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D ie

3>&fonterf|öf)un0 auf fie&en ptojcnl
D ie  D iskon terhöhung  von 6 a u f ? %, welche d ie  Reichsbank am 4. O ktober 
vorgenommen hat, is t zw eife llos no tw end ig  gewesen. D ie  Sätze am offenen  
M a rk t s te llten  sich so hoch, daß d ie  Reichsbank seit längerer Z e it der b illigs te  
Geldgeber w a r und  zu einer R ation ie rung  der D iskon tie rungen  schreiten  
w ußte. Es w äre  indes besser gewesen, wenn die Reichsbank bereits frü h e r  
eine D iskon terhöhung  um  1/2 %  vorgenom m en hä tte ; sie brauchte dann den  
Satz je tz t n ic h t stoßweise, sondern w ieder n u r um  l/> % zu steigern. B e fü rch ­
tungen h in s ich tlich  der w e ite ren  E n tw ic k lu n g  der K o n ju n k tu r  b rauch t m an  
an die E rhöhung  des Banksatzes n ic h t zu kn üp fen , w enn  der W ir ts c h a ft die  

A u fnahm e  von Ausländsanle ihen n ic h t zu sehr erschwert w ird .

Ausführu
Presidentprasid  Jngen, m it  denen der Reichsbank-
vom / q , ' 01" dem Zentralausschuß die m it W irk u n g  
7 p  ' lober e rfo lg te  D iskon terhöhung  von 6 au f 
k ^ d s a ^ 11 g le ichze itige r Steigerung des Lom -
deutlir4,ZeS i V°n ^ aul  8 Prozent begründete, lassen 
sehT un g Cnnen’ daß die Reich sbank diesen S ch ritt 
t ftt  Eg \ rn ’ DUr der N o t gehorchend, unternom m en 
nahm ^ " l  d*eser B egründung von der Inanspruch- 
Noten- u Z  rR ^ hsb im k, von dem Anwachsen des 
WechsX l Ĝ dum lau ! s und  von der S teigerung des 
Wechsel Stands> von der L a u fz e it der e ingereichten 
zwisch Vor aHem von dem D eckungsverhältn is
Rede Z ' .N o ten um lau f und  G o ld  und  Devisen die 
l°lgendeU Fend die allgem eine K re d itlag e  n u r  m it  den 

-Di0*11 yZWe  ̂ ku rzen  Sätzen g estre ift w ird : 
Warenv,'eni,nSi atz® fa r Monatsgeld und bankgirierte 
Der Satz f -  zei^ÜI1 seit Monaten steigende Tendenz. 
Juli stets llr hankgirierte Warenwechsel war bis Ende 
y on unier dem Banksatz; seitdem ist er darüber.“

raschen N o tw end igke it, nach dem neuesten 
lassen r I,s^ eg der K o n ju n k tu r  alles zu u n te r­
schlagt 7 aS .edle ungesunde, den K e im  des R ü ck ­
haben k ''n trasen(le  Übersteigerung  zu r Folge
dam it kf';11' e’1von der N o tw end igke it, alles zu tun , 
knapp ]lep De künstliche , d ie  ta tsäch liche  K a p ita l-  
—' von V(-rseh le iernde K red itausw e itung  e in tr it t  
seiner Rff i  edeni ha t der R eichsbankpräsident in  

kank s ic h tb n b !“  W ° r t  gesagt- Es w a r der Reichs- 
der In d u s tr iC UnanSenehm, der L a n d w irts c h a ft und 
die ganze 1060 Enttäuschung bere iten  zu müssen; 
m ute t fast egrandung fü r  d ie  D iskon terhöhung  
EntschuldigWlC 6*ne En tschu ld igung  an. E ine  solche 
"wäre auch i ^ f  ' Ŝ  überflüssig. D ie  D iskon terhöhung  
la u f und die Üp,Wend ig  geworden, w enn der G e ldum - 

konto  weniger eanSPrUcEung der EanE a u  ̂ W echsel­
stehende T a b ^ M ^ k  Scstiogrcn w äre  (vgl. d ie  nach- 
laufa a lle in  i  ' ^ U's ®iner Zunahme des G eldum - 
den, daß d flln  oEneh in  noch n ic h t geschlossen Wer­
mut.]. ai f  m .auf  ungesund hoch is t; es is t v ie l- 

