesenkt werden. N ic h t zum m inde
sten fre il ic h  tragen auch w esentlich  verbesserte 
M ethoden der Förderung  u nd  die größere T ie fe  der 
Bohrlöcher dazu bei, den Erdölsegen zu vergrößern. 
D ie  G roß fö rde rung  a u f dem SeminoJe-Feld is t noch 
k e in  Ja h r a lt ; heute lie fe rn  300 B runnen 350 000 Faß. 
W eitere  100 B runnen s ind  im  Bau; m an ka nn  n ic h t 
so v ie l Tanks bereitste llen , w ie  d ie ö l f lu t  ste igt, und  
zu alledem  w erden noch fo rtda ue rn d  neue Q uellen  
entdeckt. Es scheint also ein, im  w ahrsten  Sinne des 
W ortes, überque llender R eich tum  vorhanden zu 
sein. D abe i is t das Rohöl von sehr gu te r Q u a litä t 
fü r  das, was m an heute besonders b ra uch t: n ic h t 
klop fende  Benzine  fü r  den m odernen h ochkom pri- 
m ierenden A u to -M oto r. D ie  Ze it der „L e ic h t
benzine“ , d ie  vo rw iegend aus n iederen o ffenen  
Kohlenw assersto ffen bestehen, is t vo rbe i; heute 
b ra uch t m an solche, d ie  in  gewisser M indestm enge 
Benzo läquiva lente, d. h. cyclische Kohlenwasser
s to ffe  en tha lten . Das an sich im  Som inoleöl en t
haltene P rim ä rbenz in  m it  40% der Gesamtmenge 
is t schon sehr gut, e n tsp rich t einem pennsy l- 
vanischen Le ich tbenz in  nach Zusatz von 15% Benzol. 
D u rc h  C racken der höheren ö le  e rh ä lt m an w eitere  
e tw a 40% M otorensto ffe , d ie  sogar e in  Benzol- 

.ä qu iva len t von 25% haben. Das G esam t-„G aso lin  
ha t also 20% Benzo läquiva lent. D ie  geförderte  
Tagesmenge an G asolin  e n tsp rich t etwa Vs des Ge
samtbedarfes der U SA . Das R ohöl is t sehr re in , es 
is t wasserfre i und solefrei, e n th ä lt n u r  w en ig  
Schwefel. A uß er G asolin  und m ittle re n  ö le n  e rg ib t 
es noch 12% Schmieröle. Das C rack-G aso lm  e n th ä lt 
n ic h t w en iger als 23,6% aromatische Kohlenw asser
s to ffe  (Benzolderivate) und  11,8% (ebenfalls 
cyclische) N aphthane. D e r R ückstand  des C ra ck - 
Gasolins is t e in  vorzügliches D iese l-Ö l oder H e iz 
öl. A lles  in  a llem  h a t es also den Anschein, als ob 
das Som inole fekl eine w a h rh a fte  „Bonanza“  is t.“
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D e r deutsch-französische 
Französisch-amerikanischer H ande lsvertrag  s te llt fü r  

Zollkon flik t F ra n k re ich  ¡bekanntlich
<t —  -  ; eine „k le in e  Z o llta r if 

nove lle  dar. Noch vo r G enehm igung der neuen 
T a r if Vorlage durch die Kam m er is t der V e rtrag  und 
seine T a r if lis te  a u f G run d  der E rm äch tigung  vom 
27. J u li d. J. durch  D ekre t in  K ra f t  gesetzt worden. 
D a m it t r i t t  fü r  a lle  W aren, d ie  in  der L is te  B  des 
deutsch-französischen Vertrags a u f g e fü h rt sind, 
D eutsch land gegenüber der d o r t genannte M in im a l-  
ßatz in  A nw endung ; gegenüber Staaten, m it  denen 
ke in  M eistbegünstigungsvertrag vo rlieg t, werden 
jedoch  d ie  Zö lle  zum  G eneralsatz veranschlagt, der 
das T ie rfache  der M in im a lspa lte  beträg t. D a  n ich t 
n u r d ie  neuen Sätze des G enera /ta ri fs in  der M e h r
zahl der F ä lle  w e it über den b isherigen liegen, son
dern auch die M in im a lsä tze  in  großem U m fang  
e rhöh t werden, so bedeutet das In k ra fttre te n  des 
deutsch-französischen H andelsvertrags fü r  die 
übrigen A e rtragspartne r F rankre ichs  eine erheb liche 
Aerschlechterung des b isherigen Zustands, also so
w o h l fü r  d ie jen igen, die zu F ra n k re ich  im  V erhä ltn is  
der M eistbegünstigung standen w ie  fü r  d ie jenigen, 
m it  denen dahingehende Abm achungen n ic h t ge
tro f fe n  sind. U n te r diesen be finden  sieh die V er
e in ig ten  Staaten. Ih r  gegenwärtiges handeis ve rtrag 
liches V e rhä ltn is  zu F ra n k re ich  is t rech t ko m p liz ie rt. 
Es b e ruh t in  der Hauptsache au f einem A 'ertrag von 
1910, dem zw ei T a r if lis te n  be ige fügt s ind. L is te  A  
en thä lt e tw a 30 W aren (Getreide, F leisch, Petroleum , 
M eta lle ), fü r  d ie  F ra n k re ich  den U SA  den M in im a l
ta r i f  gew äh rt; in  L is te  B  s ind  d ie jen igen Positionen 
au fg e füh rt, fü r  d ie  F ra n k re ich  den USA gegenüber 
den nor 1910 geltenden G e n e ra lta rif in  A nw endung  
b r in g t (z. B. Maschinen, Häute, Pap ier). A ls  im  
Jahre 1921 F ra n k re ich  zum  Schutz gegen das deut
sche V a lu ta -D u m p in g  die Sätze seiner G enera lspalte  
m it  einem Schlage ve rv ie rfach te , drohte  diese M aß 
nahme auch a llen  am erikanischen W aren, d ie  n ich t 
in  den beiden L is ten  des Vertrages von 1910 a u f
g e fü h rt w aren ; um  dies zu verm eiden, ka m  F ra n k 
re ich  den A m erikane rn  so w e it entgegen, daß ihnen 
gegenüber die alten, vo r 1921 geltenden Sätze des 
G e ne ra lta rifs  in  H ebung blieben. D e r deu tsch-fran 
zösische V e rtra g  ve rändert d ie  vorstehend gesch il
derte  S itua tion  dera rt, daß fü r  d ie  L is te  A  von 1910 
w e ite rh in  d ie  M in im a lsä tze  gelten, die sich aber 
te ilw e ise  n am ha ft erhöhen, w e il v ie le  M in im a lsätze  
des deutsch-französischen Vertrags höher s ind  als die

früheren. F ü r  d ie  W aren  der L is te  B  des Vertrags 
von 1910 kom m t ebenfa lls die neue M im m a/spa lte  in  
Anw endung, von den F ä llen  abgesehen, in  denen die 
G enera lspalte  vo r 1910 höhere Sätze vorsah; dann 
b le iben näm lich  diese in  K ra ft .  F ü r  den größ ten T e il 
der  L is te  B  von 1910 genießen die U SA  also k ü n ft ig  
autom atisch die günstigsten Zollsätze. F ü r  a lle  im  
T a r if  von 1910 n ich t besonders au fg e füh rten  W aren 
w ird  jedoch d e r neue G e n e ra lta rif —  400 % der 
M in im a lspa lte  des deutsch- franizösischcn Vertrags, 
L is te  B  —  angewandt. Entgegenkom m enderweise ha t 
F ra n k re ich  jedoch diese Sätze provisorisch  um  50% 
erm äßigt, b is  Handelsoeirtragsverhandlungen, d ie  so
g le ich  aufgenommen w erden sollen, eine anderw eitige  
Regelung b ringen. F ra n k re ich  h a t dabei ke inen 
Z w e ife l darüber gelassen, daß es diesmal auch erheb
liche  Zugeständnisse non am erikanischer Seite  e r
w a rte t. (D ie  b isherigen T arife rm äß igungen  gegen
über den USA w aren absolut einseitige  Akte .) Das 
ha t nun  in  den V e re in ig ten  Staaten große Bestürzung 
ausgelöst, w e il d ie  Regierung nach den geltenden ge
setzlichen A b s c h r if te n  den gegenüber a llen  Ländern  
g le ichm äßig  hohen Z o llta r if  n ic h t erm äßigen d a rf. 
Jeder Änderungsvorsch lag w ürde  he ftige  in n e rp o li
tische K ä m p fe  entfesseln. T ro tz  der rech t k o n z ilia n 
ten französischen H a ltu n g  haben d ie  A m e rikan e r 
daher zunächst zum  M it te l der E inschüchterung ge
g r iffe n , indem  sie a u f französische W aren  den 50pro- 
zentigen Zollzuschlag zu legen drohten, den das ame
rikan ische Zollgesetz gegenüber a llen  Staaten vo r
sieht, die eine den A m erikane rn  besonders fe ind lich e  
Zollgesetzgebung e in führen . Sehr w oh l is t ihnen  
bei dieser in trans igen ten  H a ltu n g  n ic h t zumute, 
denn die französische Position  is t hande lspo litisch  
rech t s ta rk : in  den ersten sieben M onaten d. J. be trug  
F rankre ichs  E in fu h r  aus A m e rika  m ehr als 4 M i l 
lia rde n  F ranken  gegenüber e iner französischen 
A u s fu h r nach den USA im  W erte  von noch n ich t 
2 M illia rd e n  Franken. D e r am erikanische E x p o r t 
nach F ra n k re ich  is t also e rnstlich  bedroht. A n de re r
seits besitzen die A m e rikan e r ein w ich tiges D ru c k 
m it te l in  d e r Ktriegsschuldenfrage. D ie  in  beiden 
Ländern  ^bevorstehenden W ahlen  w erden eine end
g ü ltige  K lä ru n g  erschweren. Angesichts der M ög
lic h k e it, daß den Franzosen eine w eite re  50%ige Z o ll
erhöhung fre is teh t, w erden die A m e rikan e r jedoch 
w ahrsche in lich  in  irgendeinem  P unk te  nachgeben. 
Dieses Nachgeben w ird  in  jedem  F a ll von größ ter 
g rundsä tz licher Bedeutung fü r  die Z u k u n ft der W e lt
w ir ts c h a ft sein.

ônjunfhuŷ ocometec
Seit unserer letzten Monatsübersieht (S. 1322) hat sich 

die K on junk tu rs itua tion  wenig verändert. Dem Beobach
ter bietet sich das B ild  einer günstigen Geschäftstätigkeit, 
die aber n icht mehr, w ie im  F rüh jah r, von Woche zu 
Woche erhebliche Fortschritte  macht, sondern höchstens 
eine langsame Abw ärtsbew egung erkennen läßt. A u f 
einem vergleichsweise hohen Niveau befindet sich die 
deutsche Konjunktur im labilen Gleichgewicht. Wann 
und nach welcher Seite sich dieses Gewicht verlagern 
w ird , läßt sich angesichts der Tatsache, daß es sich um 
ein soztaZwissenschaftliches Problem handelt, und bei dem 
heutigen Stand der K on junkturfo rschung n icht Voraus
sagen. D ie deutsche W irtscha ft muß deshalb die ver

schiedenartigsten Diagnosen und Prognosen vom extremen 
O ptim im us bis zum extremen Pessimimus über sich er
gehen lassen. D ie  intensive Beschäftigung der öffentlichen 
Meinung m it dem Konjunkturphänom en geht aber selbst 
als w ich tiger F akto r in  die W irtschaftsentw icklung ein, 
und so ist es n icht unwahrscheinlich, daß die geschilderte 
S ituation die W irkung  n ich t nu r objektiver, sondern auch 
subjektiver, re in psychologischer Ursachen ist. M it Sicher
heit läß t sich n u r sagen, daß sie nu r zum kleinsten T e il 
au f eine bewußte Politik  der Konjunkturstabilisierung  
zurückzuführen ist. Zwar finden sich erfreuliche Ansätze 
einer K o n ju n k tu rp o lit ik  — hierher ist die erneute A b 
lehnung der Anträge des Kohlensyndikats au f Preis-
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erhöhung zu rechnen —, aber es sind eben nur Ansätze. 
Unter diesen Umständen muß sich die K o n ju n k tu r
beobachtung darauf beschränken, die Bedingungen auf-

Bild 1: Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen

zuzeichnen, unter denen die K o n ju n k tu r steht und sich 
fo rten tw icke lt, und die W irtscha ftspo litik  dahin zu beein
flussen, die fü r  fö rderlich  gehaltene R ichtung einzu
schlagen.

Zu den objektioen  Faktoren, die zur Verlangsamung 
des K on junktu rab lau fs  beitragen, gehört die Verknappung

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

a =  a u s s c h lie ß lic h  B e r g a rb  e ite rn  e rb  an d  
b  =  e in s c h lie ß lic h  B e T g a rb e ite rv e rb a n d

l|er Produktionselemente. Mangel an K ap ita l hat die 
A k tiv itä t z. B. au f dem Baum arkt gelähmt, obwohl die 
rasche Reaktion der Zinssätze und die S o lidaritä t der K a
p ita lm ärkte  da fü r sorgen, daß K ap ita l, wenn n icht in  
dieser, so in  jener Form  der bedürftigen V o lksw irtschaft

3: Rendite der 6, 7 und 8 %igen Goldpfandbriefe

zur Verfügung gestellt werden. Zwar konnte die K ap ita l- 
'e ik e h rs p o lit ik  der Reichsbank die Aufnahm e lang- 
nstigen Kredits monatelang unterdrücken, sie vermochte 

Jedoch n icht den Zufluß ku rz fr is tig e r Gelder zu ver

hindern. Weniger elastisch als der Geld- und K a p ita l
m arkt is t jedoch der Arbeitsm arkt. Vorausgesetzt, daß 
n ich t arbeitsparende Methoden zu erhöhter Anwendung 
gelangen, ist bei vo lle r Ausnützung a ller verfügbaren und

1. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
in  M ü l. P fund Sterling

21. IX .  
1927

I 14. I X
1 1927

7. IX .
1927

31.V I I I  
1927

I 5.1. 
1 1927

6.1.
1926

Banknoten-Um lauf ......... 79,4 79,8 80,8 81.2 83.5 87.2
Staatspapiergeld-U m lauf. 293,8 295,2 297,9 295,9 291,2 293,9
ö ffen tliche  Guthaben . . . . 21,9 11,7 21,2 22,1 11,5 12,0
P riva te  G u th a b e n ........... 100,6 100,1 94.7 93,2 141.1 124.8

Zusam m en. . . 495,7 486,8 494,6 492,4 527,3 517,9

2. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in M illionen D o lla r 22. IX .  

1927
15. IX .  

1927
8. IX .

1927
1. IX .
1927

6 .1. 
1927

2 I .  
1926

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

1700
2363

1708
2367

1721
2368

. 1676 
2341

1813
2409

1835
2357

Zusamm en. . 4063 4075 4089 4017 4221 4192

3. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913 =  100)

Stichtag
Gesamt-
Index

Gruppe
Industrie 

stoffe

Gruppe
Lebens
m itte l

21. September 1927 ................................... 139,6 133,6 139,0
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. A ugust ................................... 137,7 133,3 135,9
10. August 1927 ................................... 138,0 133.4 137,0
Januar 1927 (M on a tsd u rch schn itt)___ 135,9 128,8 140,3
Januar 1926 „  ,. . . . . 135,8 134,4 122,3
Januar 1925 „  „  . . . . 143,2 144,3 136,7
Januar 1924 .. .. . . . . 140,6 150,5 110,3

4. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
18. I X . — 24. I X .  1927......................  144.7
11. I X —17. I X .  1027....................... 144.8
4. I X . — 10. I X .  1927 ....................... -144 .3

28. V I I I — 3. IX .  1927........................  142.1
21. V I I 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 . — 8. V I I I .  1927........................  138,7
24. V I I . — SO. V I I .  1927........................  139.5

2. L —  8. I .  1927............. .........  145,6
3. I 9. I .  1926.............
4. I . — 10. I .  1925.............

5. Wagenstellung der Reichsbahn
Eerichtswoche Zahl der gestellten Wagen 1 

1927 | 1926
A rbe its tite l. Wagenstell f .  

1927 | 1926
4. I X . — 10. I X .................. 927 940 824 262 I 154 657 137 377

28. V I I I — 3. I X ................ 918 360 824 616 ! 153 060 137 436
21 .V I I I — 27. V I I I ........... 911 959 838 306 151 993 138 051
14. V I I I —20. V I I I ............ 894 625 800 370 149 104 133 395

8 308 775 606 149 551 29 251
894 630 758 526 149 105 126421
746 645* 762 654 149 329 127 109
890 053 740 792 148 342 123 632
858 223 713 395 143 037 118 899
835 002 685 656 139 166 114 273
795 766 668 388 132 628 111 394

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

*) 5 Arbeitstage

6. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich 

( j r  Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung I 

1927 | I 926 1
K oksproduktion  1 
1927 | 1926 1

B r ike ttp ro d u k t. 
1927 | 1926

11. I X — 17. I X ..............
4. I X — 10. I X .  .........

28. V I I I . — 3. I X ............

374 127 
364 864
355 582

381 7061 
376 746 
369 797

75 630 
74 444 
73 986

59 929 
59 649 
59 039

10 177 
10 546 
10 903

11707 
11 715 
11 721

21. V I I I . — 27. V I I I ............ 362 980 381 343 74 465 59 574 11 147 11 713
14. V I I I . — 20. V I I I ............ 372 229 387 068 | 75 031 59 016 10 473 11 458
7. V IE L— 13. V I I I ............ 365 760 381 461 74 599 58 066 10 579 11 521

31. V I I . —  6. V I I I ............ 349 547 366 582 73 866 57 769 10 545 11202
24. V I I . — 30. V I I ............. 362 478 380 558 1 73 189 57 986 9 903 11 745

369 151 302 345 I 71929 54 912 11015 12 371 
11639
10 833
11 382
12 513
13 412 
13 303

373 140 352 855 68 209 52 835 10 300
365 174 306 592 70 685 53 979 9 644
381 521 327 276 69 329 52 621 19 920
397 034 310 393 1 70189 57 194 12 537
402 751 324'235 1 74 731 57 073 13 901

14 1221. Januarwoche.................... 414 304 315 789 69 499 54 493

7. Roheisengewinnung in Deutschland

(in
1925

monatlich 
M ill. Tonnen) 

1926 1 1927

arbeitstäglich 
(in  Tonnen)

1925 | 1926 | 1927

J a n u a r .................................
Februar ...............................
M ärz ...................................
A p r i l ...................................
M a i...................................
J u n i .....................................
J u li .....................................
A u g u s t.................................
September ........................
O k to b e r ...............................
N o v e m b e r..........................
D e ze m b e r..........................