gemeine üm satzvoh im en  in  B e trach t zu

ziehen, dessen E rhöhung steigenden B edarf an U m ­
sa tzm itte ln  h e rv o rru ft;  auch die Zahlungssitten, die 
heute eine Steigerung und m orgen v ie lle ic h t eine 
V erm inde rung  des Barge ldum lau fs bedingen, muß 
m an berücksich tigen, und  vo r a llem  is t d ie  E n tw ic k ­
lun g  der sogenannten U m laufsgeschw ind igke it in  
Rechnung zu stellen. D ie  absolute Höhe des G eld­
um lau fs  besagt also noch so gu t w ie  n ic h ts ; aus seiner 
Verm ehrung könn te  m an ebensowenig die N otw en­
d ig k e it e iner D iskon terhöhung  herle iten, w ie  m an b is­
her z. B. aus dem Z urückb le iben  des G e ldum laufs  im  
Verg le ich  zu r Vorkriegsze it, vo r a llem  im  H in b lic k  
a u f die seitherige G o ldw ertve rm inderung , den Schluß 
ziehen d u rfte , daß eine entsprechende Ausgabe zu­
sätzlichen Geldes unbedenklich, sei. A u ch  w enn der 
Prozentsatz der Notendeckung  in  G o ld  und  Devisen 
sich ungünstig  e n tw icke lt ha t u nd  w enn d ie  N oten­
ausgabe-Reserve der Reichsbank n u r  noch 932 M il ­
lionen  R M  beträg t, is t d am it n u r  die fo rm a le , noch 
n ic h t d ie  überzeugende w irts c h a ftlic h e  Begründung 
fü r  den S ch ritt der Reichsbank ge lie fe rt.
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Selbst w enn das D eckungsverhä ltn is  sehr v ie l 
günstiger gewesen w äre, hä tte  d ie  Reichsbank eine 
D iskon terhöhung  n ic h t umgehen können. I / ie d e r  
einm al is t näm lich  d ie  N otenbank zu r b illigs ten  
K re d itq u e lle  im  Lande geworden. Seit m ehr als einem 
V ie rte lja h r  un te rb ie te t d ie  Reichsbank die M a rk t-  
sätze; schon vo r der am  10. J u n i e rfo lg te n  E rhöhung 

5 a u f 6 Prozent w aren die M arktsä tze  Uber denvon
R eichsbankd iskont hinausgegangen, k u rz  d a rau f
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stiegen sie auch über den neuen, erhöhten  Banksatz. 
D e r Zinssatz fü r  b a n kg ir ie rte  W arenwechsel lag  
also in  den le tzten M onaten fast ununterbrochen 
über dem Reichsbanksatz, zeitweise 3/a und  Yz P ro­
zent höher. H ie r  hande lt es sich noch um  eine 
besondere R eg e lw id rigke it. W ährend norm alerweise 
der Reichsbanksatz den höchsten  Preis d a rs te llt, zu 
dem in  einem Lande re ichsbankfäh ige  Wechsel um ­
gehen, ha t sich in fo lge  der ra tion ie rungsähn lich  w ir ­
kenden n iedrigen Festsetzung der D iskon tie rungs­
grenze fü r  v ie le  F irm en  und  vo r a llem  in fo lge  der 
abschreckenden Erm ahnungen der Reichsbankan­
stalten, m an möge sie m it W echseldiskontierungen 
m ög lichst verschonen, in  D eutsch land der frü h e r 
n ic h t gekannte Zustand herausgebildet, daß gutes 
W echselm ateria l auch über Reichsbanksatz im  fre ien  
V e rkeh r gehandelt w ird . A b e r selbst abgesehen von 
dieser une rfreu lichen  Sondererscheinung —  schon 
die Tatsache, daß die M arktsä tze  n ic h t un te r  dem 
Reichsbanksatz lagen, m ußte zu denken geben. E ine 
solche E n tw ic k lu n g  kann  a lle n fa lls  im  S tad ium  der 
Depression  h ingenom men werden, w enn es da rau f 
ankom m t, der a llgem einen M u tlo s ig ke it durch  V e r­
b ill ig u n g  der Zinssätze auch seitens der Reichsbank 
zu begegnen. A b e r sie fo rd e rt zu entschiedenen 
Gegenmaßregeln  heraus, w enn sie in  der K o n ju n k ­
tu rphase des Aufschw ungs  oder gar der H och­
spannung  a u ft r i t t .  In  diesen Stadien ka nn  es n ich t 
ve ra n tw o rte t werden, daß die K a p ita lk n a p p h e it, die 
sich in  den steigenden Zinssätzen anzeigt, in  ih re r 
W irk u n g  dadurch  zunächst aufgehoben  w ird , daß 
d ie  Reichsbank als In ha be rin  des Notenmonopols zu 
einem un te r  dem M ark tsa tz  liegenden Pre is K re d it 
a b g ib t und  d a m it zu e iner E xpansion  anre iz t, d ie  in  
ke ine r Weise im  E in k la n g  m it  den K a p ita lk rä fte n  
des Landes steht. E ine  solche künstliche  V e rb illig u n g  
des K red its , d ie  sich regelm äßig nach e in ige r Zeit 
rächen m uß, is t ungefäh r das G egenteil dessen, was 
m an k o n ju n k tu rp o lit is c h  von der N otenbank in  der 
Phase des Aufschw ungs e rw arten  m uß: eine s tra ffe  
D is k o n tp o lit ik , d ie  ve rh in d e rt, daß sich d ie  W ir t ­
schaft über das ve rfügbare  K ap ita langebo t täuscht 
und einem Überm aß der Expansion  däm pfend en t­
gegen tritt, d am it n ic h t später d ie  Enttäuschung um 
so größer w ird .