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

2.2 241
22 549
23 118
22 274
23 749
24 003 
24 770 
27 427
29 334
30 170 
32 777 
34 «48

34231
34599
35028
35062
36445
35600
35771
35984

In sg e sa m t............. 10,177 9,643 -
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8. Rohstahlgewinnung in Deutschland
m onatlich 

(in  M ill.  Tonnen)
arbeitstäglich 
(in  Tonnen)

1925 1926 1927 1925 1926 1927

Januar ................................. 1,181 0,791 1,308 47 240 31 666 52 357
1,155 0,816 1,233 48 140 34 005 51 400

M ärz ................................... 1,209 0,949 1.415 46 518 35 147 52 433
1,064 0,869 1,288 44 351 36 165 53 733

M a i....................................... 1,115 0,900 1,378 44 590 37 469 55 120
J u n i ..................................... 1,109 0,977 1,328 44 352 37 542 53 120

1,031 1,019 1,362 38 188 37 753 52 379
0,899 1,141 1,426 34 580 43 948 52 824

September ........................ 0,876 1,144 — 33 690 43 984 —
O k to b e r .............................. 0,917 1,174 — 33 948 45 184 —
N o v e m b e r.......................... 0,873 1,257 — 36 396 50 322 —
D e z e m b e r.......................... 0,765 1,303 — 30 586 50 121 —

in sg e sa m t........... .. 12,194 12,342 - j  - — -

9. Walzwerkserzeugung in Deutschland
m onatlich 

(in M ill.  Tonnen)
arbeitstäglich 

(in Tonnen)

1925 1926 1927 1925 1926 1927

Januar ................................. 0,982 0,665 1,043 39 280 26 600 41 720
Februar ............................... 0,924 0,683 0,953 36 960 27 320 38 120
M ärz ................................... 1,003 0,794 1,102 40 020 32 760 44 080

0,911 0,744 1,009 36 440 29 760 40 360
M a i....................................... 0,919 0,757 1,087 36 760 30 280 43 580
J u n i ..................................... 0,897 0,856 1,062 35 880 34 240 42 480

0,865 0,869 1,053 34 600 34 760 40 482
A u g u s t ................................. 0,803 0,907 1,129 32 120 36 280 41846
September ........................ 0,779 0,954 — 31 760 38 160 —
O k to b e r ............................... 0,773 0,978 — 30 920 39 120 —
N o v e m b e r.......................... 0,707 1,001 — 28 280 40 040 —
D e z e m b e r.......................... 0,683 1,084 — 27 320 43 370

10. Konkurse und Geschäftsaufsichten*)

1925
Konkurse 
1926 | 1927 |

Geschäftsaufsichten 
1925 | 1926 | 1927

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

M a i....................................... 807 1046 464 351 691 129
766 913 427 328 477 96
797 701 429 375 366 137
751 493 409 379 228 141

September ........................ 914 467 —  I 459 147 —
1 343 485 —  1 633 147 —

N o ve m b e r.......................... 1 164 471 — 967 128 —
D e ze m b e r.......................... 1660 435 ~  1 1 388 120

Insgesamt . . . . . . . 11 184 12 274 -  | 5 908 7 834 | —

* Nach „W ir ts c h a ft und  S ta tis t ik "

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

Stich tag 1925 1926 1927

Krisen-
U n te rs tü tz te

1927

540 535 1 485 931 1 745 559
15. Januar .......................... 535 654 1 762 305 1 833 967 138164

593 024 2 029 855 1 827 200
15. F e b ru a r.......................... 676 246 2 058 853 1 761 108 191 755

1. März ............................... 540 706 2 056 807 1 695 504
25. März ............................... 514 911 2 017 461 1 435 651 223 262
1. A p r i l................................. 466 001 1 942 561 1 121 280

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

15. M ai ................................. 274 091 1 742 983 743 227 226 02)
234 000 1 744 539 649 274

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

15. J u l i ................................... 198 067 1 718 861 492 395 181 259
1. A ugust .......................... 197 320 1 652 616 452 007

15. A ugust ........... ............... 207 994 1 684 278 420 174 156 378
1. September .................... 230 691 1 549 408 403 845

15. September .................... 251 271 1 483 623 381 487 136 577
1. O k to b e r.......................... 265 566 1 395 000 —

15. O k to b e r.......................... 298 871 1 339 334 — —
1. N o vem b er...................... 363 784 1 308 293 —

15. N o vem b er...................... 471 333 1 306 143 —*■ —
1. D ezem b er...................... 669 130 1 369 014 —

15, D ezem ber....................... 1 057 031 1 436 480

12. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfaßten Gewerkschaftsm itglieder)

19
A rb ts .-
losigk.

25
K u rz 
a rbe it

19
Arbts .-
losigk.

26
K u rz 
arbeit

19
A rbts .-
losigk.

27
K u rz 
arbeit

195
A rbts .-
losigk.

71)
K u rz 
arbeit

Januar .................. 8,1 5,5 22,6 22,6 17.1 6,9 16,5 6,6
7,3 5,3 21,9 21,6 16,2 6.1 15,5 5,8
5,8 5,1 21,4 21,7 12,0 4.5 11,5 4,4

A p ril .................... 4.3 4,9 18,6 19,1 9.3 3.5 8,9 3,7
M a i ........................ 3.6 5,0 18,1 18,2 7,3 2,7 7,0 2,9
J u n i ...................... 3,5 5.2 18,1 17,2 6.5 2.5 6,3 2,7
J u l i ...................... 3,7 5,8 17.7 18,6 5.7 2.4 5,5 2£
A u g u s t .................. 4.3 6.9 16,7 15,0 5,1 2,6 5,0 2,8
S eptem ber........... 4,5 8,5 15.2 12,7 — — — —
O k to b e r ................ 5,8 12,4 14,2 10,2 — — — —
N o v e m b e r........... 10,7 15,5 14,2 8,3 — — — —
Dezember ........... 19,4 19,1 16,7 7,3 —

J) E inschließlich Bergarbeiter-Verband.

an Spezialarbeitern, sondern auch an A rbe itskrä ften  m it 
geringer Schulung. Das Hauptbeispiel da fü r ist der 
Mangel an Erntearbeitern, der bereits zur Heranziehung 
von Reichswehrsoldaten führte. Dem w idersprich t n icht, 
daß noch im m er Hunderttausende erwerbslos sind. Eben-

Bild 4: Konkurse und Geschäftsaufsichten

sowenig w ie der Unternehmer — Krisenzeiten abgesehen 
— K re d it zu Bedingungen aufn im m t, die eine R entab ilitä t 
n icht mehr zulassen, w ird  er A rbe ite r anstellen, deren 
Kosten n icht ih re r Leistung entspricht. Tatsächlich ent
hä lt die Schar der unterstützten Erwerbslosen einen hohen 
Prozentsatz arbeitsuntauglicher Personen. Daneben finden 
sich na tü rlich  „echte“  Arbeitslose, vo r allem kau f-

Bild 5: Arbeitstägliche Roheisen- und Rohstahlgewinnung 
in Deutschland E: Roheisen; S: Rohstahl

männische Angestellte und A rbeiter, deren Umsiedlung 
auf W ohnungsschwierigkeiten stößt. Schließlich wechselt 
stets — auch in  der H ochkonjunktur, eine Reihe von 
A rbe itskrä ften  ihre  Arbeitsgelegenheit. D er im  Vergleich 
m it der Vorkriegszeit hohe „Bodensatz“  des Arbeitsm arkts 
macht na tü rlich  die Anwendung von Saisonschmankungs- 
indices, die au f den Vorkriegswerten aufgebaut sind, un
möglich. Ebensowenig lassen sich auf G rund einer nur 
wenige Jahre anhaltenden anomalen Konstellation neue 
Indices errechnen. Es wäre notwendig, den Trend  (d. h.

Bild 6: Arbeitstäglidie Wagenstellung der Reichsbahn
a: vor Ausschaltung der Saisonschwankungen 

h: von Saisonschwankungen bereinigt

tauglichen A rbe itskrä fte  eine Steigerung der P roduktion 
na tü rlich  n ich t mehr möglich. Dieser Zustand ist in  der 
deutschen W irtscha ft tatsächlich in  weitem U m fang ein
getreten. Es besteht n icht nu r ein em pfindlicher Mangel

die von K o n ju n k tu r- und Saisoneinflüssen freie G rund
rich tung der w irtscha ftlichen  E ntw ick lung) zu er
rechnen, dem jener „Bodensatz“  seit der Vorkriegszeit 
unterliegt, und ihn  bei der Aufste llung der Schwankungs-
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Ziffern auszuschalten. A u f diese Weise würde der N iveau
unterschied zwischen dem „Bodensatz“ , der in  diesem 
Herbst zahlenmäßig besonders deutlich h e rvo rtritt, und 
dem der Vorkriegszeit rechnerisch e lim in ie rt werden. 
(Ober die technischen Verfahren ins tru ie rt das M erk- 
matt I I / I I I  der F rank fu rte r Gesellschaft fü r  K o n ju n k tu r
forschung von D r. Eugen A ltschul, das dieser Tage er
schienen ist.)

D ie Z iffern und Berichte aus der Produktionssphäre 
zeigen eine Erholung  nach der leichten Senkung der letzten
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Bild 7 : Arbeitstägliche W agenstellung für Ruhrkohle

Wochen und Monate. D ie  Wagensteliungsziffern, die ein 
gutes Spiegelbild der W irtscha ft sind, weisen wiederum 
Rekordziffern au f (vgl. B ild  6). D ie  K urve  zeigt a lle r

r \

v F H AMO  
19c

J A  SONO  
?5

3 F M A M 3 J A S 0 N D
1926

3 F M A M 3 3 A S 0 N D  
1927

dings nach der Bereinigung von Saisonschwankungen eine 
schwache Abwärtsbewegung, die jedoch n icht ko n ju nk 
tu re ll bedingt ist. D er Saisonindex fü r  August berück
sichtig t näm lich die jä h rlich  um diese Zeit beginnenden 
Erntetransporte, die in  diesem Jahr aus W itterungsgründen 
erst später eingesetzt haben. D ie Saisonkorrektur hat 
also die Kurve in  unzutreffender Weise beeinflußt und läßt 
die K o n ju n k tu r ungünstiger erscheinen als sie ist. E in 
richtigeres B ild  verm itte ln  die Z iffern des Stückgutverkehrs, 
die von den Erntetransporten unbeeinflußt sind. D ie  Zahl 
der Waggons, die arbeitstäglich fü r  diesen Zweck von der 
Reichsbahn bereitges te ilt wurden, betrug in  der Zeit vom

28. 8. — 3. 9. 1927 .....................................  37 889
21. 8 .— 27. 8. „  ...................................  37995
14. 8. — 20. 8.  ......................................... 37 075
7. 8. — 13. 8. „   56 786

31. 7. — 6. 8.............................................. . 3 7  046
24. 7 .— 30. 7. ........................................... 37 019
17. 7. — 23. 7.  ......................................... 36 945
10. 7. — 16. 7. „    36 735
3. 7 .— 9. 7. ........................................... 36 599

26. 6. — 2. 7...................................................... 36 616
19. 6. — 25. 6.....................................................  36 355

D ie Z iffern  zeigen also eine fortgesetzte Steigerung, und 
zw ar auf Ziffern, die auch in  der ersten H ä lfte  des Jahres 
nie erre icht worden waren.

H ta te n m a c fte
Die Schätzungen der nordamerikanischen, insbesondere 

o®r canadischen Ernte und die Vorgänge in  diesem E rd te il 
beherrschten auch während der letzten Woche die

Welt-Getreidemärkte,
tj*e’ " ie  unter solchen Umständen natü rlich , weitere ab
bröckelnde Preise zeigten. Zw ar hat eine der be
kanntesten canadischen Zeitungen, die Manitoba Free 
. Tess, in  diesen Tagen eine Schätzung der Weizenernte 
ln  den dre i P rärieprovinzen vorgenommen, die etwa 

i M illionen Bushel, also rund 3 % niedriger auskommt, 
f j *  die letzte Regierungsschätzung; aber diese Angabe 
blieb schon deshalb ohne E influß auf die M arktstim m ung, 
^ ed man si ch a llm äh lich  in  im m er weiteren Kreisen 
davon Rechenschaft gibt, daß ein unm itte lbarer Vergleich 
der Ziffem  dieses und des vorigen Jahres zu falschen 
^chlüssen fuhren muß. Denn im  vorigen Jahre w ar der 
überwiegende T e il der canadischen Ernte von m inderer 
Beschaffenheit, während dieses M al wenigstens in  M ani- 
J?ba mehr als dre i V ie rte l der Ernte m it den 

üjumern 1—4 begutachtet werden. Es dü rfte  in  den 
anderen canadischen Weizenbezirken n ich t anders liegen, 
so daß ü ie gewaltige, von Canada her fü r  den W eltm arkt 
^ertügbare Menge diesen ganz anders zu versorgen ver- 

als im  vorigen Jahre, wo besonders die englischen 
"  den nur sehr zögernd an den K au f des feuchten 

^"badischen Weizens herangingen. Auch die Tatsache, 
, der Hardmintermeizen der U nion in  diesem Jahre 

weise in fo lge von Rost mindere Beschaffenheit zeigt, 
ahrend er im  vorigen Jahre vorzüglich war, kann natür- 

! die Veränderung der Lage in  Canada n ich t aus- 
g eichen. D o rt steht der Pool je tz t w oh l vo r der schwer

en Belastungsprobe, die er seit seiner B ildung über- 
auPt auszuhalten hatte. E r ladet im  Augenblick fast 
usschließlich alte W are ab, um den D ruck, der von der 

Poolfreien neuen Ware stammt, n ich t noch durch eigenes 
and6S A nSebot zu verstärken. E r muß aber au f der 

,. (j len Seite das herandrängende Angebot seiner M it- 
b« \der auffangen, — und zw ar n ich t nu r technisch, 
tondem  auch finanziell. Daß die Lagerhäuser und Eleva- 
oren, über die er verfügt, fü r  die Ansprüche während 

, i . r nächsten Monate genügen werden, ist anzunehmen; 
gen könnten die Beträge, m it denen er in  dieser Zeit

das angelieferte Getreide w ird  bevorschussen müssen, fü r  
seine eigene K a p ita lk ra ft und die der ihm  nahestehenden 
Banken eine ziem lich schmierige Aufgabe darstellen. Wie 
er sie lösen kann, das w ird  davon abhängen, w ie sich der 
Abzug nach Europa gestaltet. Und h ier sind die Ver
hältnisse tro tz der w eiter fortschreitenden Jahreszeit noch 
im m er n icht k la re r geworden; denn, daß die Mühlen des 
Festlandes w ie Englands im  weichenden M arkte m it ihren 
Käufen noch stärker zurückhalten als vorher, ist eine 
Erscheinung, aus der man sich hüten muß, weitgehende 
Schlüsse zu ziehen. — W ich tig  is t aber v ie lle ich t ein 
H inweis darauf, daß die amerikanischen Berichte eine 
starke Abwanderung von Spielern aus den Getreideringen 
an den Baum w ollm arkt beobachten zu können glauben, 
eine Tatsache, die den Getreidem arkt v ie lle ich t noch 
em pfindlicher macht, als er das sonst schon wäre.

F ü r Deutschland ist noch im m er das le icht erk lärliche 
geringe Angebot ¡heimischer Ware kennzeichnend, das 
insbesondere beim Roggen im  Zeitgeschäft zu beträcht
lichen Deckungskäufen und G lattstellungen den Anlaß 
gab. W ie stark im  Verhältn is diese Bewegung gewesen 
ist, erg ibt sich am besten daraus, daß September-Roggen 
zeitw eilig  bis zu 16 RM über Oktober-Roggen stieg und 
noch zu Ende der Woche 11 RM  höher w a r als dieser. 
Gerade die letzten Tage der Berichtszeit aber ließen 
bereits ein deutliches Zunehmen des heimischen Angebotes 
erkennen, das durch die hohen Preise, vor allem fü r  
Roggen, a llm äh lich  doch aus seiner Zurückhaltung heraus
gelockt w ird . — F ü r die W eltm arktlage  des Roggens ist 
auch w eiter das Verhalten Deutschlands in  erster Reihe 
bestimmend geblieben, dessen Käufe  zunächst noch 
anhielten. Ob sich h ie r in  der nächsten Zeit ein Wandel 
vollz ieht, b le ib t abzuwarten, w ich tig  ist es, daß in Polen 
sich Stimmen von Bedeutung fü r  Aufhebung oder 
mindestens Abschmäcliung des Ausfuhrverbotes geltend 
machen.

Aus den anderen Ländern sind Nachrichten von 
W ich tigke it n ich t zu verzeichnen. Es w ird  zw ar in  den 
amerikanischen Kabeln im m er w ieder auf die ungünstige 
E ntw ick lung der australischen Ernte hingewiesen, jedoch 
lassen die unm itte lbaren  Nachrichten diese doch in  
weniger bedenklichem Lichte erscheinen. Von den v ie r
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W are Börse Usance

W  eizen

Roggen

Z ink

B le i

S ilber

New Y o rk  
Chicago . .

B e rlin

W eizenmehl 
Roggenmeh! 
Mais New Y o rk

New Y o r k .........

"  .............. Magdeburg . . .

New Y o rk  . . . .
99 • • •

99 .............. H am burg8) . . .
99 . . . . . . . 9» . . .

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

Baum w olle  . . . New Y o rk  . . . .
99 . . ■ 
99 • f ■ L iv e rp o o l.........

” 99 . . . . .

99 • • • 99 . . . . .
99 ■ • * 99 . . . . .
99 ■ • ■ Bremen ...........
99 1 * * 99 • . . . .

W o lle10) ........... d t. In landspre is
K am m zug . . . . 99 99

H a n f ...........
E rd ö l .............. New Y o rk  . . . .

New Y o rk  . . . .

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

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

N ew  Y o rk  
London . . 
B e rlin  . . . .

New Y o rk  
London ..

B e rlin

g re ifba r R edw in te r ...........
S e p te m b e r.............................
Dezember .............................
g re ifb a r m ark, n e u e r .........
S e p te m b e r.............................
O ktober ................................
g re ifb a r m ä rk ........................
S e p te m b e r.............................
O ktober ..................................
g re ifb a r ..................................
g re ifb a r ..................................
g re ifb a r ..................................
S e p te m b e r.............................
Dezember . . .........................
g re ifb a r ..................................
g re ifb a r S o m m e r ................
g re ifba r ..................................
S e p te m b e r.............................
O ktober ..................................
Dezember .............................
September , ............................
g re ifb a r ..................................
S e p te m b e r.............................
S e p te m b e r.............................
g re ifb a r R io  7 ....................
S e p te m b e r.............................
S e p te m b e r.............................
Dezember .............................
B urm a I I  ...........................
S e p te m b e r...........................
g re ifb . f irs t la te x  crepe . .
g re ifb a r ................................
S e p te m b e r...........................
Dezember ......................... ..
g re ifb a r m id d lin g  ...........
S e p te m b e r...........................
g re ifb a r m id d lin g  ...........
S e p te m b e r...........................
g re ifb a r f.  g. f.  Sak.8) . . . .
S e p te m b e r...........................
g re ifb . fine m . g. B roach9) 
g re ifb . am erik. m id d lin g  .
S e p te m b e r...........................
Dezember ...........................
A /A A  vo llschü rig11) .........
Buenos A ires D . I .  m it te l
nächster T e rm in  ..............
M an ila , nächster T e rm in  .
R o h ö l ....................................
g re ifb a r e lektro  . . . . . . . .
g re ifb a r Standard ...........
3 M o n a te .............................
S e p te m b e r...........................
Dezember ...........................
M ai 1928 .............................

g re ifb a r  S tandard  . 
3 M o n a te  S tandard

g re ifb a r und  3 Monate
umgeschmolzen .............
S e p te m b e r.........................
Dezember .........................
M a i 1928 ...........................

September 
Dezember 
M a i 1928 .