Gegen d ie  D iskon terhöhung  is t also n ic h t n u r 
n ich ts  e inzuwenden, sondern sie w a r sogar im  A llg e ­
meininteresse —  und  n ic h t n u r  im  Interesse der be­
d rängten  N otenbank —  dringend  geboten. D ie  V o r­
w ü rfe , d ie  aus diesem  G runde  gegen die Reichsbank 
gerich te t werden, s ind tö ric h t. G ew iß  is t d ie  Z ins­
verteuerung keine A n ne h m lichke it, aber is t d ie  
Reichsbank dazu da, kü n s tlich  e inen Zinssatz durch ­
zusetzen, der dem V e rhä ltn is  von K red itangebo t und 
K re d itn ach frag e  n ic h t entsp rich t?  Es w ürde  sie und 
die gesamte W ir ts c h a ft teuer zu stehen kommen, 
w o llte  sie den Versuch machen, d ie  ta tsäch lich  vo r­
handene K a p ita lk n a p p h e it zu ignorieren . D e r e in­
zige V o rw u rf, den m an wegen der D iskon terhöhung  
vom  4. O k to b e r gegen die Reichsbank erheben 
könnte, w äre  der, daß sie erst je tz t  m it  dem D isko n t

he rau fg ing  und  daß sie es g le ich  um  e in  ganzes 
P rozent ta t, ansta tt rech tze itig , aber in  halbprozen- 
tigen  S tu fen  a u f den notw endigen Satz herau f 
gehen. Indessen m uß m an der Reichsbank auch hier 
zub illigen , daß in  den vergangenen M onaten die Lage 
schwer zu übersehen w ar. E ineste ils w aren  an d i0 
N ew  Y orker D iskon term äß igung  vom 10. A ugust (v°n 
4 a u f 3-ya Prozent) H o ffnungen  g e kn ü p ft worden, 
daß die sich daraus ergebende E rw e ite ru n g  der 
Zinsspanne zu einer G e lderle ich te rung  auch 10 
D eutsch land fü h re n  werde. W e ite r hatte  m an ab- 
w a rte n  w o llen ,w ie  der neue Zustrom  non Ausländs­
anle ihen  sich a u f d ie  deutsche K red itlage  ausw irken 
werde, nachdem A n fa n g  J u n i d ie  ve rhängn isvo ll0 
h a lb jä h rig e  Sperre gegen die Ausländsanle ihen end- 
lie h  w ieder aufgehoben und  in  den M onaten Jntl1 
b is  September d ie  ganzen neuen; Ausländsanle ihen faßt 
im  Betrage e iner M illia rd e  zum  Abschluß  gekonun011 
waren. Diese A n le ihen  haben indessen n ic h t z°  
e iner Entspannung ge fü h rt, sondern n u r eine noch 
stärkere  Anspannung ve rh inde rt, w e il sich g le ich ' 
ze itig  der K o n ju n k tu ra n s tie g  fortsetzte. Z w e ife l übcr 
d ie  Zw eckm äß igke it e iner D iskon terhöhung  waren 
auch aufgetaucht, w e il m an befürch te te , es sei ü*r 
eine k o n ju n k tu rp o litis c h e  B rem sw irkung  schon ^  
spät, w e il aus e in igen H ande lskam m erberich ten  und 
aus den Schilderungen der Lage an  den T e x t il ' 
m arkten , d ie  damals u n te r der som m erlichen S till0 
l it te n , ge fo lge rt w orden w ar, der Rücksch lag steh0 
u n m itte lb a r bevor, in  welchem  F a ll n a tü r lic h  ein0 
D iskon terhöhung  d ie  S itu a tio n  n ic h t m ehr hätte 
re tten  können, sondern sie n u r ve rsch ä rft hätte.