B ars ilber14) g re ifba r 
,, 2 M onate

Notierung 31.12. 25’ 30.12. 26 9. 9. 27 16. 9. 27 23. 9. 27

cts. je bushel1) 208% 153% 145 % 1397a 139
— — 133% 1277s 126%
— — 138 1307a 130

KM je 1000 kg 251 265% 262 257 254
— — 275% 273% 2717s
— — 275% 272% 2713%

152% 234% 246 248% 240%
— — 259% 258% 261%
— — 2497a 247% 248%

347s 36% 357s 35% 34%
237s 33% 3378 33% 33%

cts. je bushel2) 95 84 111 99 1043%
— 803/8 102 90 95%.
— 1043/a 92% 97%

RM je 1000 kg — 194 195% 194% 195
— 231 242% 244% 242%

168% 181 202 204% 202%
99 99 — — 207 212 214%
99 99

cts. je lb.3) _ - 3,05 3,09 3,05
sh. je cwt. — — 15.107a 15.8% 15.6%

RM je 50 kg4) — — 28 277s 273/a
— — 15,27 15,30 15,10
— — 15,30 15,20 15,23

cts. je lb. n ll /x« 151/. 137i6 137xs 137s
14.70 12,44 12,41 ------  •

R Pf je % kg — — — 677s —

— — . 6278 637a 67%
sh. je cwt.6) 16.0 16.4% 15.6 15.6 15,6

cts. je lb. — — 13,25 12,80 12,30
— — 3378 337s 33%

sh. je lb. 3.97s 1.6% 1.47s 1.43/s i.^ /g

RM je 100 kg 302% 305 292%
— — 310 3083% 2933%

cts. je lb. 20,45 13.05 23,60 21,25 20,90
— — 23,23 20,92 —

d je lb. 10,27 6,85 12,23 12,08 11,20
— — 12,61 11,61 10,74

17,65 13.95 20,75 20,50 19,15
___ ____ 20.71 19,75 18,14
9,30 6.30 10,95 10,75 9,85

$ cts. je lb. 21,44 14.04 25,76 23,75 22,43
99 99

24,76 23,03 21,64
RM je 1 kg 9,75 9,50 10,25 10,25 10,38

5,34 5,06 5,45 5,45 5,45
£  je ton 29.5.0 31.5.0 35.0.0 33.5.0 32.0.0

45.17.6 47.10.0 44.0.0 43.0.0 43.0.0
cts. je Gail.12) 3,30 2.98 2,45 2,65 2,45

cts. je lb. 14,12 13.37 13,25 13,25 13,25
£  je long ton 59.13.9 56.11.3 54.10.0 54.18.9 54.2.6

— 57.8.9 55.0.0 55.8.9 54.11.3
RM je 100 kg — 11978 111% 113 111

— 11 27a 114% 112
— — 113% 115% 1137a

cts. je lb. 6378 67% 633/s 62,37 60,00
£  je long ton 289.3.9 297.16.6 289.0.0 286.0.0 270.17.6

281.13.6 294.10.0 284.5.0 281.0.0 269.0.0
cts. je lb. 8,72 7.00 6,25 6,25 6,20
£  je ton 38.5.7 32.15.0 27.8.9 27.12.6 27.2.6

RM je 100 kg 66% 60% 50 50% 49
54% 5578 543%

— — 547a 56 543%
— — 547a 55% S47a

cts. je lb. 9,25 7.80 6,40 6,30 6,25
£ je  ton 35.8.0 28.17.6 21.16.3 21.16.3 21.2.6

RM je 100 kg — 58% 437s 44 43
— 44 447a 4 3 %
— — 44% 4478 437s

cts. je oz.13) fein 683/s 54Va 553/8 553/a 56
d je oz. 3113/i6 2415/is 25®/u 257s 25%

3113/is 247s 257x0 257s iSS%

RM je 1 kg fein 94% 74% 76% 763% 77

*) 1 bushel W eizen =  27,22 kg. => 1 bushel Roggen oder Mais =  25.40 kg. >) l j b .  =  0.458« kg. > emschh 10,50 M t  V e rb räm  
0.50 R M  fü r  Säcke. s) Tenn innotie rung von 2 U h r ran. '■) cw t. =  50,8 kg. 7) long to n  —  1016,048 kg. ) I- 5 ’ zentral-Aussehusses der W oll-
?> rn. g. =  machine-ginned (m it Maschinen en tkö rn t). B roach =  w ichtigste ostmdische Sorte I ^ n d s - V ^ ^ p r ^ e  d fs  Arasenussea ue
handelsvereine, Leipzig . u ) Deutsche W olle , fabrikgewaschen. u ) 1 Galllone =  3,084 kg. **) 1 oz. —  31,1 Gramm. ) voo/ u,
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111 Betracht kommenden Bezirken schildert West- 
Australien die Aussichten als vorzüglich, Süd-Australien 
und V ik to ria  als ziem lich gut und nur Neu-Süd-Wales 
noch immer als trübe. — D ie Berichtswoche brachte ein 

weiteres Sinken der Baumwollpreise.
Dieser M arkt ist, w orauf an dieser Stelle mehrfach h in 
gewiesen wurde, zum weitaus größten Teile in  den Händen 
des außenstehenden und des berufsmäßigen Börsenspiels 
nnd dadurch fü r  Rückschläge besonders gut vorbereitet. 
Der in  den letzten Tagen veröffentlichte Entkernungs
bericht läßt Schlüsse irgendwelcher A r t n ich t zu, da die 
Zahlen nur durchschnittliche sind; wenn in  P riva t
berichten behauptet w ird , daß diese Z iffern fü r  die süd
liche H ä lfte  des Baumwollgürtels bereits 50—75 % der 
Desamternte enthielten, so w ird  sich w ohl w iederum erst 
1]u späten W in te r erkennen lassen, ob das rich tig  is t; 
denn in  den letzten Jahren hat eigentlich jeder näch 
September erscheinende Bericht höhere Ziffern gezeigt, als 
der vorhergehende, und die privaten Schätzungen der 
letzten Tage reichen wiederum zum T e il um eine M illio n  
Ballen und mehr über die letzte amtliche Schätzung von 
Anfang September hinaus. — E in Fachbericht, allerdings 
v °n englischer Seite, weist übrigens darauf hin, daß der 
letzte Rückschlag am Baum w ollm arkt zum T e il die Folge 
v °n Geldkündigungen seitens der beleihenden Banken 
gewesen sei; diese w ollten angesichts der jetzigen Lage 
des Marktes n ich t mehr recht mitgehen. T r i f f t  das zu,

handelt es sich um eine Tatsache, die die gesamte 
Entw icklung des Marktes in  der nächsten Zeit rich tung 
gebend beeinflussen kann. R ich tig  is t jedenfalls, daß 
Während der letzten Woche mehrfach die M ißstimmung 
an der Wertpapierbörse ganz unm itte lbar auch auf die 
Baumwollbörse übergegriffen hat.

Die erste Schätzung der ägyptischen E rnte g ibt diese 
tn it 6,1 M ill. Cantars an, davon 2,7 Sakellaridis, d. i. etwa 
3>4 M ill. Cantars weniger als im  Vorjahre. E rinnert man 
sich, daß eine Einschränkung der Anbaufläche um ein 
D ritte l vorgeschrieben war, so erscheint das Ergebnis aus
gesprochen günstig; allerdings sollen von diesem D rit te l 
nur rund 20 % tatsächlich durchgeführt worden sein.

Der Fortgang der
Londoner W ollverste igerung

brachte keine Änderung der Lage. D ie zu Anfang ver- 
wichneten .Preisbesserungen von etwa 5 % blieben er
balten, die Zurückziehungen nahmen an Um fang ab. D ie 
schon vor einigen Monaten in  Fachkreisen geäußerte 
Ansicht, daß der Stapel etwas kürzer sein werde und die 
Wolle etwas schwächer als im  letzten Jahre, bestätigt 
sich. Verhältnism äßig am wenigsten günstig hat sich 
Ter M arkt fü r  gewaschene M erinowollen  entw ickelt, die 
sich etwa nur au f der Juli-Höhe halten. Das Geschäft

in  Kammzügen und Garnen beginnt deutlich lebhafter zu 
werden. — D ie

M etallm ärkte
sind w ieder einmal ausgesprochen schwach geworden, 
und zwar ging die Verstimmung, ähnlich w ie am Baum- 
w ollm arkte , von Am erika aus. Besonders deutlich w ar 
sie bei B le i zu verspüren, an dessen M ark t selbst Nach
richten, daß eine größere Anzahl von Gruben die jetzigen 
Preise fü r  zu n iedrig hielten und deshalb den Betrieb 
schlössen, ohne jede W irkung  blieben.

Etwas besser hat sich Z ink  gehalten, dem die immer 
w ieder auftauchenden Gerüchte zugute kommen, die 
Verhandlungen über die B ildung eines W eltkarte lls  seien 
einen großen S chritt weitergekommen. Eine w irk liche  
Begründung fü r  diese Berichte verm ißt man allerdings 
noch immer und auch der in  ihnen genannte Mindestpreis 
von 34. £, unterhalb dessen eine Betriebseinschränkung 
eintreten soll, macht sie n ich t eben wahrscheinlicher.

Einen ausgesprochenen Preissturz e rfuh r Zinn, obgleich 
die augenblickliche statistische Lage einen solchen n icht 
zu rechtfertigen scheint. Aber man g ib t sich a llm ählich 
in  immer weiteren Kreisen des Marktes Rechenschaft 
davon, daß sich die (an dieser Stelle bereits vor einem 
halben Jahre besprochenen) Erhöhungen der Förderung 
doch a llm äh lich  stärker bemerkbar machen müssen; über
dies geht es der englischen W eißblechindustrie noch 
immer sehr schlecht und die amerikanische, ja  n icht nur 
auf dieses Gewerbe zurückzuführende Nachfrage hat 
deutlich nachgelassen.

D er KupfermsLikt w ar ausgesprochen unsicher, nach
dem es kurz vorher dem K a rte ll gelungen war, etwas 
größere Posten abzustoßen. Es hat seine Preise noch 
unverändert gelassen, w ird  aber w ieder stärker von den 
Außenseitern unterboten.

Einen ausgesprochenen neuen Preissturz e rfuh r in  der 
Berichtswoche auch

Gummi.
Man hatte in  London gehofft, daß sich spätestens zu 
Beginn des Herbstes die scharfe neue Ausfuhreinschrän
kung des F rüh jahrs  in  den Beständen ausprägen müsse; 
das ist aber n icht der Fa ll, die Londoner Vorräte zeigen 
vielm ehr nahezu den höchsten Stand seit M itte  1926. 
Das hat zu starken Glattstellungen  Anlaß gegeben, die 
auch dam it begründet werden, daß die amerikanische 
Nachfrage noch im m er w eit h in te r der E rw artung zurück
bleibe. Angeblich soll in  der nächsten Zeit die Geltungs
dauer der Ausfuhrkupons  erneut, und zwar auf drei 
Monate, beschränkt werden, und es sollen ferner die 
Kontingente derjenigen Pflanzungen herabgesetzt werden, 
die der Lage ihres Betriebes nach dieses Kontingent n icht 
erreichen können.

$0? <$£(&* imö Hopitolmacff
V o r dem H erbstterm in

Zahlreiche Banken und öffentliche Stellen hatten kurz 
y ° r  dem U ltim o  tägliches Geld überflüssig, das sie dem 
Markte in  der Absicht zur Verfügung stellten, es am ent
scheidenden Tage fü r  ih re  eigenen Zwecke Wieder abzu- 
zmhen. Infolgedessen w ar auch die Nachfrage nach täg- 
TT1 •em <' ’ f E| beschränkt, denn da der bevorstehende 

ttim o zu den schwersten im  ganzen Jahre gerechnet 
' ' l r d, mochte sich niemand darauf verlassen, seinen Be- 

a rf nu r üm-gj, Aufnahm e von täglichem Geld zu befrie- 
eugen. D er Satz sank auf 4—6 %. Term ingeld blieb steif, 
wenngleich Monatsgeld in fo lge der reichlichen Auslands- 
olterten und infolge der Annahme, daß nach dem starken 

hekgang des Dollarkurses im  O ktober eine gewisse E nt
spannung im  Bereich der M öglichkeit liege, etwas nach
gab, auf etwa 7% bis 8K % gegen 8 bis 8% % zur gleichen 
¿ert-der beiden vorangegangenen Monate. Im  . Zusammen- 
cang dam it ist auch Reportgeld zum ersten Male seit

vielen Monaten um K  % ermäßigt worden. Manche Kreise 
hatten sogar eine Ermäßigung um K  % befürwortet, aber 
man beschränkte sich schließlich auf eine Reduktion auf 
SK bis 8K %.
Berlin:

P riva td iskon t: 
lange S icht 
kurze S icht 

Tägliches Geld 
Monatsgeld . .  
Warenwechsel

Frankfurt:
Schecktausch
Warenwechsel

19. IX .
5 Vs 
5 Vs

20. IX .
5 Vs 
5 Vs

5— 6 Vs 4 % — 6% 73/4—81/2 73/4—8%6/8—6% 6%—6%

6 5%
6 /3—6% 6 /s—6%

21. IX .
5 Vs 5%4%—6% 

8—8/2

22. IX .
5 V9 
5 Vs 

4— 6 8—8%

23. IX .
5 Vs 
5 Vs 

4— 6 8—8%
6 Vs — 6 % 6 Vs — 6 % 6 Vs — 6 Vs

24. IX .
5 Vs 5% 

4— 6 8—8% 6/s- 6%

5%6%
6 6 66% 6—6% 6/8—6%

Großes Wechselangebot
D ie Versorgung zum U ltim o wurde in  erster L in ie  

durch Wechseloerkäufe versucht. Aus dem M arkt selbst 
w ar indessen n icht v ie l herauszuholen. D er P riva td iskont- 
satz wurde zwar unverändert auf 57/8 % belassen, obwohl 
das. Angebot ziem lich .beträchtlich w aiv Aber schon am 
24 September hatte man eine Erhöhung auf 6 %, d. h'. auf
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Banksatz, in  Aussicht genommen. D ie Reichsbank er
k lä rte  sich jedoch noch einmal bereit, zu 57/» % aufzu
nehmen. D ie  Verkäufe, die in bankgirierten Waren
wechseln erfolgten, bew irkten, daß eine neue Erhöhung 
des Satzes bis auf b1/» % ein tra t. Auch der Wechsel- 
um lau f ist im  Zusammenhang m it der weiteren Kon
junkturbe lebung dauernd gestiegen. Das Wechselstempel
aufkommen zeigt fü r  August einen Höchststand. Zur E in 
reichung bei der Reichsbank sah man bei der Flüssigkeit 
des täglichen Geldes zunächst noch geringen Anreiz, und 
sparte sich diese Maßnahme im  allgemeinen bis in  die 
letzten Septembertage auf, um dem Zinsverlust zu ent
gehen, der bei der schlechten A nbring lichke it täglichen 
Geldes demjenigen, der Wechsel zu 6 % diskontierte, in  
der Zwischenzeit drohte. Wenn daher auch in  der d ritten  
Septemberwoche der Wechselablauf durch Neueinreichung 
noch n icht wettgemacht sein sollte, so ist doch dam it zu 
rechnen, daß Ende September die übliche Rekordbean
spruchung einsetzt, um so mehr, als die Zahlungen fü r  
Beamte besonders hohe Bargeldforderungen stellen. Die 
Verkehrskreditbank hat fü r  die Reichsbahn stattliche Be
träge an Term ingeld von den Banken bereits angefordert.

Uber die E ntw ick lung  am Devisenmarkt, die zu lange 
n ich t erreichten T iefkursen fü r  den D o lla r führte , be
richten w ir  unter der R u b rik  „Probleme der Woche“  
(vgl. S. 1489).

B e r l in :  (M itte lku rs) 19. IX .  
4.200

20. I X .  
4,1995

21. IX .  
4,199

22. IX .  
4,1975

23. IX .  
4,194

24. IX .  
4,1945

London ......... 20,433 20,433 20.481 20,417 20.410 20,419

Der heimische Anlagemarkt
lieg t immer noch darnieder. Zwar wagt man sich h ie r und 
da, nach der AEG und nach W aldhof, auch in  der Schwer
industrie m it Kapitalerhöhungen  heraus (Hoesch, Kö ln- 
Neuessen), und es werden auch gelegentlich wieder Pfand
briefe  zur Zeichnung aufgelegt. Man argum entiert auch 
— besonders die Deutsche Bank hat sich in  ihren W ir t
schaftlichen M itte ilungen zum Sprachrohr dieser A u f
fassung gemacht —, daß die Überproduktion von Effekten, 
die Anfang des Jahres zu verzeichnen war, a llm ählich 
durch die U nterproduktion wettgemacht worden sei. D ie 
gesamten Inlandsemissionen hätten sich im  D urchschnitt 
der letzten dre i Monate auf nur 198 M ill. gegen 460 M ill. 
im  M onatsdurchschnitt des ersten halben Jahres belaufen. 
D er Aufsaugungsprozeß, der durch die Zurückhaltung in  
den letzten Monaten erm öglicht wurde, müsse also bereits 
gute Fortschritte  gemacht haben. Auch stellt die Bank 
eine Verm inderung der Nachfrage fü r  Spekulationszwecke 
fest. Tatsächlich ist es möglich, daß a llm äh lich  ein U m 
schwung zum bessern sich vorbereitet. Eine vollständige  
Aufnahm eunfäh igke it des Kapita lm arktes, w ie w ir  sie 
je tz t erleben, ist auch fü r  die Zeiten der H ochkon junktu r 
eine Anomalie, und man muß hoffen, daß die bedauer
lichen Folgen der Versperrung des Emissionsmarktes

durch die H albm illiardenanle ihe des Reiches und weiter 
die besondere Zumutung, die die plötzliche Aufsagung 
um fangreicher Spekulationskredite im  M ai zu r Folge 
hatte, über ku rz  oder lang überwunden werden. Wenn 
auch der Kapita lbedarf, der einmalige w ie der durch 
die hohe Um satztätigkeit bedingte, überaus groß ist, so 
b le ib t doch die beträchtliche Zufuhr von Auslandskapital 
in  Betracht zu ziehen. Konkret spürbar w ar von einer 
solchen Besserung, die sich vorbereiten mag, einstweilen 
noch nichts. D ie  Lage w ird  beleuchtet durch die Absicht 
mancher Hypothekenbanken, ö ffen tlich-rechtlicher K re
ditanstalten und Landschaften, zum 8 %igen P fandbrie f 
überzugehen. Bisher zehrten die P fandbrie finstitu te  noch 
von ihren alten 8 %igen Pfandbriefen. Jetzt zieht man 
in  Erwägung, sich neue Emissionen dieser A rt genehmigen 
zu lassen, nachdem man vorher um 7 und 6 %ige P fand
briefe nachgesucht hatte. D ie M itteldeutsche Boden
kred itansta lt hat bereits diesen S chritt getan. D ie Ber
line r Zulassungsstelle scheint geneigt, 8 %ige Pfandbriefe 

v wieder in  beschränktem Umfange zuzulassen.
Verschärfte Kontrolle kommunaler Ausländsanleihen?

Die Beanspruchung des ausländischen Marktes scheint 
hoch zu bleiben. D ie jüngsten Anleiheerfolge (die 
Emission der Notes der Deutschen Bank wurde auch in 
Amsterdam überzeichnet, sogar mehrfach) haben andere 
Em ittenten erm utigt, darunter anscheinend auch solche, 
die im  laufenden Jahr schon einm al eine große Anleihe 
aufgelegt haben. Über die günstigen Bedingungen der 
zweiten Preußen-Emission von 30 M ill. $ w ird  an anderer 
Stelle berichtet. D ie Auflegung w ar fü r  den 26. Septem
ber in  Aussicht genommen. Eine Beunruhigung ist durch 
Gerüchte hervorgerufen worden, wonach die Reichsbank 
eine neue Beschränkung kommunaler Ausländsanleihen 
durchsetzen w ill,  angeblich m it Rücksicht au f die 
Schwierigkeiten, die sich bei der späteren Abtragung der 
Schulden fü r  die W ährung  ergeben könnten. Welcher 
A r t die Drosselungsmaßnahmen sein sollen, ob sie auf 
ein generelles Verbot der öffentlichen Ausländsanleihen 
oder auf eine Repartierung, ob au f eine schematische oder 
ind iv idue lle  hinauslaufen, darüber h ü llt man sich einst
weilen in  Schweigen. D ie Reichsbank scheint im m er noch 
an ihrem  Irrg lauben festzuhalten, daß man dem Strom 
des Auslandskapitals, der dorth in  fließt, wo die rentabelste 
Anlage w in k t, sei es ganz, sei es stellenweise, durch Ver
ordnung  E inha lt gebieten könne. D ie  Erfahrung  der 
letzten Jahre hat zur Genüge bewiesen, daß das n icht 
möglich ist. H ä lt man das langfris tige  K ap ita l fern, so 
kom m t es ku rz fr is tig  herein, verweist man die öffentlichen 
Anleihen oder den Wohnungsbau — w e il unp roduktiv  — 
auf den inneren M arkt, so müssen nur um so mehr andere 
Em ittenten ans Ausland  appellieren, und an dem Ge- 
samtstand der Verschuldung ändert sich n ich t das 
mindeste.