W elche W irku n g e n  die je tz ige  M aßnahme der 
Reichsbank a u f die W e ite re n tm ick lun g  der K o n ju n k ­
tu r  haben w ird , hängt im  w esentlichen davon ab,ob ta t­
sächlich dem W unsch der Reichsbank entsprechend 
d ie  K ap ita lve rso rgung  der deutschen W ir ts c h a ft vom 
A usland  e rschwert w erden w ird . E ine Absperrung 
vom A u s lan dskred it (soweit sie übe rhaup t durch­
fü h rb a r  ist) w ü rde  fü r  den deutschen K a p ita lm a rk t 
bei der Größe und  D r in g lic h k e it des K a p ita lb e d a rf0 
a lle r Voraussicht nach verheerende Folgen haben- 
U nd es m üßte dann  sogar fra g lic h  erscheinen, ob 
die je tz ige  D iskon terhöhung  genügt. Schon is t z°  
bemerken, daß sich d ie  Sätze des fre ie n  M a rk ts  dem 
erhöhten Banksatz abermals bedenklich  nähern. D 0i 
zw angslw w irtschafte te  P riv a td is k o n t steht fre ilich  
erst bei 65/a Prozent, aber banicg irie rte  Warenwechsel 
konnten  n u r dank der A u fn a h m e tä tig ke it der See- 
hand lung  a u f 67/s P rozent gehalten werden, währen0 
d ie  P riva tba nke n  keine Au fnahm eneigung  unter 
Banksatz  bekunden, und  ve rsch ieden tlich  sogar 
darüber —  zu 7lU P rozent —  Abschlüsse zustande 
kamen. E ine D iskon terhöhung  der Reichsbank a * f 
7 Prozent b rauchte  die K o n ju n k tu r  noch n ic h t ent­
scheidend zu riiekzuw erfen , vo r a llem  n ich t, wenn 08 
gelänge, du rch  re ich liche  K a p ita lz u fu h r  d ie  Lage so­
w e it zu bessern, daß nach e in ige r Z e it eine W ieder- 
erm äßigung  e rfo lgen kann. W eitere  Steigerungen  
w erden  a lle rd ings  d ie  G e fa h r eines K a n ju n k tu r rü c k ' 
Schlags b e trä ch tlich  vermehre®.
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Bei

Siustanösanleifjen -  JJcoduftäjitot uttö 
//tJcOifcnpcoöuftiöüol^

Üon (Beocg 33ern(jac6
D ie A u fnahm e von Ausländsanle ihen  —  ö ffen tlicheJ i rvie p riv a te n  —  steht 
unter strenger K on tro lle . D e r R eichshankpräsident, der S itz und Stim m e  
in  der Beratungsstelle fü r  ö ffe n tlich e  Ausländsanle ihen hat, ha t in  le tz te r Zeit 
euch außerhalb dieses Grem ium s le b h a ft fü r  d ie  Beschränkung der K a p ita l­
e in fu h r g e w irk t. E r hat sich dadu rch  in  te ilw e isen Gegensatz zum  Reichs­
kab ine tt gebracht, das die N o tw e nd igke it von Ausländsanle ihen ausdrück lich  
betont hat. D a m it w ird  es nötig , d ie  Grundsätze, nach denen die Beratungs­
stelle entscheiden soll, k la r  zu um reißen. Es is t se lbstverständlich, daß die  
Verw endung der im p o rtie rte n  K a p ita lie n  p ro d u k tiv  sein muß. Der Geßanke. 
duJLnin D evisenschuldner auch selbst D evisen erzeugen muß, leugnet dagegen