Die UffeftetvDocfe
Berliner Börse 

Weitere Baisse-Vorstöße
An den Effekten-M ärkten zeigte sich in  der vergangenen 

Woche w ieder starke Zurückhaltung. Das P riva tpub likun i 
b lieb fast ganz fern, so daß die Baisse-Spekulation, die 
im m er neue Vorstöße unternahm, leichtes Spiel hatte. D ie 
Tendenz w ar infolgedessen weiter ab geschwächt. An 
einigen M ärkten kam  es zw ar zeitweise, wenn die Börsen
spekulation Deckungen vornahm, zu einer leichten E r
holung, doch wurden die Kurse stets w ieder von neuem 
geworfen. Man neigt je tz t an der Börse dazu, die Lohn
kämpfe, die au f der ganzen L in ie  eingesetzt haben, recht 
pessimistisch zu beurteilen, und betrachtet die weitere 
Entw ick lung der K o n ju n k tu r  sehr skeptisch. D er ge
ringste Anlaß genügt zwar, in diesem oder jenem Papier

eine Hausse hervorzurufen, aber von Dauer is t eine solche 
Bewegung fast nirgends. Im  letzten H e ft der „W irtsch a ft
lichen M itte ilung “  der Deutschen Bank w ird  diese S ituation 
treffend gekennzeichnet. Es sei charakteristisch, heißt es 
da, daß das P ub likum  sich noch im m er in  nu r recht 
bescheidenem Umfang am Börsengeschäft beteilige. „Seine 
relative Abstinenz beruht zum T e il auf psychologischen 
Momenten, au f dem G efühl der Unsicherheit, daß durch 
den intensiven Rückschlag vom M ai sehr tie f w urze lt, zum 
T e il auf dem Umstand, daß in  einem vorgeschrittenen 
Stadium der K o n ju n k tu r weniger Geld fü r  Anlagen in 
Effekten zur Verfügung steht. Dadurch, daß das Börsen
geschäft auf schmaler Basis sich abw ickelt, schlagen die 
Kurse stark nach oben und unten aus und werden viel 
mehr von Legenden, phantasievollen Gerüchten, Kom bina
tionen beeinflußt, sind auch den E inw irkungen von Tages-



29- September 1927 M AG AZIN  DER W IRTSCHAFT 1509

e)eignissen mehr ausgesetzt, als wenn ein breites Publikum  
Sln an den Börsenvorgängen bete ilig t, das weniger be-SlC | "u  uen norsenvorgangen Deienigi, uas wemger uc- 
'Veglich als die berufsmäßige Spekulation ist.“  Ä hn lich  

atten w ir  selbst vo r wenigen Wochen das B ild  gezeichnet 
L'S'- Nr. 35, S. 1352: „D e r Kurseinbruch an der Börse“ ). 

Wange sich das breite Pub likum  am Börsengeschäft n icht 
beteiligt, solange die zweite Hand feh lt, kann m it einer 
n®Uen Hausseperiode n ich t gerechnet werden. — Von den 
e]nzelnen Aktiengruppen fanden eigentlich nur 

Elektrizitätswerte
stärkeres Interesse. D ie Gerüchte und Kombinationen 
U er bevorstehende internationale Vereinbarungen haben 
ln letzten Zeit neue Nahrung erhalten, und es scheinen 
(i',1. 1 in  der Tat w ichtige Verhandlungen zu schweben. 
I )r gehen darauf w eiter vorn, Seite 1496, näher ein. Ob 
nf1. einzelnen Unternehmungen Sondergründe fü r  die

zu
eigerung des Aktienkurses maßgebend sind, ist schwer 
1 erkennen. Besonders lebhaft w ar die Nachfrage nach 

Aktien der Gesellschaft fü r  elektrische Unter- 
le!lrnungen. Man sprach von angeblichen Verhandlungen 
y ' I  der sogenannten Heinemann-Gruppe, was aber aus 

erwaltungskreisen dementiert w ird . R ichtig  scheint in- 
essen zu sein, daß die erheblichen Käufe, die in  den 

^esfüre l-Aktien in  der letzten Zeit e rfo lg t sind, zum Te il 
uf ausländische Orders zurückgehen. — Zu umfang- 

le ichen Abgaben kam es in den A ktien  der 
. . I. G. Farbenindustrie A .-G .

an wollte die Verkäufe ebenso w ie die vor einiger Zeit 
fo lg te n  größeren Käufe auf die Konzernbank des 

le®ietrustcs zurückführen. Schon seit längerer Zeit 
esteht an der Börse die Ansicht, daß der A ktienkurs den 

|;.'vwls geführten Verhandlungen der I. G. m it den aus- 
p.ndischen Interessenten entsprechend reguliert werde. 

V*® sehr einleuchtende E rk lä rung  fü r  den letzten Rück- 
elHag i st Jag aj-,er gerade n icht, denn gegenwärtig sollen 

besonders w ichtige Verhandlungen geführt werden. —
‘ ehr verstimmend w irk te  das Communiqué der 

Berlin-Karlsruher Industriewerke 
r f r  die wahrscheinlich notwendig werdende K apita l- 
g. ubtion. Bei umfangreichen Abgaben ging der Kurs an 
inein Tag um über 15 % zurück. Nachde 

'Valtm -
Nachdem die Ver-

—..ung noch j m JUH die Absicht einer K ap ita l- 
Zusammenlegung auf das bestimmteste bestritten hatte, 

ar die neue Verw altungserklärung fü r  die Börse eine 
^C'nliche Überraschung. (Vgl. S. 1497.) — Einen starken 

uC’k.sclilag e rlitten  auch die A k tien  der 
Voigt & Haeffner A .-G .

TU iZum Montag dieser Woche is t der Kurs von seinem 
g°chststand um rund 70 % zurückgegangen. Nach 

auntwerden der E inigung zwischen der Verwaltungs- 
d i U v?.0 Un<t ^ em neuen Hannoverschen Großaktionär hat 
w f  ^¿.'Iläuferschaft realisiert. Über die E inigung berichten 
r .  , ^ebc 1498. — Zu den wenigen Werten, die erheblich 
6Ster lagen, gehörten

.. Schultheiß-Patzenhofer.
.m ^chtw e ise  verlautete wieder von einer Kapita lerhöhung, 
U m z'var behauptete man an der Börse, daß den alten 
eine1011 ein Bezugsrecht im  Verhältn is von 1 : 1 bei
O ...m Kurse von etwa 120 % gewährt werden würde. 
B iU Cr es> daß die Entscheidung darüber in  der
dessnZSltZUns e rfo lSen werde. Eine Bestätigung steht in- 
r»ei [ n ails- — Zu Beginn der neuen Woche kam  es zu 
1 ;^  eren Kursrückgängen. D ie  H a ltung w ar außerordent-

Hamburger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

schm*6 Hamburger Börse zeigte in  der letzten Zeit das 
Tenr)1 ®ew°ßnte B ild  einer vö lligen Abhängigkeit von der 
die ei?zgestaltung  in  Berlin  und F rank fu rt, doch gaben 
MärkfV'V jS lebhafteren Kursschwankungen an diesen 
keif yt n i ,; i.1 hiesigen Arbitragefirm en w iederholt Gelegen- 

u lebhafterer und lohnender Betätigung. Im  a ll

gemeinen ist festzustellen, daß das Gesamtbild nach den 
Abschlägen in  der ersten Septemberhälfte einen etwas 
freundlicheren Ausdruck annahm, wozu n icht zuletzt der 
Umstand beigetragen haben dürfte, daß m it der Stetigkeit 
der Kursbewegung sich auch wieder neue Käuferschichten 
der Börse zuwenden. — A u f dem Hamburger Spezial
markte, dem Gebiete der

S chiffahrts-Aktien
hat die zuversichtlichere Strömung, die von den Freigabe
hoffnungen getragen w ird , die Oberhand gewonnen. 
Neuerdings erhä lt sie eine Stütze in  den Erwartungen, 
die au f hohe Erträgnisse des zu Ende gehenden Jahres 
gesetzt werden. Man hört nu r noch wenig von den 
Bedenken wegen der Lohnbewegung unter den Hafen
arbeitern und Seeleuten, und die Berichte, die über eine 
Wendung auf dem W eltfrachtenm arkte, über ein un
erwartetes Abflauen der Nachfrage nach Schiffsraum fü r  
Getreideverschiffungen und über Ratenermäßigungen in  
der N o rd -A tlan tik -F ah rt zu berichten wußten, finden 
wenig Beachtung. D ie Börse w ar anscheinend mehr 
geneigt, die Meldungen über angebliche neue F inanz
transaktionen und über die E inrich tung neuer regelmäßiger 
F rachtdam pferlin ien, sowie über die E in führung  deutscher 
Schiffahrtsaktien an der New Yorker Börse zu beachten. 
Tatsache ist, daß in  ziem lich bedeutendem Umfange Käufe 
in  den A ktien  der Paketfahrt, des L loyd  und der Hamburg- 
Süd ausgeführt wurden, die ihre  W irkung  auf die K urs
gestaltung n icht verfehlten.

Von den A ktien  der kleineren Reedereien waren O lden
burg-Portugiesische sowie S tettiner Dampfer-Compagnie 
und in  den letzten Tagen auch Bremer Globus-Reederei 
gefragt und höher. D ie Umsätze in den A ktien  der 
deutschen Tlochseefischereigesellscliaften erlangten keine 
große Ausdehnung, obwohl die Nachrichten über die Fänge 
und über die Umsätze und Preisentw icklung auf den 
Fischm ärkten in  Cuxhaven und Geestemünde recht günstig 
lauten. A ls besonders begehrt sind die A k tien  der
Elmshorner Dam pf-Schleppschiffahrt hervorzuheben. A u f 
die A ktien  der Flußschiffahrtsgesellschaften übte die 
N achricht, daß die Vereinigte E lbeschiffahrt A.-G. w ieder 
eine D ividende von 5 % zu verteilen vermöge, einen 
günstigen E influß aus, der in  Kurserhöhungen auch fü r  
die Neue Deutsch-Böhmische D am pfsch iffahrt und der 
Schlesischen D am pfer Co.-Berliner L loyd  A.-G. zum 
Ausdruck kam. — D ie Preisentw icklung der

lokalen Industrie-Papiere
w ar ebenfalls vorwiegend nach aufw ärts  gerichtet. Be
gehrt waren insbesondere Cem ent-Fabrik Hemmoor und 
Alsen Cement, ferner die A ktien  der Lederwerke Wieman, 
Stader Lederfabrik  und Wandsbeker Lederfabrik, die 
A ktien  der H arburger Gum m iwaren-Fabriken Phönix A.-G., 
die A ktien  der Ö lfabriken T hö rl und Schlinck, sowie K a r
stadt A.-G., Ruberoid-Werke, Kant-Schokolade und Schwar- 
tauer Honigwerke. Auch fü r  B rauerei-Aktien Bavaria, 
Holsten, Elbschloß, B ill-  und W interhude, ferner fü r  C ux- 
havener Eiswerke, Kühlhaus Centrum und Kühlhaus

H a m burg-A m erika-L in ie  . . . .
Ham burg-Süd ..........................
Norddeutscher L l o y d .............
Deutsche Dampfschiffahrtsges.

Vereinigte E lbesch iffahrt . . . .
Vereinsbank ...............................
Westholsteinische B a n k .........
Lübecker Commerzbank ------
H am burger H o c h b a h n ...........
Lübeck-Büchen ........................
B ill-B ra u e re i...............................
E lbschloß-Brauerei ..................
Holsten-Brauerei ....................
A sb est-C a lm on ..........................
Nagel &  K aem p ......................
Ham burger E lek triz itä tsw erk .
G uano -W erke .............................
Schlinck &  Co............................
S ageb ie l........................................
B ibund i-P flanzungs-A .-G . . . .  
Deutsche Togogesellschaft . . .  
Deutsche K au tschuk A .-G . . .  
W estafrikanische V ik to r ia  . . .
Dekage ........................................
.Talu it-G esellschaft....................
Deutsche Handels-P lant. der 

Südsee . . . .
Consolidated D ia m o n d ...........

9. IX . 12. IX . 15. IX . 19. IX . 21. IX . 23. IX .
145,50 146 — 152 — 149,50 149,50 149,75
210,— 215,— 228,— 223,— 220,— 222,—
146,50 146,50 152,75 150,25 150,50 151,—•

223,— 219,— 232,— 227,— 228,— 226,—
70,50 70.— 74.— 75.— 72,— 71,50

154,— 154,— 155,25 155,50 155,50 155,25
173,— 173,— 173,50 173,50 174,— 173,50
137,— 136,— 136,— 136,— 138,— 187,—

84,25 84,50 85,10 85,— 85,— 85,—_
108,— 108,50 108,25 108,50 108 — 108,
295,— 295 — 295 — 290,— 290,— 290,—•
155,— 155,— 155,— 155,— 155,— 155,—
210,— 210,— 212.— 214,— 214,— 213,—

47.— 48,— 50.— 46.50 48,— 47,—
130,— 130,— 130,— 132.— 132 ,- 127,50
Ï63 ,— 162,25 165,25 165,75 165,— 164,75
100,— 100 — 99.— 98.— 101,— 101 —

88,— 88,— 88 — 90 — 90,— 90,—
142,— 145,— 144,— 146 — 155,— 155,—

65,— 65,— 65,— 66,— 68,— 68,—
850,—■ 850,— 850,— 850 — 875,— 875.—
125,— 125,— 127 — 128,— 130,— 130 —
175,— 175 — 175 — 175,— 180 — 180.—
107,— 107,— 107,— 107,— 108 — 108,—
135,— 132,— 145,— 155,— 1 160.— 160,—

130,— 135,— 140,— 140,— 137 — 150,—
18,50 18,50 18,50 18,60 19,— 19.—
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Lübeck tra t w iederholt Nachfrage hervor, die unverkenn
bar au f Anlagebedürfnis zurückgeführt werden konnte.

Eine krä ftige  Belebung hat das Geschäft und die 
Kursentw icklung a u f dem M arkte der

Koionial-Papiere und P lantagenwerte 
erfahren, da von amtlichen und nichtam tlichen Stellen 
m it Nachdruck au f eine Verbesserung und möglichst 
schnelle Verabschiedung des Entschädigungs-Gesetzes h in 
gearbeitet w ird , und der w iederholte H inweis auf den 
W iederzusammentritt des Haager Schiedsgerichts anregte. 
Begehrt und höher bewertet wurden neben den am tlich 
notierten A ktien  auch eine ganze Reihe der im  F re i
verkehr gehandelten Papiere dieser Gattung. Gekenn
zeichnet w ird  die S ituation durch eine Steigerung der 
Neu-Guinea A ktien  um etwa 100 %, und der Kamerun-

Eisenbahn A ktien  von 19% auf 23%. Neben den Kolonial- 
Papieren waren auch die Werte überseeischer Handels- 
Unternehmungen zeitw eilig  recht lebhaft gefragt. Zu 
erwähnen sind Société Commerciale de l ’Océanie, ferner 
die A ktien  der Compañía Salitrera de Tocopilla  und der 
Südsee-Phosphat-Gesellschaft. Ebenso fanden die Aktien 
der Compañía Hispano Americana de E lectricidad, che 
je tz t auch in  London eingeführt werden, und der Salitrera- 
Company eine recht gute Aufnahme. In  den letzten 
Tagen gab sich auch etwas Interesse fü r  Otavi-M inen- 
Ante ile  und fü r  Consolidated D iam ond Shares zu erkennen- 

Von den festverzinslichen Papieren fand die Hamburger 
£-Anleihe fü r  Anlage-Zwecke gute Aufnahme. Von fremden 
Renten konnten Rumänen und Türken bei ziem lich leb' 
haften  Umsätzen ihre Preise lie raufsetzen.

Die IDictfifiaft Ä tA nte
D a s  $ io d ^ 3 i& fo m m e n

R. F. Paris, 17. September 1927 
Der F lachsm arkt befindet sich zur Zeit in  einer Krise

von ungewöhnlichen Ausmaßen; abgesehen davon, daß ein 
beinahe katastrophaler Warenmangel herrscht, haben die 
Rohflachspreise eine’ derartige Höhe erreicht, daß der 
Absatz von H alb- und Fertig fabrika ten  der Leinen
industrie, der heute schon stockt, in  Frage gestellt er
scheint, sobald die augenblicklich geltenden Kurse der 
Rohware nach Erschöpfung älterer Vorräte der K a lku la tion  
zugrunde gelegt werden müssen. Schon zu Anfang des 
Jahres stellten sich Versorgiingsschmierigkeiten fü r  die 
m itte l- und westeuropäische flachsverarbeitende Industrie  
ein, als Folge abnehmender Belieferung der baltischen und 
russischen Ursprungsmärkte. In  Rußland w ar die A u f
bringung so schwach, daß die sowjetrussische Regierung 
im  A p r il m it Rücksicht auf die heimische Industrie  die 
Ausfuhr von Flachs verbot. D ie  Lage wurde verschärft, 
als sich der Anbau in  Osteuropa infolge ungünstiger 
W itte rung um einen Monat verzögerte. In  Westeuropa 
konnte die Aussaat zw ar zu norm aler Zeit vorgenommen 
werden, sie re ifte  aber wegen des nassen und kalten 
Sommerwetters nu r langsam, und auch h ie r ergab sich 
eine Verspätung der Ernte um einige Wochen. Da die 
W eltp roduktion  an Flachs im  Jahre 1926 m it rund 
413 0Ö0 Tonnen zudem um etwa 10 % geringer w ar als die 
des Jahres 1925 m it 455 000 Tonnen, sah man schon vor 
Monaten die sich dann auch w irk lic h  einstellenden 
Schwierigkeiten voraus, die Periode nach dem Verbrauch 
der alten Ernte und bis zur V erfügbarke it der neuen 
Ernte dieses Jahres zu überbrücken.

Bei diesen Aussichten begannen die Preise zuerst lang
samer, dann in  im m er größeren Sprüngen zu steigen, bis 
die Zunahme 80 bis beinahe 100 % erreichte. D ie 
Notierungen einiger Standardmarken entw ickelten sich 
folgendermaßen:

Tn Ls tlg . per Tonne c if  | Januar 1927 | September 1927

63
61
65

123
119
115

Schwanenburg R  ................................................
L iv laender R .........................................................
B . K .  K .  O............................... ................................  I

Man erwartete darum übera ll m it Spannung endgültige 
Angaben über die Gestaltung des diesjährigen Flachs
anbaus. D ie folgenden Daten beruhen zu einem T e il nur 
auf Schätzungen, die allerdings sehr vorsichtig  vo r
genommen wurden; wesentliche Veränderungen sind kaum
zu gewärtigen:

Anbaufläche
1927

in  Morgen 
1926

(40,4678 A r) 
1925

Im  Vergleich zu 
1926 1 1925

Europäisches Rußland
P o le n ............................
L itauen  ........................
L e ttla n d  ......................
E s t la n d ........................
D e u ts c h la n d ................
F rankre ich .................
B e iden  ........................
H o lland  .........................