die organischen Zusammenhänge der V o lksw irtsch a ft. /  f

Reichstejne n ^A cn s fin a n z in in is te riu m  besteht se it 1925 
ruh t ^hgetelle fü r  Aus ländsan le ihen....Sie be.-
echon.ai^  eiöeia Gesetz vom 2.1. MÄXZ nachdem
daß a|| ° r .le r im  Verordnungswege bestim m t w ar, 
der  | 6 , Clrek te n  oder in d ire k te n  A us landskred ite  
Reichst'* CF Uüt  ̂ G em einden der Zustim m ung des 
ste lle [, lnanZm' r i’6t eriumß bedürfen . D ie  Beratungs- 
der p  8 p. aus je  einem V e rtre te r der Reichsbank, 
dse Re61}, |?Ĉ en UQd der Bayerischen Staatsbank, 
ministe16 S ' nauzm in isterium s, des R e ichsw irtschafts- 
suchend1Û S Un<̂  desjenigen Landes, dem die anleihe- 
darübe °  zugehört. Sie tre ten  zusammen, um
lej}len 1 zu Bestimmen, welche la n g fris tig e n  A n - 
v«rnürif t ° n .BUentlichen Verbänden w irts c h a ftlic h  
ratun 4̂ 1 ,ein'd. Ohne d ie  G enehm igung dieser Be- 
fr ie tig ^w r °  09 ke in e r Behörde m ög lich , lang-
Auslauck ref ^ e Auslände zu erhalten. Ü ber die 
der Ber .an e^ en der P riva tun ternehm ungen  steht 
aber nu ' ' ^ ^ U l l e  ke ine Entscheidung zu. D a  diese 
vom St F a id gen°m m en w erden  können, w enn  eie 
die p t|-|fiU?ra^Zu^  vom K a p ita le rtra g  b e fre it w erden, 
den gl eidung darüber aber im  w esentlichen bei 
auf ß j Instanzen lieg t, so is t deren E in flu ß
Sen ebenf j ^ andsaiiJeihen der P r iv a t unternehm un- 

übe v  Ö VOn uusschlaggebender Bedeutung, 
die Ansi h t ^ B k s a m k c it  der Beratungsstelle gehen 
Zeit, in ße Cn seB r auseinander. D aß  es in  e iner 
ta ls dur } f F / ^ e Ergänzung des in länd ischen K a p i-  
Rolle sp ie lt tn  aUfiländischen K re d it  eine so große 
uahme von gegenwärtig, no tw end ig  ist, d ie  A u f-  
'•nterliecfi ' t  ■ ap ‘ ta l im  Auslande zu ko n tro llie ren , 
besondere v jnein' Zw e ife l. Es beda rf auch ke iner 
leihegesuch '^ G e ru n g , daß die P rü fu n g  von A n ­
men werden11 naC^  M en ge n  G rundsätzen vorgenom- 
jew e ilig€n W " } ^ ’ U nbestre itba r is t fe rner, daß die 
der A n le ih  aarung6verhältn isse bei der B eurte ilung  
und desh | j ' ° ' laBen be rücks ich tig t werden müssen, 
sehen W äh Eeichsbank als H ü te r in  der deut- 
gew ichti a F B inerha lb  der Beratungsstelle e in  
n Ur se in^6}. i .°r  ̂ -'entsprechen muß. S tr it t ig  ka nn  
sind, und U -*6 ^ run<Dätze  fü r  die P rü fu n g  r ic h tig  

mung Von ^  ^B e son de re  die grundlegende A u ffa s - 
em, -wag fü r  die deutsche W irtschaft, e r­

w ünscht oder schäd lich  sei, B illig u n g  fin d e n  kann.
„N a tü r lic h  t r i t t  auch h ie r w iede r der ja  ü be ra ll in  

der W ir ts c h a ft au f tauchende Gegensatz zwischen 
den p r iv a tw ir ts c h a ft lic h e n  und  den ö ffen tlichen  
Interessen zutage. H ie r  v ie lle ic h t sogar noch in  e iner 
etwas ko m p liz ie rte ren  F orm  als sonst, w e il sogar die 
ö ffen tlich -rech tlichen) E in ze lw irtsch a ften  inne rha lb  
des Reichsgebiets, ve rtre ten  d u rch  die Käm m erer 
der Städte und  die F ina nzm in is te r der E inze lländer, 
m it ih ren  W ünschen und  Zielen o ft  in  Gegensatz 
tre ten  zu dem größeren Gesamtinteresse des Reichs, 
der R eichswährung und der R e ic lhsfinanzw irtschaft.