3 520 000 
330 000 
253 000 
175 000 
100 000 

90 000 
59 000 
59 000 
27 000

3 260 000 
265 000 
202 000 
160 000 
85 000 
56 000 
58 000 
58 500 
34 000

3 350 000 
260 000 
215 000 
195 000 
120 000 

80 000 
66 000 
63 000 
33 000

+  8%
+  24,5% 
+  25%
+  9,3% 
+  18%
+  61%
+  1,7% 
+  1% 
— 20%

+  5% 
+27%  
+  18% 
— 10% 
— 20% 
+  12% 
— 11% 
—  6% 
— 18%

Europa .................. 6134 000 4 178 500 4 382 000 +  10% +  5%

Daraus ist zu ersehen, daß die m it Flachs angebaid® 
Bodenfläche in  ganz Europa gegenwärtig um e t" 'a 
10 % größer ist als im  V orjahr. In  Deutschland dürft® 
die Vergrößerung 60 % übersteigen, in  Frankre ich und 
Belgien ist die Ausdehnung der F lachskulturen so ziemlj® 1 
unverändert geblieben, und nur in  H olland ist emc 
bedeutende Verringerung festzustellen. T ro tz der Steig®' 
rung der Aussaat ist aber fü r  Deutschland und die west' 
europäischen Verbraucherstaaten, deren Leinenindustn® 
in  größerem oder geringerem Ausmaße auf F laclis im p01' 
angewiesen ist, vorläufig  kaum  m it einer Erleichterung 
der Lage zu rechnen, weder was die Preise noch ^ aS 
die zur Verfügung stehenden Mengen ihres R ohm ateria l 
aulangt. ,

M itte  August wurde nun von den Regierungen Rußland 
und Lettlands ein Übereinkommen geschlossen, demzuf°lge 
ein gemeinsames E xportsynd ika t fü r  Flachs gescliaffe11 
wurde. Sein Sitz ist Riga, und von h ier aus werden 
Vertretungen in  den w ichtigsten europäischen Konsum 
Staaten errichte t werden: in  Großbritannien, Frankrei® '■ 
Belgien und Deutschland. D ie  bisherigen Verkaufsorga111 
sationen werden verschmolzen; in  Lettland lag das Flachs- 
ausfuhrgeschäft bisher in  den Händen einer besonderen 
Abte ilung des Finanzm inisteriums, die im  Ausland nich 
vertreten w ar; in  Moskau w ar Ende J u li eine Körper 
Schaft gegründet worden, in  der die bis dahin m it den1 
Flachsexport betrauten russischen Kooperativgesellschafte1 
m it ihren ausländischen Agenturen aufgegangen sind. De1 
Verkaufsapparat Rußlands und Lettlands w ird  reorgan1 
siert und in  Riga zentra lis iert; die bisherigen Einrichtung® 
werden aufgelöst. F ü r das erste Geschäftsjahr der K 011̂ 
vention, 1927/28, beabsichtigt man die zur Zeit gebräuc 
liehen Standardbezeichnungen fü r  lettische und russis®  ̂
Flachssorten, die sich qua lita tiv  sehr nahe kommen, nb® 
doch gewisse Unterschiede aufweisen, aufrechtzuerhal ®̂  
und eventuell erst fü r  die folgende Saison neue, gemel11
same Qualitätsbenennungen einzuführen.

D ie nachstehenden Z iffern erhellen die Bedeutung °® 
russisch-lettischen Flachspaktes:

1926

W eltp roduktio n  . 
Europ. R ußland . 
L e t t la n d .............

Tonnen Prozent Tonnen P r

414 800 100 453 500
170 000 41 200 000

24 000 6 30 000

i 1926/27 1925 26
100

29
13

Europäischer Flächsverbrauch . . . .  257 000 | 100 222 500
m p o rtie rt aus Buß land .................. 36 000 14 65 000
m p o rtie rt aus L e ttla n d  .................. | 23 500 - | 9 | 30 000^ ^

Daraus geht hervor, daß das Rigaer Syndikat 
D urchschn itt ungefähr die halbe W eltp roduktion  v<? 
Flachs kon tro llie rt. Bei der Angabe des FlachsverbraU®^ 
in  Europa während der beiden letzten Geschäftsjahre 1
na tü rlich  die konsumierte E igenproduktion Deutschlan1 
und Westeuropas eingeschlossen. England bezog 1" 
D urchschnitt der letzten dre i Jahre 45—50 % des vC, 
arbeiteten Flachses aus Rußland und Lettland, F r a n k r e i c
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Belgien je rund 60 % und Deutschland 37 % im
a Ue 1923, 24 % 1926 und 30 % in  der ersten H ä lfte  

'o n  1927.
Lettland  expo rtie rt nahezu seine ganze Ernte, was 

aus den obigen Zusammenstellungen ersichtlich ist.
0 rechnet man m it etwas über 23 000 t, was
W'1 l erSlö ^ m n g  der Anbaufläche ungefähr entsprechen 
j ,rcie- . H ie kritische Lage der westeuropäischen Leinen- 
1* custrie ist also in  der Hauptsache auf den starken 
g- ^kgang der russischen Lieferungen zurückzuführen, die 
2 cu von 65 000 t  1925/26 auf 35 000 t 1926/27 verminderten.
- «  *®t iu  derselben Periode auch der Ernteertrag ge-
e i11 Veir> a^ ei wenu auch in  diesem Jahre w ieder m it 
r  61 Produktion von etwa 200 000 t gerechnet werden 
1 - f .  was ungefähr das Durchschnittsergebnis der 

eu Jahre darstellt, so w o llte  Rußland zuerst nur 
de , .* B ir die A usfuhr freigeben und hat sich nur wegen 
ent , |nSeuden Bedarfs an ausländischen Zahlungsm itteln 
zu St | ossen> das Exportkontingent auf angeblich 40 000 t 
vP ,ai “ öhen. D ie aufstrebende russische T extilindustrie  
^ rb ra u ch t heute a lle in etwa 125 000 t Flachs jäh rlich , 
j j " 4(/ 0ü0 t werden von den Bauern selbst verarbeitet. 
u H  t 6 *ndustrie lle  E ntw ick lung Rußlands noch lange 
d t- \ a ljSeschlossen ist, w ird  die russische Regierung bei 
dp1. | /R 'ilu tig  der Ernte im m er zwischen den Ansprüchen 
p r heimischen T e x tilfa b rike n  und der N otwendigkeit des 

- Portes lavieren müssen. Da Rußland ein Interesse 
pc-rai1 hat, m it Rücksicht auf seine Handelsbilanz die 
e'inh - • V°n P°hstoffen einzuschränken und vor allem 
Ze't eu.l l 'sche Textilfasern z.u verarbeiten, dü rfte  m it der 
Vol„ die Flachsbelieferung Westeuropas aus Rußland 

r e c h t l i c h  noch weiter zurückgehen. D er Versorgung 
p r . weiter noch h inderlich  entgegen, daß die großen 
t; eis®chwankungen der letzten Jahre sehr starke spekula- 
]u\ e lustinkte  bei den bäuerlichen Erzeugern ausgelöst 

' en- So konnte von der Ernte von 1926 nu r ein Quantum 
U 120 000 t auf gekauft werden, von dem 35 000 t schon 

au ',°nuar 1927 ausgeführt waren. A ls von diesem Monat 
be < IC Preise in  im m er schnellerem Tempo zu steigen 

Sannen, hielten die russischen Bauern ihren Flachs

zurück, und selbst die no tdürftigste  Versorgung der eigenen 
Industrie  w ar nur m it größten Schwierigkeiten durch
zuführen. Das füh rte  zu dem eingangs erwähnten Flachs
ausfuhrverbot, m it 35 000 t w ar schon zu Jahresbeginn die 
Exportkam pagne Rußlands praktisch beendet. 1926/27 
stellte sich die A u fbringung immer noch auf 175 000 t, 
hiervon wurden bis Januar 1927 45 000 t und von da 
bis zum Ende der Saison w eiter 20 000 t  exportie rt. Da 
noch ziem lich erhebliche Flachsmengen bei den Bauern 
vorhanden sind, w ird  die Belieferung der eigenen Industrie  
und die M öglichkeit, außerdem noch 40 000 t der Ausfuhr 
zur Verfügung zu stellen, davon abhängen, ob die russische 
Regierung den Bauern Preise bew illigen w ird , die in  
einem angemessenen Verhältn is zu den Exportnotierungen 
stehen.

W ie die D inge heute liegen , und w ie sie sich w ahr
scheinlich in  Z ukun ft entw ickeln werden, wäre es an
gebracht, der polnischen  und litauischen  Flachserzeugung 
größere Beachtung zu w idm en als bisher. Estland 
exportie rt ebenso wie Le ttland fast seine ganze Produktion, 
die fü r  dieses Jahr auf 10— 12 000 t  geschätzt w ird . 
Aber Polen und Litauen erzeugen auf einer Fläche, die 
zusammen nu r etwa ein Sechstel der russischen beträgt, 
Über 100 000 t  Flachs gegen 200 000 t  in  Rußland. D ie 
diesjährige polnische Ernte w ird  auf 70—75 000 t  geschätzt, 
die litauische auf 45 000 t. In  beiden Staaten b le ibt 
der größte T e il der Ernte im  Lande; während aber Polen 
seinen Flachs hauptsächlich in  Fabriken verarbeitet, 
verbrauchen ihn  in  Litauen die Bauern selbst. Beide 
Staaten zusammen exportierten in  der abgelaufenen 
Saison gegen 18 000 t, Polen a lle in  könnte aber le icht 
25 000 t und Litauen 10 000 t  ausführen. H ierzu wäre es 
notwendig, die schwach entw ickelten Exporteinrichtungen 
zu organisieren und auszubauen, was besonders in  Litauen 
ohne In itia tive  des interessierten Auslandes n icht ge
schehen dürfte. Da aber Litauen und Polen zwei M ärkte 
sind, deren Bedeutung in  dem Umstand liegt, daß sie n icht 
ka rte llie rt sind, könnte in  ihnen le ich t ein Ausgleichsfaktor 
gegen eventuelle a llzu  üppige Monopolauswüchse der 
russisch-lettischen Flachskonvention geschaffen werden.

Aucireae, D r. W ilh e lm : Bausteine zu einer unioersa- 
lsti$chen Steuerlehre. Bd. 5 der Deutschen Bei- 

j^aSe zur W irtscha fte - und Gesellschaftslehre, 
p erausgegeben von O th m a r Spann und Georg von 
ßelow  Jena 192.7. Verlag  von G ustav Fischer.

® S -— Preis geh. 6,50, geh. 8 RM.
fachn v '  fetzten Zeit sind von theoretischer Seite mehr- 
umstr-HV° rstöfie erfo lgt, welche die zur Zeit fast un- 
eieenir l1® H ocLschätzung der Einkommensteuer als der 
retisrl * 1 1 hlealen Steuer erschüttern wollten. Diese theo- 
F i ae Hochschätzung wurde bisher selbst von solchen 
aus ZWlssenschaftlern und F inanzpo litikern  geteilt, die 
techni iWlse l̂en> v ° r  allem fiskalischen und erhebungs- 
der F Gründen die Notw endigkeit betonten, neben
tracsst. ° mmens*euer auch andere Steuern, w ie z. B. Er- 

euern und Verbrauchssteuern, auszubauen.
der F'S //^hegende Buch g ip fe lt ebenfalls in  einer K r i t ik  
6 i sll(>r T k<unmepsteuer, setzt aber gegenüber den meisten 
ein- K ritike rn  an einer grundsätzlich anderen Stelle
komirf- rücht, m it welcher Besteuerungsart das E in- 
sonde6n *1™ besten und sichersten getroffen w ird , 
tisch r,11 , ° b , das Einkommen überhaupt der theore- 
A  nT,+eS*a Maßstab fü r  die Beurteilung der Steuern sei. 
Von , tern im nit das kühne Unterfangen, den Grundsatz 
greife,,1' “ esteuerung nach der „Leistungsfäh igke it“  anzu- 
ru ii'i t> seBü an seine Stelle den Grundsatz „Besteue- 
fäh iu lccr“  ^ ‘gründung und zur Erhöhung der 'Leistungs- 
möauJul\ '-i , fo rdert eine Steuer, welche die Leistungs- 
konimc . i des Zensiten zum Maßstab nimmt. D ie  Ein- 

1 nsteuer bedeute eine Sonderbelastung des w ir t 

schaftlich Tüchtigen, während die beste Steuer umgekehrt 
durch eine relative Mehrbelastung des U ntüchtigen einen 
Anreiz zur höchsten Ausnutzung der P roduktivkrä fte  
schaffen soll. D arum  hätte sich die Besteuerung naclr den 
Produktionsfaktoren zu richten, über die der betreffende 
Zensit verfügt, n icht nach dem Reinerträge oder dem E in 
kommen, das m it diesen Produktionsfaktoren tatsächlich 
erw irtschafte t w ird . Hieraus erg ib t sich der Vorschlag 
eines Ertragssteuersystems, das die mögliche E rtrag fäh ig 
ke it der einzelnen Unternehmungen zum Mafistab w ählt. 
A. kn ü p ft hierbei an die alten Steuerformen an, durch die 
schon früher versucht wurde, die W irtschafts tä tigke it 
anzuregen. Auch er empfiehlt u. a. Materialsteuern, die an
geblich zu einer „Steuereinholung“  durch E ntfa ltung 
höherer Technik führen. A llerd ings hatte man bisher 
kaum  daran gedacht, derartige Steuern an die Stelle der 
Einkommensteuern zu setzen. D ie  von A. empfohlene E r
tragssteuer soll nun durch die Abstufung des Tarifs  nach 
Gewerbezweigen zu einer A r t planm irtschaftlichen Regu
lierung der P roduktion  führen. So, w ie die E inkommen
steuer eine gewisse Regulierung der Einkommen (z. B 
durch die sozialen Abzüge) zu erreichen sucht, so soll 
diese neuartige Ertragssteuer eine Regulierung der K a p i
ta lverte ilung ermöglichen. Es müßte fü r  jedes Land eine 
D ring lichke itsska la  der Gewerbe aufgcstellt werden, und 
dieser Skala entsprechend wären die S teuertarife abzu
stufen. Diese nach W irtschaftszweigen abgestufte E r
tragssteuer soll aber noch ergänzt werden durch eine 
Kapitalvermendungssteuer, welche die Investitionen der 
verschiedenen Gewerbezweige ebenfalls verschieden hoch 
besteuern soll. A u f dièse Weise soll es gelingen, „das 
K a p ita l denjenigen Zweigen der P roduktion zuzuführen,
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die zum Schaden der V o lksw irtschaft an Kapita lm angel 
oder Absatz leiden“ . (S. 126.)

Diese Gedankengänge werden aus dem Grundsatz der 
„Besteuerung zur Begründung und Erhöhung der Le i
stungsfähigkeit“  entw ickelt, der an Stelle des Grundsatzes 
der Besteuerung nach der Leistungsfähigkeit treten soll. 
D er Steuerzweck w ird  hier also zum Steuermaßstab. D ie 
ser Grundsatz g ilt aber n ich t nu r fü r  die A r t  der Steuer
erhebung, sondern auch fü r  die A r t der Steueroermendung. 
Wenn die Steuer bestimmungsgemäß zur Begründung und 
zur Erhöhung der Leistungsfähigkeit führen soll, so sind 
nur diejenigen öffentlichen Aufwendungen aus Steuer
m itte ln  berechtigt, die dem ökonomischen Prozeß d irekt 
oder in d ire k t zugute kommen, die z. B. die notwendige 
Rechtsordnung garantieren, die durch U nterrichtsaufwen
dungen die Q ua litä t der A rbe it heben, usw. A lle  Staats
tä tigke it, die aus Steuern zu bestreiten ist, muß also einen 
Produktionsfaktor höherer Ordnung, oder, w ie A. m it 
Spann sagt: „ein K a p ita l höherer O rdnung“  darstellen. 
H ieraus le ite t A. die Schlußfolgerung ab, daß alle eigene 
Unternehm ertätigkeit des Staates, bei der er in  K onku r
renz zu den Erw erbsw irtschaften tr it t ,  unberechtigt sei. 
Somit erg ib t sich ein finanzw irtschaftliches Programm 
der „O rdnung der Gesellschaft m it H ilfe  w irtscha ftlicher 
M itte l"  (dies nennt A. m ißverständlich „den sozialpoli
tischen Hauptzweck der Besteuerung“ ). Diesem H aup t
zweck habe sich der fiskalische Gesichtspunkt unterzu- 
ordnen . . .

D ie Wiedergabe der Hauptergebnisse des vorliegenden 
Buches w ird  genügen, um erkennen zu können, in  welcher 
Weise h ie r interessante und in  die Probleme ein
dringende Grundgedanken durch mangelnde K la rhe it 
und durch ungenügende Berücksichtigung des technisch 
Möglichen verzerrt werden. Der knappe Raum ermöglicht 
h ie r nu r einige wenige kritische Bemerkungen. Es ist 
ein keineswegs neues sozialethisches Prinzip , daß das 
W irtschaftssubjekt n icht nu r von der Gesellschaft eine 
Rücksichtnahme auf seine besonderen Bedürfnisse zu 
fordern hat, sondern auch ve rp flich te t ist, an der gesell
schaftlichen P roduktion nach Vermögen m itzuw irken. 
Das besondere Verdienst von A. lieg t darin, daß er 
von diesem P rinz ip  aus eine K r it ik  der „Steuergrund
sätze“  unternommen hat. Weniger aus prinzip ie llen, denn 
aus praktischen Gründen is t allerdings bereits seit langem 
in  der Besteuerung der Landw irtscha ft m it der A b
stufung nach Bonitätsklassen v ie lfach entsprechend ver
fahren worden. W ie man sich aber die D urch führung  
dieser Grundsatzes in  der Industrie  denken soll, w ird  
nach den Ausführungen von A. n ich t k la r. E r unter
schätzt offenbar vö llig  die Schw ierigkeit einer Bewertung 
der „m öglichen“  Erträge. Auch die von ihm  empfohlenen 
industrie llen Steuergemeinschaften haben keine grund
sätzlich anderen E rkenntn ism itte l als die staatlichen Ver
anlagungsbehörden. Wenn A. die übliche Auffassung 
von der Steuereinholung bei Materialsteuern n icht vö llig  
unkritisch  übernommen hätte, so würde er gefunden 
haben, welch engbegrenzte Möglichkeiten hier im  Bereich 
großkapita listischer W irtschaftsorganisation bestehen. 
H ier w ird  die Steuer nu r in  seltenen Fällen zu einem 
A ntrieb  zu rationellerer Nutzung der P roduktionsm itte l 
führen, in  denen die Impulse, die aus der kapita listischen 
W irtscha ft selbst stammen, versagen. Zu diesem Zweck 
müßten w ohl schon andere w irtschaftspolitische M itte l 
ansetzen. Es ist gewiß zu erwägen, ob sich n icht z. B. 
die staatliche Monopol- und K a rte llp o litik , w ie auch die 
staatliche Förderung gewisser „lebenswichtiger“  Indu 
strien steuerlicher M itte l bedienen können, w ie es ja  auch 
bisher schon vie lfach geschah. Aber wenn hieraus der 
maßgebliche Grundsatz fü r  das ganze Steuersystem 
gemacht werden soll, so müßte der Verfasser schon etwas 
deutlicher werden, um uns von der D urch füh rba rke it und 
W irksam keit zu überzeugen. Vor allem lieg t die Frage 
einer allgemeinen Gliederung der Gewerbezweige nach 
ih re r D ring lichke it keineswegs so einfach, w ie A. es dar
stellt. Selbst wenn man glaubt, daß es möglich ist, eine 
ob jektive Norm fü r  die vo lksw irtscha ftlich  erwünschte 
P roduktion zu finden, so ist es sehr zw eife lhaft, ob es 
möglich ist, diese Regulierung nur durch eine steuerliche 
Beeinflussung der Produktion, ohne Regulierung der E in 
kommen, die A. gerade als „pa rte ipo litisch “  (!) ablehnt, 
durchzuführen. So könnte es sein, daß nach der objek
tiven D rin g lich ke it z. B. die S tiefe lproduktion fü r  sehr 
w ich tig  gehalten w ird . D ie  S tie fe lproduktion könnte

aber insoweit als m inder w ichtige Luxusproduktion  be
trachtet werden, als sie derselben Person etwa mehr als 
drei Paar Stiefel lie fe rt. Es läßt sich keine Skala der 
D ring lichke it nach der Abgrenzung alle in der einzelnen 
Gewerbezweige erreichen.

A. verbaut sich solche eigentlich selbstverständlichen 
Einsichten durch den Versuch, alle „ind ividualistischen 
Momente aus der Betrachtung auszuschließen. Hierbei 
übersieht er aber die Rolle, die das Ind iv iduum  nun ein
m al im  „U niversum “  der V o lksw irtschaft spielt. W ill 
A. w irk lic h  die durch die Einkommensteuer ermöglichte 
Berücksichtigung des Familienstandes und der „gesell
schaftlichen“  P flich t zur Aufziehung der K inder als 
Stützung der Schwachen, als einen individualistischen Ab
weg verwerfen? W ie denkt sich A. in  diesem Zusammen
hang die Besteuerung des Produktionsfaktors Arbeit? Soll 
das „Vermögen zu arbeiten“  unbesteuert bleiben, oder wie 
soll es besteuert werden, wenn der Betreffende aus sub
jektiven oder objektiven Gründen arbeitslos ist? W ie ist 
h ier eine Sonderbehandlung zu rechtfertigen, wenn nicht 
doch durch irgendeine Berücksichtigung der ind iv idue llen 
Leistungsfähigkeit?

Auch in  der Übertragung dieses neuen Grundsatzes 
der Besteuerung auf die P rinzip ien der Steueroermendung 
zeigt sich diese Vermischung von R ichtigem und U nrich
tigem. D ie von Spann übernommene D arstellung von 
der Bedeutung des Staates als eines Produzenten von 
„ K ap ita l höherer Ordnung“  ist sicherlich zutreffend. Aber 
es ist vö llig  abwegig und bedeutet ein Mißverkennen der 
staatlichen Funktion  in  der modernen Gesellschaft, wenn 
nun alle S taatstätigkeit auf diese Formel gebracht w ird, 
und wenn alle Steuerverwendung nur diesem Zweck 
dienen sollte. D ie einseitige Anwendung einer w ichtigen 
Erkenntnis fü h r t A. auch hier w iederum zum Irrtu m .

Das Buch von A. hat seine besondere Bedeutung durch 
T ite l und Herausgeber. Es heißt: „Bausteine zu einer 
universalistischen Steuerlehre“  und ist in  Spanns S ch rif
tenreihe zur W irtschafts- und Gesellschaftslehre erschie
nen. Es w il l  zeigen, was die „universalistische“  im  Gegen
satz zur „ind iv idua listischen“ , was die „lebendige“  im  Gegen
satz zur „to ten“  Wissenschaft auf dem Gebiet der Steuer
lehre zu leisten vermag. Es ist aber schlechterdings 
unmöglich, auf knappen Raum an diesem Beispiel die 
Bedeutung und die Bewährung des universalistischen 
Grundgedankens zu prüfen, w e il auch hier w ieder dieser 
Grundgedanke n ich t eindeutig zutage tr it t .  Universalis
mus w ird  hier in  dreifacher Bedeutung verstanden: 
1. als eine Erkenntnisweise, die das einzelne aus seiner 
Funktion  im  Ganzen erklären w il l;  2 . als ein sozial-ethi
sches Prinzip, das dem einzelnen eine V erp flich tung  fü r 
das Ganze zuweist; 3, als eine bestimmte W irtschafts
verfassung, näm lich die ständisch gegliederte W irtschaft. 
Es wäre zu fragen, ob die unter 1 und 2 angeführten 
Grundsätze w irk lic h  so neuartig sind, w ie es behauptet 
w ird , ob sie n icht auch bei vielen der sog. Individualisten 
selbstverständlicher Ausgangspunkt waren.

Die Einwände entstehen weniger durch die Anwendung 
dieser Grundsätze an sich, als durch ihre unklare Ver
mischung. Vor allem aber dadurch, daß die Ausführung, 
was das „Ganze“  ist, und w orin  die letzten Maßstäbe der 
„V e rp flich tung “  liegen, n icht zur klaren D eutlichke it 
kommen. Trotz unserer Bedenken muß aber anerkannt 
werden, daß die S ch rift ungewöhnlich anregend ist, und 
daß in  dem Grundgedanken ein auch nach unserer A u f
fassung berechtigter Kern steckt. Es w ird  aber noch 
vie ler „Bausteine“  bedürfen, diesen Kern fü r  Finanz
theorie und F inanzpo litik  k la r herauszuarbeiten.

K ie l Prioatdozent Dr. Gerhard Cohn

Obst, E rich : England, Europa und die W e lt. Eine 
g eo po litisch -w e ltw irtsch a ftlic lie  Studie. B e rlin - 
G runew a ld  1927. K u r t  V ow ineke l Verlag  G. na. 
b. H . X V I u. 350 S., 54 Textze ichnungen und 1? 
Tabellen. —  Preis 36 RM.
Das Gute an dem Buch von Obst sind die Tabellen- 

Man weiß zwar allgemein, daß in keinem hochkapita- 
listischen Staate die landw irtscha ftlich  tätige Bevölke
rung so gering und dementsprechend die städtische so 
groß ist, w ie  in  England, aber es ist doch gut, wenn durch 
eine genaue S ta tis tik  des englischen Außenhandels diese 
Tatbestände auf gewiesen werden. Obst b ring t Tabellen, 
sowohl über die W eltp roduktion  an Getreide, w ie über
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den Welthandel, und daran anschließend über die b ri- 
ische E in fuhr, w eiterh in  genaues statistisches M ateria l 

uoer die Herkunftsländer, die England lie fern. Und zwar 
verden einmal die E inzelländer angeführt und darauf 

W?1. große Gdsamtrubriken gegeben: die britischen Do- 
ümons, Europa und die übrige W elt. In  gleicher Weise 
vie das Getreide werden andere w ichtige Posten der 
l.iighschen E in fuh r behandelt; die V iehproduktion, weiter- 

111 Genußprodukte: Kaffee, Kakao, Tee, Zucker, Tabak 
.j,nd Wein. Auch h ier werden statistische Untersuchungen 
, r  Cr] die Vorkriegs- und Nachkriegsproduktion gegeben. 
Hierbei b ring t er gut geordnetes M ateria l über die eng- 
d*S. iv K il lfu ll l '> sowohl was die Gesamtveränderungen 

ei Nachkriegszeit gegenüber der Vorkriegszeit anbelangt, 
s auch über den An te il der verschiedenen Länder- 

enippen am englischen Im port. Ebenso erfahren die w ich- 
gsten englischen E xpo rta rtike l: Textilp rodukte , Kohle, 

Stahl, Maschinen, Schiffsbau eine eingehende stä
dtische Behandlung. D ie  Ohstschen Tabellen schließen 

«g/. tj'ucr Gesamtstatistik über den Außenhandel von 
z„l his 1924, die wieder, neben Angaben über die ein- 
ß 1? ? 11 Länder, die drei großen Gruppen unterscheidet: 

Husche Dominions, Europa und die übrige W elt.
sa P*e- Labellen sind das Gute an dem Buch; der Text 
f n icht v ie l Neues, und die A lternative, die der Ver- 
stpfl*r -an aben möglichen und unmöglichen Punkten 

V ist eine absolut schiefe. Obst konstatiert die a ll- 
g mein bekannte Tatsache, daß sich das ökonomische 

lwergewicht der W elt von Europa nach den Vereinigten 
„  aaten verlegt hat, und polemisiert nun fortw ährend 
|  5en .eine Konstruktion, die in  der Realitä t n icht besteht, 
VyAPämlich angesichts dieser Verschiebung England die 
ök 111 aab.e zwischen einem noch stärkeren Ausbau seiner 
R- aaamisehen Verflechtungen m it seinen Kolonien  und 
n. ,ein stärkeren Anschluß an Europa. Aber diese A lte r- 
k r ' vö llig  schief gesehen. Gewiß hat in  der Nach-
n egszeit der Schutzzollgedanke in  England w eiterh in 
nj artl gefaßt, w eil das politische Band m it den Dom i- 
de S’ Wcn"  auch laugsam, seine W irkung  verlie rt, w e il 
w I, englische K ap ita lexport h in te r dem amerikanischen 
liscl zu£Pckble ib t, und w e il sowohl im  Im port der eng- 
kn, *en Kolonien wie in  ihrem E xport der englische A nte il 

'.a u ie r lie h  sinkt. D ie Versuche, daß Zollsystem zu 
n ä c k 'Crn’ s.l°ben jedoch in  vielen Punkten auf hart- 
die W iderstand in  den Kolonien, vo r allem in  denen, 
fo r t ln  i ^ E ntw ick lung  zum Kapitalism us am weitesten 
n ic lo a  r i t t en sind. Denn diese Dominions denken gar 
t] l|ru, daran, sich ihre  weitere ökonomische E ntw ick lung 
den° q i,Cn Verzicht au f eine eigene Z o llp o litik  und dam it 
zu lasse tZ geg€n aLe englische Industrie  verbauen

,.n i ^ la n d  kann daher n ich t zwischen den Dominions 
ist pkUroPa »wählen“ . E in  Gesamtbritischer Zollverband 
A lte Dei??° ausgeschlossen wie Paneuropa. D ie falsche 
scha'na ive Obsts ist die Konsequenz einer Grundan- 
allen Uf ^ ’ oiobt nu r ihm  eigentüm lich ist, sondern 
an d ■ die von irgendeiner Spezialdisziplin heraus
tis tik16 Lonomie herantreten, mag diese z. B. die Sta- 

°der d ie Geographie sein. Scnon die E inte ilung des

Außenhandels in  d ie d re i Gruppengebiete: Englische 
Dominions, Europa und die übrige W elt ist verfehlt. Daß 
man die englischen Dominions besonders behandelt, geht 
noch an. D ie  E in te ilung der anderen Staaten in  Europa 
und die übrige W elt ist eine geographische und keine 
ökonomische. Denn fü r  die S tru k tu r des englischen Außen
handels — w ie jedes Außenhandels eines hochkap ita lis ti
schen Staates — ist entscheidend, ob es sich um  den Außen
handel m it einem anderen hochkapitalistischen Staat wie 
z. B. Deutschland und die Vereinigten Staaten handelt, 
oder um den W irtschaftsverkehr m it einem Staat, in  dem 
der Kapita lism us bereits die vorherrschende W irtschafts
fo rm  ist, oder um den Außenhandel m it einem Staate, in  
dem noch die vorkapita listischen W irtschaftsform en 
überwiegen.

N ur dann w ird  seine S tru k tu r vö llig  verständlich, nur 
dann w ird  auch die Geschichte des Aufbaus des eng
lischen Im perialism us verständlich, die allerdings ein 
etwas schwerer zu behandelndes Thema darste llt als Obst 
glaubt, der bezeichnenderweise den ersten hundert Seiten 
seines Buches folgenden T ite l gegeben hat: „England, 
Europa und die W elt als geopolitisches Problem“ .

D ie  Geschichte des Werdegangs des englischen Im pe
ria lism us ist ke in g e op o litische s  Problem, sondern ein ö k o 
nom isches, und man kann n icht nachdrücklich genug 
gegen eine derartige Behandlungsweise protestieren. 

B e r lin  D r .  F r i t z  S te rn b e rg

Faber, D r. A lfre d : D ie  neueste E n tw ic k lu n g  der 
W e lte rd ö lw irtsch a ft und d ie M inera lö llage  D eutsch
lands. H a lle  a. d. S. W . K napp , 1926. 90 S. 
Dieses kleine Buch kom m t gerade zur rechten Zeit. 

Mehr als je ro llt  eich das gewaltige Erdöldrama, der 
K am pf zwischen den großen politischen und w irtsch a ft
lichen Mächten, vor den Augen der Ö ffen tlichke it ab, und 
zu alledem kommen noch die deutschen Hoffnungen, uns 
in  absehbarer Zeit vom Im po rt von E rdö l durch synthe
tische ö le  unabhängig zu machen. In  sorgfä ltiger Weise 
und in geschickter Anordnung b ring t Faber Zahlen und 
Tabellen über Vorräte und Förderung von Erdöl, R a ff i
nation, Verbrauch, Handel usiw. Nach einem Überblick 
über die W e ltw irtscha ft werden dann die Verhältnisse bei 
uns ausführlicher 'behandelt.

B e r l in  P ro f. D r .  C a r l O p p e n h e im e r

f ö t t g e g c m g t n e  # ü t f j e c
Die Redaktion behält sich die Besprechung jedes einzelnen Werkes tot

Bosch, D r .  W e rn e r: D ie  K re d it r e s t r ik t io n s p o l i t ik  de r 
D e u tsch e n  R e ich sb a n k  1924—26. Stuttgart 1927.
C. E. Poeschel Verlag. 107 S.

B re n ta n o , L u  jo :  E in e  G esch ich te  d e r w ir ts c h a f t l ic h e n  
E n tw ic k lu n g  E n g la n d s . I. Bd.: Von den Anfängen bis 
gegen Ende des 15. Jahrhunderts. 396 S. — Preis geh. 
15 RM.; geb. 17 RM. — II. Bd.: D ie  Zeit des Merkanti
lismus. 453 S. — Preis geh. 17 RM.; geb. 19 RM.
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Butze, A rtu r und F e lix : Volkswirtschaftslehre. Arbeits
grundlagen zum selbständigen Denken und Beobachten. 
M it 13 graphischen Darstellungen. Leipzig 1927. Verlag 
von D r. Max Gehlen. 199 S. — Preis 3,80 RM.

Colm, Gerhard: Volksw irtschaftliche Theorie der 
Staatsausgaben. E in  B e itra g  z u r  F in a n z th e o rie , T ü b in g e n  
1927. V e r la g  von J. C. B. M o h r. V  u. 83 S. —• P re is  
4,80 RM.

David, D r. Werner: W andlungen in  den K ap ita l
anlagen der deutschen LebensDersicherungsunternehmun- 
gen seit Ausbruch des Weltkrieges. Berlin  1927. C arl 
Heymanns Verlag. 67 S. — Preis 4 RM.

Dickfach, Waldemar: Der Produktionsprozeß in  der 
Photopapier- und Photoplatten-Industrie. H eft 2 der Pro
duktionsprozesse. Herausgeber: Prof. D r. H. N icklisch. 
S tu ttgart 1926. C. E. Poeschel Verlag. V I u. 55 S. — 
Preis 4,80 RM.

Die deutsche E lektrizitätsversorgung. Herausgegeben 
vom Vorstand des Deutschen Metallarbeiter-Verbandes, 
S tu ttgart 1927. Verlagsgesellschaft des Deutschen M eta ll
arbeiter-Verbandes. V I Î I  u. 288 S. — Preis 8 RM.

D ie K red itm irtschaft. Zweiter Teil. Vorträge von 
Herbert von Beckerath, Hubert Bel, B r i j  Narain, Hermann 
Hecht, Robert Pferdmenges, Fe lix  Somary, A rth u r Spiet- 
hoff. Band I I  der Kölner Vorträge. Veranstaltet von der 
w irischafts- und sozialwissenschaftlichen Faku ltä t der 
U niversität Köln, Wintersemester 1926/27. Leipzig 1927. 
G. A. Gloeckner Verlagsbuchhandlung. 92 S. — Preis 
geh. 3 RM.; geb. 4 RM.

Die landw irtschaftlichen Zölle (Abschnitt I  des deut
schen Zo llta rifs). H e ft 7 der Veröffentlichungen des 
Deutschen Landwirtschaftsrats. Zusammenstellung der 
geltenden Zollsätze unter Berücksichtigung der Ergebnisse 
der bis zum 1. November 1926 abgeschlossenen Handels
vertragsverhandlungen. Bearbeitet von D r. W alter und 
D r. Engel. Berlin  1926. Deutscher Schriftenverlag 
G. m. b. H. 111 S. — Preis geh. 4 RM.; geb. 5 RM.

Die öffentlich-rechtlichen K red itins titu te ; ih r Aufbau, 
ihre Funktionen und ihre Geschichte. Im  A ufträge des 
Verbandes deutscher öffentlich-rechtlicher Kreditanstalten 
e. V. und der Deutschen Landesbankenzentrale A.-G. fü r  den 
praktischen Gebrauch bearbeitet von D r. Th. G. von 
Hippel, W illi. Kord-Rumisch  und Franz Schmidt. Berlin  
1927. C arl Heymanns Verlag. X I u. 511 S. — Preis 
24 RM.

Dissinger, A rth u r: Der betriebsw irtschaftliche P ro
duktionsprozeß in der Edelmetall- und Schmuckmären- 
Industrie . H eft 5 der Produktionsprozesse; Herausgeber: 
Prof. D r. II .  N icklisch. S tu ttgart 1927, C. E. Poeschel 
Verlag. 69 S. — Preis 6,50 RM.

Eichhorn, Dr. ph il. Johannes: D ie staatliche E lek triz i
tätsversorgung in  Sachsen und Bayern. Berlin—Leipzig 
1927. Verlag Uhlands Technische B ib lio thek G. m. b. H. 
118 S. — Preis 4,20 RM.

Filéne, Edward A . : Mehr R entab ilitä t im  Einzelhandel 
(Der Normal-Lagerplan). Übersetzt und bearbeitet von 
D r. Herzberg. Berlin  1927. Verlag L. Schottländer & Co. 
G. m. b. H. X V II u. 171 S. — Preis 6,30 RM.

Flach, Dr. W alter: D ie deutsche Ostmesse. Bin Bei
trag zur Entw ick lung des Randmessenproblems. H eft 12 
der Schriftenfolge „Osteuropäischer Aufbau“ . Königs
berg 1927. Ost-Europa-Verlag. 91 S.

Finger, D r. R ichard: Diplomatisches Reden, Ein 
Buch der Lebenskunst im  Sinne des Spaniers Gracian. 
Berlin 1927. Verlag von Struppe & W inkler. 100 S. — 
Preis 6 RM.

Fournier, H enri: La Reforme Financière et Monétaire 
en Belgique. Paris 1927. Verlag von Marcel G iard. 
261 S. — Preis 25 frcs.

Franck, D r. K a rl: Die typischen Erscheinungen der 
deutschen W irtscha ft nach der S tabilisierung der Währung 
und ihre E inw irkungen auf die Schweiz. H eft 4 der 
Volkswirtschaftstheoretischen Abhandlungen, heraus
gegeben von D r. VI. R. Weyermann. W einfelden 1927. 
A.-G. Neuschwandersche Verlagsbuchhandlung. V I und 
96 S. — Preis 4 RM.

Gesetz über A rbe itsverm ittlung und Arbeitslosenver
sicherung vom 16. J u li 1926. Fü r die Praxis eingerichtet 
m it E inleitung, Abdruck der Bezugsstellen, Vergleichs
tabellen m it dem bisherigen Recht, Tabelle der Unter
stützungssätze, erläuternden Hinweisen und ausführlichem 
Inhaltsverzeichnis von Stadtrat D r. Fischer. S tu ttgart 
1927. Verlag von W. Kohlhammer. X L IV  u. 164 S.

Goldschmidt, Justizra t D r. F riedrich : D ie Aktiengesell
schaft. Handelsgesetzbuch § 178 bis § 319. Handausgabe 
m it Erläuterungen. München 1927. C. H. Beck’sehe Ver
lagsbuchhandlung. X I u. 518 S. — Preis 13,50 RM.

Handbuch der Büromaschinen. Übersicht über die 
w ichtigten auf dem mitteleuropäischen M arkte einge
führten Büromaschinen und Apparate. Herausgegeben 
vom Verlag der „B üro-Industrie“ , Fachblatt fü r  F ab ri
kation und Handel a ller Büro-Bedarfsartikel. Berlin  1927, 
Union Deutsche Verlagsgesellschaft. 416 S. — Preis 
30 RM.

Handbuch der Finanzmissenschaft. Herausgegeben von 
W ilhelm  G erlo ff und Franz Meisel. 23. L ieferung (II. Bd.: 
Bogen 32—34). S tu ttgart 1927. Verlag von I. C. B. Mohr. 
— Preis 2 RM.

Handbuch des Landesprodukten-Handels 1926. M it 
Unterstützung der Organisationen und unter M itarbe it 
maßgebender Fachleute, der Börsen und Vereinigungen 
herausgegeben von R.-A, W illy  Braubach und D r. Max 
Morgenroth. Berlin  1927. Verlag: Der Landesprodukten- 
Handel Verlagsgesellschaft m. b. H. 1456 S. — Preis 
38 RM.

Leipziger W irtschafts-Handbuch. Herausgegeben von 
der Handelskammer ¡Leipzig. Leipzig 1927. Selbstverlag 
der Handelskammer.

Wedemeyer, R udo lf: Wie beherrscht man die Kon
junk tu r?  M it einem Versuch zur Berechnung und graphi
schen Darstellung eines Ursachenindex der K on junktu r. 
Essen 1927. Verlag von A. Kerksieck & Co. 176 S. — 
Preis 5,80 RM.

Zimmermann, Dr. K u rt: Das Krisenproblem in der 
neueren nationalökonomischen Theorie. H eft 4 der A b
handlungen aus dem Staatswissenschaftlichen Seminar der 
Universität Halle—W ittenberg. Herausgegeben von
G. Aubin, G. Jahn, II . Waentig. Halbenstadt 1927. Ver
lag II .  Meyers’s Buchdruckerei. 143 S. — Preis 8,75 RM.

HJodjenübßcfiĉ lßn öeutfdjec ptiüatnolenènnfen
14. September 1927 Bayr.

Noten-B .
Sächsische

Bank
Badische

Bank
Würtfc.

Noten-B .

(in M illionen Reichsmark) 
Gold ...................................................... 28.559 21,026 8.127 8,165
Deckungsfähige Devisen ................. 6.104 6,918 6.419 6,435
Sonstige Wechsel und Schecks . . . 54.221 60,167 45,621 37,151
Deutsche Scheidemünzen ............... 0,044 0,123 0,009 0,016
N oten anderer Banken .................... 1.757 5,618 0,054 1,830
Lombardforderungen ........................ 1,329 2,137 1,969 5,289
W e rtp a p ie re ......................................... 11,061 1,653 3,602 8,988
Sonstige A k tiv a  ................................ 4,535 9,699 15,786 38,070
Notenum lauf ....................................... 68,617 63,459 24,848 26,994
Sonstige täglich fä llige Verb indlich

keiten ................................................ 1,453 13,099 10,228 6,668
Verbindlichkeiten m it  Kündigungs

fr is t  .................................................... 0,188 5.073 28,311 55,159
Sonstige P a ss iva ................................ 1,801 3,246 3.270 4,624
Darlehen bei der R e n te n b a n k ......... 6,475 3,464 3,330 3,500
Weitergegebene W e ch se l................. 2,448 3,147 3,889 7,375

Dec âeutjcije Oiufknfyanôel im Oiuguft J92 .7

Nach Gegenwartswerten 
in  M ill. RM .

E in fu h r A usfuhr

Aügust
1927

August
1926

J u li
1927

August
1927

August
1926

J u li 
1927 __

Lebende T ie r e ....................
Lebensm ittel u. Getränke. 
Rohstoffe u. H a lb fabrika te  
Fertige W a re n ....................

13,166
336,225
589,957
221.450

12,104
383,610
420,553
103,460

13,472
437,275
603,512
223,856

1,058
31,726

207,126
628,680

0,477
26,296

235,350
571,794]

0.88»
24,703

187,583
633,825

Reiner W arenverkehr . . . .  
Gold und S ilbe r.................

1160,798 
49,342

919.727
51,544

1278.115
4.632

868,590
1,781

833.917
2,508

847,005
1,543

Zusammen .......................... 1210,140 971,271 1282,747 870,371 836,426 848,648
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(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

D iv .
% 19. 9. 20. 9. 21. 9. 22. 9. 23. 9. 24.9. 26. 9.

D iv .
% 19. 9. 20. 9. 21.9. 22. 9. 23.9. 24.9. 26. 9.

Heimische Anleihen

A a* S ^ A b löaung8schnld| f r .  Z . l  55.00 55.00 
^ i/9P °^O hne AuRlnsnnorl —  I 15.90 15,37VĤ '-̂ iosimgsschuld.
4 U o /° t r 0 łlne Auslosung . —

** /o fiamb.St.-Anl.lOBl 4 Ms | —

55,00
15.25

55,00
15.37

55.00 55.00 55,00 
15.40 16.40 16,00

5» K ex- A n l. 1899 abg.
Am . 1904 a b l: 

480? österr. St.-Sch. 14 
4 ^  am E b .-An l.
4% Goldrente . . . .  
4% d & m V?-B g- d - C-C*4% d+?‘ , K rö n .- líen te .
4% rite ' Eente J . J.
4 > t» /A '.d to - M -N  . . . .  
4v ‘ «/° S ilb.-Kente

Ausländische Anleihen

io / OK).____
4% dtS' dt°- " Anl. 2 
4% 9Í?- “ ui- A n l. 03 06 
4% 2Í?- Ąnl. v. 05 . . .  
4°i ¡u0' Anl- V. 08 . . .
TürV Zollobllg.........
4 y, <y SPO fr. Lose ___
i v j i  £»«• S t-B e n te  13 
4 2  »7 d to- m.n.Bg.d.C.C. 
414“/ dt 0- 14

434 dteK' Goldrente • ■ ■ 
4% d t o V - P g- d- c -c -4% dto §-taatsr. 10 .. 
4% LiSiiP-rounurente.. 
4 H % Ł \ s t " Anl - 1. I I45434 ri?í-Eew--Anl___
i  % Tell!!? ' ,aí>8est...........
4 Va °/ ®b.Anl.abg

' M«edon: Gold.

| S \ 0& - o r ¿

e ssrs* 1—go óoó *;;

^ A ä i e f Ä ä :

5 34,62 34,75 37,25 36,80
24,50 24,20 26,25 26,75

4 H 26,75 — 26.75 27.25
4Vá 3,87 4,30 4,37 4,37

4 28.62 — 29,25 29,75
26,00 — 26,37 —

4 2,80 3,20 3,25 —
4 — 2,90 — —
4 2.90 — — 2,80

4VS 7,00 7,00 6,37 —
4Vs — 3,00 2,90 —

45 10,25 10,25 9,80 10.00
4 — 17,87 18,00 16,00
4 15,75 14,90 15,12 15,50
4 20,20 20,10 20,00 20,00
4 14,40 13,87 13.75 14,00
4 14,00 13.90 13,75 14,00
4 14,00 14,25 14,25 14,50

fr. Z. 28,50 28,90 28,00 28,50
4 Ms 24,37 24,50 24.50 24,75

20,37 20,50 20,50 20,75
4Ma — — 25,37 25,60

21,50 — — 21,75
4 26,50 — 20,62 27,00

22,76 — — 23,50
4 23,25 — 23,75 24,20
4 2,90 2,90 3,00 2,87
4 16,62 15,00 14,50 15,25

4 t f
32.25 32,00 34.75 34,75

5 19,87 19,50 20,50 20,25
— — 18,00 —

5 40,25 39,25 38,12 39,00
5 40,10 38,75 88.25 39.50

4 Mi 21,75 20,25 21,37 21,00
4 M2 20,25 18.75 20,25 I 19.50

fr. Z . 20,00 20,25 — 19,75

30,25
26.75

4.90 
30,62

2,80
2,80
2.90 
6,40

18.00
15.50
19.75
14.12
14.12
14.25

24.87
21.25 
25,80
22.50
27.25
24.12
24.75

14,90

33.50
20,00
19.50
39.12

20.50
18.87

36.25 
26.40
27.25 

4,90
30,67
27,50

3.00

6.37

9,87
17,67
14.50
20,00
14.10
14.10
14.00
28.50 
24,87
21.40

22.50
27.75
24.40
24.75 

2,80
15.00

34.25
20.25
17.00
38.75

21.37
19.37
20.25

Bahnen-W  erte
10 169,00 167,00 166.75 168,50 169.00 167,50

7 99,50 99,75 99,75 99,75 99,87 99,87
5 99,00 99,50 98,25 97,25 97,25 97,25
6 84.25 84,75 84.50 84,12 85,00 84,67

8,30 8,20 8.00 8,00 8,37 8,30
- 2,258 19,50 — 19,50 19,25 —

50 105,50 103,00 104.87 105,00 105,25 105,00
4.6 _ 86,12 86,12 —— — —

90,00 92,37 91,00 91,87 90.00 91,00

Eank^í¿iSredI1t --An.9t. .
Bank Werte . . .  
Banner RBra-u-Tndustrie
S S f t e . : : :

IgfiSsss
Wlen« BankVereto:::;

f e r k e ....................I
Nat- Auto¿:.G¿aV;;;;; I

1 *0 %™ B is t ' H eyden '

¿HSpSŁ"¿■„?-feiedel'Sprengsto“fSíf.erswerke ........

20,00
4,80

80,62

2,80

6,00

10,00
17,30
14.00
19.87
14.00
13.50 
13,90
28.50
24.87

25.87

27.80
24.25
24.75 

2,75
14,60

33.75
20.50 
17,70 
38,37
38.25
20.75
18.80

165,50
99,87
97,25
84.62

8,12
19,75

90,50

143.25
169.50
194.00 
144,62
165.25
170.50
244.00
173.25
228.00
164.00
155.00
160.25
238.00 

40,50
169.50 

17,87

148,251149,25
220.50 222,00
225.50 225,75 
149,87 150,12

71.671 71,25

Autom obil-W  erte
0 1109,371105,251107.501108.251106,501107,001106.00 
0 121,50 118,00 118,50 118.25 117,50 117,00 118,00
6 1117,251115,001117,751116,001116,001116.00| 115.50

Chemische Werte
590.00

91.00 
131.87 
128,12
291.75
127.75
99.00
61.50111.00
60.00 
95,00
26.50 

739,50

Bank-Werte
10 145,70 143,87 143,50 143,50 143,25 143,12
10 168,75 165,00 165,75 166,50 169,75 170.00
11 199,87 193,00 196,50 196,75 191.00 192.00
10 145,50 143,00 145,00 146,00 144,75 144,25
10 166,50 169,00 166,50 — 165,25 165,00
10 172,00 170,00 172,00 172,00 170,50 171,50
12 249,00 244,00 247,00 250,50 248.00 246,00
11 175,00 171,50 173,75 174.00 172,50 172,00
12 231,00 229.00 230,00 231,00 229,25 229,00
10 165,00 164,50 164,75 166,00 105,50 165,00
10 155.75 154,75 156,00 157,00 156,00 156,50
10 163.00 160,00 162,75 162,75 161.25 161.25

9 238,00 236,25 238,00 238,00 238,25 238,25
4 S 41.75 41,75 42,00 42,25 40,50 41,25
10 172,00 171,00 170,50 172,00 170,00 169,25
1.8S 17,87 17,87 17,87 18,12 17,87 18,25

Schiff ahrts-W erte
6 151,00 148,00 148,75 149,87 149,00
8 218,50 222,50 222,50 222,00
6 230,00 224,00 228.75 229,50 227,75
6 151,00 147,87 149,75 149,50 150,00
5 74,00 74,00 72,00 72,00

8 593,00 585,00 586,00 586,00 586,00 590,00
0 92,50 92,00 92,00 93,00 92,00 91,00
4 128,00 125 25 126,00 127,00 130,00 131,37

10 131,76 130,75 130,75 130,00 128,25 129,00
10 301,62 294,25 295,00 295.00 293,00 294,25

5 128,50 125,50 128,00 129,75 127,75 128.25
0 103.87 101,00 100,50 101,62 100,25 100,12
0 62,87 62,50 62,50 01,50 61,00 —
4 114,25 112,00 111,25 111,25 111,25 111,00
0 60,00 58,00 67,75 57,50 58,50 59,50
0 99.00 94.50 95,75 96,00 95,37 95,00
0 27,50 27,00 26,50 25,00 25,75 26,50

16 730,00 705,00 724,00 722,00 724,50 730,00

Aoeum . F a b rik  
B ^ ^ ^ k t r . - C íe a ;  * "  V

Elektrizitäts-W  erte
8
78 

14
6

10
10
10

167.50
184.50
190.50
544.50 
104.75
186.50
206.50 
157,00

164.00
181.50 
187,75
556.00 
101,25
184.00
203.50

164.50
183.00
192.00
573.00
102.50
185.00
208.00 
155,26

104.00
184.00
194.75
589.00
101.75
185.00
207.00 
158,50

163.50
183.50
195.00
592.50
100.50
185.00
210.00
156,87

166,00
184.00
197.00
594.00
100.50 
187.75
214.50 
157,67

Felten &  Guilleaume . 
Ges. f.  el. U n te rn . . . .  
H acketha l D r a h t . . . .  
Ham burger E le k tr. . . .
Lahm eyer & Co............
C. L o re n z ......................
Oesterr. Siemens......... .
H . Poge E le k tr ............
Rhein. E le k tr ...............
R he in .-W estf.-E lektr.
Sachsenwerk................
Schles. E lek tr. u . Gas
Schuckert &  Co........... .
Siemens &  Halske . . . ,
Tel. J . B erliner ......... .
Vogel D r a h t .................

K a liw e rk  Aschersleben ,
Sa lzdetfu rth  K a l i .........
Westeregeln K a li . . . .

6
100
10 V  
10 V

9
80

100
100

138.00
269.50 

95,75
166.00
179.75
127.75

128.50 
160,00 
186,00
119.50
170.00
203.00
293.75 

87,25
107.75

135,12
267.50

94.00
164.00 
176,25
124.50

127.00
158.00
184.50
118.00
169.00
196.00
289.50

87.00
107.00

137,87
272.25 

94,12
164.00
178.00 
123.75

15,00
127.00
159.00
185.50
118.50
170.00
201.50
295.25 

86,50
106.50

136.00
275.00

94.00
165.00 
180.25
123.75 

15,37
127.75 
160.37
190.00
120.00
171.75 
202,00 
295.50

86.00
107,12

136.75
280,00

94,87
164,87
182.25 
123,7 5

15.37
125.50
160.25
189.00 
120.62
169.50
203.00
295.50 

85,25
107,37

138,001
290.25 

94,25
165,00!
181.50
123,75

15,12

163.25 
192,00;
123.00
169.00
203.25
295.00 

85,00
107,00|

Kali-Werte
10 171,00 170,00 171,00 171.00 167,50 170,00
12 247.50 243,00 247,00 245,00 246,00 244,00
10 184,75 182,50 181,50 182.75 182,75 179,00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
B erl. Masch. Schwarzk..
Busch W aggon ................
K raus &  Co. Lokom . . .  
Orenstein & K o p p e l. . . .

0 136,50 133.00 134.00 133,00 133,75 133,50
0 102,00 97,00 99.62 100,75 97,00 101,00
0 67.75 64.25j 66,25 60,25 65,00 —

4 134,00 134,00,134,00 
I

132,50 133.50 133,00

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

5 141,00 140.00 139,50 140,00 140.00 139,00
0 87,75 73.25 72.00 70,00 70,00 70.00
0 86.50 85.75 86,00 86,00 85,50 85,50
0 30,12 30,00 30.00 30,12 29,12 30,25
0 107,50 107,75 107,50 109,25 — 108,00
0 40.00 39.00 39,00 40,00 40,00 39.50
0 23,50 23,75 23,12 23.87 23.12 24,00
0 101,00 98,75 98,50 98,50 — 98,50

10 275,00 263,00 270,00 273.00 272,50 280,00
0 69,00 69,25 69,50 69.50 69.75 —
6 120,00 118,50 118,25 118,25 118.12 118.25

15 369,00 356.00 362,75 365,50 364.75 365,50
0 231,00 249.00 212.00 200.0C 201.50 199,75
0 52,50! 53.87 54,001 53,00 53,00

Montan-Werte
Buderus E is e n ...............
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen B gw ..........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch Eisen . . .............
H o h en 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 ..........................
O b e rb e d a rf......................
P hön ix  Bergbau. .........
Rhein. B raunkohlen . . .
R h e in s ta h l........................
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 .............

0 110,75 106,75 107,50 108.25 107,00 106,75
8 159,00 155,50 150,00 153,00 155,00 155,00
4 153,75 150,50 151,00 150,25 150,50 150,00
8 205,50 200,25 202,25 201,00 201,50 200.25
8 V 177,75 175,00 177,00 176.00 176,50 174,00

7 Ms V 23,00 22,70 23,10 23,25 23,62 23,80
8 254,50 252,00 250,00 241,00 243,00 245.50
5 158,25 156.50 159,00 159,00 157,00 157.00
9 V 178,00 177,00 176,50 176.62 176.50 175,00
0 83,00 81,50 80,25 82,75 82,50 83,12
0 102,50 99.00 100,00 101,00 100,00 100.00
4 173.50 169,00 172,00 171,50 171.62 170.25
7 132,00 128,12 129,25 129.50 127,12 127,12

10 213,00 208.00 210,00 208,00 209,75 207,25
0 102,50 100,50 104,00 108.00 105,50 106.25
3 112,00 111.00 111,00 110,00 110.25 110,25

10 251,75 245,00 245,50 247,00 242,00 242,50
4Vo 196,25 188,50 192,62 191,75 190,50 190,00
6V 180,00 173,50 174,50 175,00 173,00 177,00

12 127,25 126,25 129,00 129.50 130,00 136,00
12 168,75 166,50 168,00 169,00 169,00 168,00

0 58.58 58,50 58,00 58,00 58,00 58,00
8 238.00 235,25 233.00 234,87 233,00 233,00
3 125,50 123,50 123,75 124,00 124,00 123,00

Sonstige Werte

166.50 
182.87
195.00 
597.60
100.00
181.50 
215,12 
153,00

Aschaffenbg. Ze llstoff . .
Basa lt ...............................
Berger T iefbau .............
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. Wasser . 
Continent. Caoutchouc..
Dessauer Gas ..................
D t .  A t la n t.  Telegr..........
Deutsche E r d ö l .............
D t .  W ollw aren .............
D t .  E isenhande l.............
D yn a m it Nobel . . . . . . .
Eisenb. V erkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F . H . H a m m e rse n .........
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 M ü h le n b a u --------
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 t i l .................
Schultheiß-Patzenhofer.
S te tt. V u lk a n .................
S töhr Kam m garn . . . . ,  
T h ö rl Ver. Oelfabr. . . . <
Thü ringer G a s ............. .
Leonh. T ie tz  .................
Transradio .................... -
Ver. Schuhfabr. Wessel . 
W ick ing -P o rtl.-Z em en t. 
Zellstoff W a ld h o f .........

10 — 196,00 199,00 198.50 198,001 —
0 92,50 92,12 92,50 92,50 92,00 92,50

15 309,00 305.00 311,00 312,00 308,50 308,50
0 47,25 47,25 46,00 46.00 46,00 46,00
7 141,75 139,50 139,00 139,00 138,00 139,25
0 117,00 115,12 116,00 116,12 116,00 116,50
8 197,75 194.50 195,25 194,75 195,25 193,25
0 112,75 111,62 112,00 112,00 112,00 112,00
6 150,00 147,75 148,50 147,50 146,00 146,00
0 60,00 57,50 57,75 58,50 57,50 58.00
4 86,00 83,50 84,00 84,25 83,50 83,00
5 143,00 140,25 141,25 141,00 139,50 139,00
8 129.62 128,50 128.50 128,50 127,50 129,50

12 220,00 217.50 217,50 219,50 218,00 216,00
6 163,50 162,00 165,25 165.00 165,00 165,00
6 89,00 88,00 88,12 90,00 89,25 89,25

12 201,00 197,50 197,25 197,12 196,00 197.00
6 108,50 107,00 107,00 107,75 107,00 107,00

10 150.00 147,00 145.50 148.00 147,25 146,67
8 141,00 139,00 140,00 139,25 138.00 138,00

10 136,50 135,00 135.00 135,00 135,00 133,50
10 169,25 169,75 167.75 169,75 165,00 165,00
12 399,00 393.00 395,50 400.00 398.00 399,50

2S 33,75 33,25 33,37 33,75 34,00 35,12
9 166,00 162,50 163,25 165,50 165,37 165,50

12 190,00 186.50 188.50 190,00 187,50 185,00
16 367,00 367.50 368,00 366,12 368,00 368,50
10 209,00 205,00 210,00 205,50 206,50 207,50
OV 105,75 102.00 101,75 102,25 101,50 101,50

15 417,00 412,00 417,00 424,25 425,00 422,50
0 31,50 31,75 31,00 31,50 30,25 31,37
6 160,00 149,87 149,00 150,00 150.00 150.00
6 104,25 102,25 103,62 102,50 101,00 103,00
8 142,25 141,25 141.12 142,12 140,50 141,25
6 166,50 165,00 165,00 168,00 167.00 167.00
8 132,75 130,00 132,00 132.00 130,12 131,00
0 78,00 78.00 78,25 78,25 78,25

10 158.0C 155.50 154,50 155.50 153,50 155,25
12 313,00 309,60 310.00 314.50 314.62 312,50

138.00
288.50

93.25
104.50
178.00
123.75

15.25
127.00
163.00
192.00 
123,70
169.00
202.50
294.75 

85,00
108,12

167.50
245.00
179.00

134,62
98,00
65.25

132,60

137.00
71.00
85.00
30.75

110.00
40.75
24.00 
98,50

283.50
209.00
118.00
366.00
285.00

53.00

105.00
153.00
150.00 
200.87
175.00 

23.87
245.00
156.50
175.75 

80.25
100.00
170.50
127.50
210.00
103.00
110.00
241.75 
189.12
174.00
136.50
166.75 

58,12
232.00
123.50

197.25
93.50

303.00
46.00

139.00
115.25
193.25
111.50
146.00

56.50
82.00

139.00
125.75
216.00
165.25 
89.75

195.25
100.25
147.50
139.00
134.00
157.00
398.75 

36.00
163.50
188.00
370.00
204.00
102.00
425.00 

30,12
151.00 
101,60
142.00
105.00
131.00 
79.37

154.00
311.76
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ra
per medio 
September

per u ltim o  
August

171% 168% 168 186% 169% 168% 172 171 171 168% 170 169% 169 161 165
83 86

Deutsche Reichsbahn-Vorzüge............... 100 & 100% 99% 9954 100 101

145% 144% 144 143% 145 y . 143% 14494 144 144% 143% 14354 14354 143% 143 144
146% 144% 144% 142% 14554 143 145% 145% 145% 144% 144% 144% 144% 144 y8 142 145
251 248 245 243 249 247 251 249 246% 245 246 246% 242 243
177 173 173% 170% 174% 173 17554 174 17454 17254 172% 172 17354 1713/4 170 173
232 230 229% 227% 231% 230 232 230% 230% 228 229% 229 228% 227 % 224 225
166% 165 165% 164 16654 165 54 167% 166 165% 155 165 164% 164% 164 161 159
157% 155% 155% 155 157 156% 15754 156% 156% 155% 156% 156 156% 155% 153 155
3 63% 162% 162 160% 163% 162% 164 1C3 54 163% 161% 163 162 161% 160% 160 162

M itteldeutsche C red itbank........................ 244% 240 240 238 243 238 244 242% 238 239% 238 240 233

151 148%
222%
228

149 147% 150 149 150% 149% 150% 149 150% 148% 150% 14854 145 147
227 221% 218% 223% 222 % 225% 223 • f- 224 221 216 222
232%
151%

227 225% 231% 231 232% 230% 230 229% 229% 226% 228% 227% 222 221
Norddeutscher L lo y d ................................. 149 54 149% 147% 150% 14954 15154 149% 15154 150% 15154 149% 151% 14994 147 148

122% 119% 120 118% 120% 119 120 11894 118% 11794 118V. 11754 119 118 117 119
N a t. A u tom .-G ese llscha ft........................ 119% 117 116 114% 11754 11654 117% 117 11754 11554 11794 11754 117 113 120

303 298% 298%
127%

292% 298% 296 297% 294% 294% 292 295 293% 293% 290% 288 292
130% 127% 126 129% 128% 130% i2 9  y, 129 128% 12854 126%

100%
128 127 127 131

103 101% 101% 99% 10254 101 % 102% 101% 102 100% 100% 100% 9954 102 100
101 96% 97% 95 0854 9654 97% 95% 96 95% 95 y . 95 9654 9554 94 97

Ver. G la n z s to ff ............................................ 733 717 719 704 730 721 725 718 72454 716 735 720 744 735 683 696

186% 183% 182 179 18454 182% 184% 182% 184 182% 184% 183% 184% 181% 178 183
195% 190% 190% 186 10354 19154 196% 193% 198% 197% 199 197 197 194 189 193
209%
188%
139%

205 204% 203 211 208 215 209% 218 216 21754 214 200 206
Elektrizitäts-Lieferungs-G esellschaft . . . 187%

136%
185%
136%

182
135%

18754
13794

185%
136%

187%
137%

187
136%

187%
138

186
136%

189%
138%

187
137

187
137%

185
136%

183
136

188
136

272% 267% 270% 266% 27454 27154 278 275 285% 278 293 288 292 287 260 260
166%
163

164% 164 163 164% 164% 166 165 165% 164% 165% 164% 163 165
160 157 163% 162 163% 162 165 162 16554 165 159 163

171%
204%

170 170% 168% 172 172% 171% 17154 169% 170 16854 169 172
201 199% 196 203%

296%
201% 205 202% 204% 200% 20454 204 203 200 196 200

Siemens &  H a ls k e ..................................... 297% 291% 292 286 293% 297% 294% 297% 294 297% 295 296% 293 283 283

173 170% 171 167 172 171% 170 Vt 170 169 167 173
247% 244% 243 239% 247 24454 248% 245% 247 246% 245 24354 247 243 244

Westeregeln A l k a l i ..................................... 184 180% 180% 176% 18254 180 183 182 182 18154 180 181 180 178 184

136%
136%

134 132%
134

132 134% 132 135% 134 136 135% 134% 134% 131 135
Orenstein &  K oppe l ................................. 134 132 134% 134 135 183% 133% 133 132% 132 133% is 2 y . 133 136

88%
277%

85%
273%

85%
270

84%
266

87%
272%

86% 88 87 86 85% 86 85% 86% 84 84 89
Lud w ig  Loewe ............................................ 268% 274 270 280 273% 237 278 288% 283% 265 274

111% 108% 108%
156%

105% 110 10854 109% 107% 107% 106% 107% 105% 10754 106 105 110
163 157 153% 15754 156% 155 157 155 153 154% 153 167
154% 152 150% 150 151% 150 152 151 V i 151 150% 150% 150 150 i4 9 y . 149 156
207% 203 202% 198% 204% 203 204% 202% 204% 201% 202% 201% 20154 199% 196 199
177% 176% 175 172% 177 17554 175% 175 174 17354 174% 174 172 175

254% 250 246% 253 265
158% 157 157% 155% 159% 157% 15954 158% 158 157 15754

17454
157 157 156% 149 164

178% 176% 177% 175 178 176% 176% 175% 177 17554 17894 176% 174 y. 172 172
174% 171% 

130 ya
171% 168% 17394 17194 173% i 7 i  % 1725-4 170% 17154 170 172 A7Ö 168 173

133% 129% 127% 130% 128% 130% 129 128% 127% 128 127% 128 12754 122 128
104 102 102% 99% 105 101 109% 107 107 105 106 105% 104% 103 95 93
113% 112 110% 109% 112 110 11054 109% 111 109% m % 110% 110% 110 109 116
252%' 248% 247% 243 248 246% 24854 246 244% 243 244% 242 243% 241 239 248

197
166
131

197% 193% 192% 188% 195% 191% 195 192% 101% 189% 190% 189% 190% 188% 188
182 179 177 173 178 176 17754 17954 173% 17254 173 172

Ver. S tahlw erke........................................... 125 54 124 124 12854 12654 124 125 12454 123% 122% 124 123% 12454 12354 122

142% 140% 139% 138 141 139 14154 13954 140% 137 140% 139% 140% 138 139 145
122
200
154
140
195
143
398

33
420
148
131
321

117% 116 7/8 116 115 117 11654 11754 116% 116 116% 116 116 n s  y. 116
199 195% 195% 192% 196% 195% 19754 19454 195% 193% 195 54 194 195 54 

146
193 54 191

151%
144%
202%
142

148 149 146 150% 149 150 148 14754 146% 148 147 14594 146
142% 141% 139% 143 140% 14154 141 139 139% 138% 139

192197% 198 195 200% 197% 200% 197 197 196 197% 197 197 194
141 140 138 141% 139% 139% 139 138 % 139% 13854 140 137

404 894 395 386 405 397 408 402 400 395 401 399 399% 395 886
8333% 33% 33% 3354 33 % 33% 33% 34% 34 3654 3454 37 86%

Schultheiß .................................................... 423 412 414% 407 42754 416 431 423 427 422 426 423 426 418% 406
151170 167%

130%
311

167 162 168 165 169 169 167 168 167 16954 167
131% 130% 129% 132% 13254 133% 132 13154 130% 132 13154 13194 131% 181

Zells to ffab rik  W aldhof ............................ 316 311 307 312 310 317»/. 81454 816 813 815% 313% 314% 311 804

ffjtonif
Der Ausbau der Zweimonatsbilanzen

Am letzten Montag fand in den Räumen der Reichsbank die erste 
Besprechung zwischen den M itgliedern der Stempelvereinigung und 
Vertretern einiger Provinzbanken wegen der von der Reichsbank ge
forderten Reform der Zweimonatsbilanzen statt, über die w ir  in 
Nr. 38, S. 1452 berichtet haben. Es wurde eine technische Kommis
sion gebildet, in  der zwei Berliner Großbanken, eine Provinzbank, 
die Deutsche Girozentrale und die Seehandlung vertreten sind. 
Diese Kommission soll dem späterhin wieder zusammentretenden Gre
mium positive Vorschläge unterbreiten.

Die Konkursquote der Gebr. Himmelsbach A.-G.
In  der Konkurseröffnungsbilanz der Gebr. Himmelsbach A.-G., 

Freiburg, verbleibt als Summe der Aktiven, nach Abzug der be
lasteten Werke, der Betrag von 5,8 Mill. Hiervon müssen, der „Voss. 
Ztg.“  zufolge, 2,4 M ill. fü r  bevorrechtigte Gläubiger und Reserven 
zurückgestellt werden, so daß sich eine Masse von 3,4 M ill. ergibt. Die 
Konkursgläubiger werden m it 14,3 M ill. ausgewiesen, eine Summe, 
die sich um den Erlös aus dem Verkauf der belasteten Werke und 
aus der Mologa-Liquidation in Höhe von mehreren M illionen verm in
dern w ird. D ie Konkursquote beträgt also etwa 25 Prozent. Diese 
Quote könnte sich allerdings vermindern, wenn Bayern m it seinen 
neuerdings angemeldeten 3% M ill. Forderungen, die allerdings be
stritten sind, aurchdringen seilte.

Liquidation der Molinari A.-G.
Die J. Molinari & Söhne A.-G. in  Breslau, über deren Schwierig

keiten w ir  wiederholt berichteten, w ird  je tzt, nachdem in  eine* 
außerordentlichen Generalversammlung von dem Verlust von men1 
als der Hälfte des Aktienkapitals M itte ilung gemacht wurde, in  Li- 
quidation treten. Nach der Bilanz vom 31. Ju li 1927 ist bis aUl 
einen Rest von 20 000 RM das gesamt^ A ktienkapita l verloren. Von 
dem Vorsitzenden des Aufsichtsrats wurden schwere Vorwürfe gege® 
den früheren alleinigen Vorstand der Gesellschaft, Rechtsanwalt 
D r. Beran erhoben, der durch übermäßige Lagerhaltung, zu starke 
Kreditgewährung und Inanspruchnahme von Gefälligkeits-Akzepten 
die Verluste verschuldet habe. E r ist vom Aufsichtsrat regreß
p flich tig  gemacht worden und soll, auf Grund eines Vergleichs, in  den 
nächsten Jahren eine erhebliche Summe, über deren Höhe keine M it
teilung gemacht wurde, an die Gesellschaft zahlen.
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b. H., Berlin SW 48, Hedemannstraße 13. — Postscheckkonto: Ber
lin  58914. — Bankkonto: Dresdner Bank, Depositenkasse F, Berlin SW 
Spittelm arkt. — Druck: Gehring & Reimers G. m. b. H., Berlin SW 68. 
R itterstraße 75. — Alleinige Anzeigenannahme: Karo-Reklame G.m.b.H*. 
Berlin SW 48, Hedemannstraße 13. — Für unverlangt eingesandte
Manuskripte übernimmt die Redaktion, auch wenn Rückporto beiliegti 
keine Verantwortung. — Bezugspreis. Bei Postzustellung M. 12.—• 
Quartal, bei Zusendung durch Streifband im Inland und öste rre ic* 

M. 13.—, im Ausland M. 14.—.
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D ie  U n te rz e ic h n e te  B ank v e ra u s g a b t z u m  

A n la g e te rm in

Sloiüe Goldturpothehen-Pfandbrieie
zum Preise von 991/2%

7°/»ige Goldbfpotliekeii Pfandbriefe
zum Preise von 9 5 l/2%

Beide Serien sind auf fünf Jahre unkündbar.

® le 7% igen G oldhypotheken-P fandbriefe  w er

den an der B e rline r Börse n o tie rt und  sind reichs- 

Eanklom bardfähig. D ie Börsenzulassung und 

Beichsbanklom bardfäh igke it der 8% igen Gold- 

hypotheken-P fandbriefe  w ird  beantragt. D er 

^  e rkau f e rfo lg t durch  alle Banken, Bankiers 

und Sparkassen, sowie durch  die unterze ich

n t e  B ank d irek t.

Mitteldeutsche Boden-Mit-ADsialt
Greiz —  Berlin, Charlottenstr. 42.

Preiisie
Pfandbrief-Bank, Berlin
— Gegründet 1862 =—

® ie  93anf legt ju r  3eid)nung auf:

Goldmark 5000000- 
7 v,%ige Gold-Hfoattieken-PlandbrieleEra. 46

—  als Teilbetrag  einer neuen ©m iffion non 
®$0t 20 000 000 —

© efnm tfü ttö ißunfl b is  1. » p r «  1933 atTößcfchioffett

© tüde über ©501 3000, 1000, 500, 100 
m it BalbjäiiriQen 3 in 3 f cf) einen per 1. 3fpril unb 

1. D ftober.

3exd)m m flöprei§: 9 7 % % , frei oon 23örfenumfah= 
fteuer. S n  2lu§fid)t genommener ©infüljrungS* 
InrS an ber b e rlin e r 33örfe 98x/4% .

3e i(^ n u ttg § frift: 24,©eptem f»er bt§ lö .D fto b e r  1927

3ei«bnung§ftellett: alle beutfdjen SBanlen unb SSanf» 
firm en, S p a r*  unb © irofaffen, foioeit fie 93anf* 
gefdjafte betreiben, unb bie ©miffionSbanf felbft.

3 in 3 Ia u f ber fßfanbbriefe beginnt am 1 . C fto b e r. —  
S3ejat)Iung ber © tü d e huf 6i§ t5 . D ftober ju  er» 
folgen. —  ©tüdäinfen merben febod) bis 15. D ftober 
nicht berechnet. Söet ©ingang beS ©egenioerts oor 
bem 15 .D ftober merben 5°/„TepofitaIsittfen oergütet. 
—  §öf)e ber 3« teü u ng  nnb früherer © djfuß ber Q e iä )*  
nung bleiben oorbehalten. —  Sieferung ber © tüde  

nad) ©rfdjeinen.

fßrofpefte unb 9InmeIbungSformuIare finb bei 
ben 3eid)nung3ftelien unb bei ber ©miffionSbanf 
erhältlich.

33e r l in  3B 9, im  S eptem ber 1927.

Der Vorstand.

EISERNE
S C H R A N K

kann nicht verbrennen 
ist haltbarer als Holz* 
ist viel billiger als Heiz 
ist siaubfrei-hygienilcii 

_  und edel in  d e rß jrm  
FÜR FABRIK*BÜRO 
BEHÖRDEN-HAUS
w olfne Iter&jÄcÖb^ ê
BERLIN W15*AMT BISMARCK8210



DARMSTÄDTER UND NATIONALBANK
Kommanditgesellschaft auf Aktien 

B E R L I N  W S ,  Behrenstrafje 68 /20  

Zahlreiche N iederlassungen in  a llen  Teilen  Deutschlands 

Korrespondenten in allen Weltteilen

C. SCHLESINGER-TRIER & Co.
COMMANDITGESELLSCHAFT AUF ACTIEN 

— =  Gegründet 1878 s t

Berlin W8, Mohrenstraße 58-59
D ra h tan s ch r i f t :  Sdilesibank, für die Geschäfts

inhaber: Schlesichef
Fernsprechanschluß fü r  Stadtgespräche:  

Amt Merkur Nr. 4789—4793

Fe m s  p r e c h  a n sch l  u ß f ü r  Fe t nge s p räche:  
Amt Merkur Nr. 12502—12503

Postscheck-Konto:  Berlin Nr. 17591.

Bilanz am 31. Dezember 1926
A k t iv a .

G ru n d s tü c k e  u n d  G le is a n la g e ................................................
G e b ä u d e  ................................................................................................
M a s c h in e n  ............................................................................................
K r a n e .......................................................................................................
G e rä te  .....................................................................................................
B e t e i l i g u n g e n ......................................................................................
S c h u ld n e r ..............................................................................................
K a s s e .......................................................................................................
V o r r ä te  ...................................................................................................
B ü rg s c h a f te n  ......................................................... RM180 532,75
V e r l u s t .....................................................................................................

P a s s iv a .
A k t i e n k a p i t a l ......................................................................................
G lä u b ig e r ...............................................................................................
O b l ig a t io n e n ........................................................................................
L o h n r ü c k s t e l lu n g .............................................................................
B ü rg s c h a f te n  .......................................................R M  180 532,75

R M
334 450 

1 6UÜ 000 
547 000 
353 000 
235 000

1 050 001 
626 977

2 007
2 031 533

6 922 766 95

R M
2 000 000 
4 778 822 

114 857 
29 086

6 922 766 |95

Gewinn- und Verlust-Rechnung

P f S o ll. R M P f
__ A llg e m e in e  U n k o s te n .................................................................... 930 694 97
— A b s c h re ib u n g e n  ............................................................................... 93 019 10
— V o r t r a g  1 . 1 . 26  ............................................................................... 3 706 605 68
— 4 730 319 75

— H a b e n . R M P f
45 B e t r ie b s ü b e r s c h u ß ........................................................................... 407 533 08
89 K a p ita lh e ra b s e tz u n g  .................................................................... 4 179 989 99

142 796 68

68 4 730 319 75

Flender^ Aktiengesellschaft
für Eisen-, Brücken- und Schiffbau

Der Vorstand:
Feinmann.

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

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

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

lamnmnaler Zairischem /  EilüberweisunHsverkelir /  Scheck- and Wechsel-Inkasso /  Reisekreditbrief
N ä h e re  A u s k ü n fte  e rte ile n  d ie  ö r t lic h e n  S p a r k a s s e n  und G iro z e n tra le n