D e r L e ite r der Beratungsstelle fü r  Ausländs­
anleihen, der M in is te r ia ld ire k to r  im  R e ichsfinanz­
m in is te rium  A r tu r  Norden  b ie te t durch  seine Persön­
lic h k e it zw e ife llo s  eine G a ra n tie  d a fü r, daß die 
höheren ö ffe n tlic h e n  Interessen in  jedem  F a ll n ich t 
zu k u rz  kommen. A r tu r  N orden ha t sich von einem 
der angesehensten deutschen Handelsredakteure zu 
einem der brauchbarsten Reichsbeamten e n tw icke lt. 
V ie lle ic h t b edu rfte  es be i ih m  fü r  solche E n tw ic k ­
lun g  gar ke in e r großen Veränderung. D enn  schon 
als L e ite r des Handelste ils des „B e rlin e r Tageb la tts“ 
w a r er stets ein V e rfech te r der ö ffe n tlich e n  In te r­
essen gegenüber der P r iv a tw ir ts c h a ft gewesen. U nd  
das noch zu  e iner Zeit, als es durchaus noch 
n ich t so ü b lich  w a r  w ie  heute, im  fre ien  W irts c h a f­
ten eines jeden E inzelbetriebs n ich t das A llh e il­
m itte l fü r  d ie  G esunderha ltung des W irtsch a fts ­
lebens zu sehen. V ie lle ic h t w a r  sogar N orden  schon 
damals etwas a llzu  fiska lisch , w enn dieser A usdruck  
in  d iesem 'F a lle  e rlaub t ist. M an  b ra uch t also bei 
e inem  G rem ium , das seiner L e itu ng  untersteh t, gew iß 
n ic h t be fü rch ten , daß es eine ungeregelte F ina nz­
w irts c h a ft zu läßt, zum a l Norden sehr g ründ liche  
Kenntnisse der einzelnen W irtschaftsvorgänge, der 
W ährungsprob lem e und des Staatsetats besitzt. W ir  
m öchten annehmen, daß es n ic h t so sehr a u f 'den a ll­
gemeinen Geist, der in  der Beratungsstelle herrscht, 
zu rückzu füh ren  ist, w enn in  le tz te r Z e it d ie  Be­
ratungsste lle  in  etwas unliebsam er Weise in  den 
V o rde rg rund  der D iskussion gerückt w orden ist, 
sondern, 'daß daran in  erster L in ie  E in flüsse  von
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außen Schuld tragen, vo r a llem  E in flüsse  der Reichs­
bank, d ie der A ns ich t w a r, daß im  F a lle  eines Gegen­
satzes zw ischen der A u ffassung  der Beratungsstelle 
und ih re r  eigenen das Recht au f ih re r  Seite stände. 
Und die Reichsbank, oder besser gesagt der Reichs­
bankpräs iden t D r. Schacht, h a t scheinbar in  der 
le tz ten  Zeit geglaubt, dieses Recht auch außerhalb 
der Beratungsstelle in  e ine r Weise ve rtre ten  zu müs­
sen, die, w enn m an sie b ill ig e n  w o llte , die Beratungs­
ste lle  e igen tlich  überflüss ig  gemacht hätte. Es 6ind  
ja  noch die Vorgänge im  Gedächtnis, die sich aus 
A n laß  der A u fnahm e der neuen A n le ihe  Preußens in  
den V ere in ig ten  Staaten abspielten. D e r R epara­
tionsagent h a t zunächst gegen d ie  A u flegung  dieser 
A n le ihe  in  W ashington W iderspruch  erhoben. D ie  
Tatsache, daß er diesen W iderspruch  späte r zu rü ck ­
zog, läß t w oh l d a rau f schließen, daß die Idee zu 
diesem W iderspruch  n ic h t in  P a rke r G ilbe rts  K o p f 
selbständig entstanden w ar. K e in  W under, daß sich 
un te r solchen Umständen sch ließ lich  das Reichs­
ka b ine tt m it  diesen Zuständen befassen mußte.

Diese Auseinandersetzungen, deren Ergebnis 
durch  die V e rö ffe n tlic h u n g  der Beschlüsse über die 
K ab ine ttss itzung  der O e ffe n tlic h k e it bekann t ge­
w orden sind, w a ren  ja  e igentlich  w en iger A use in ­
andersetzungen zwischen dem R e ichskab ine tt und 
der Beratungsstelle, als zwischen dem Reichskab inett 
und  D r. Schacht. Es m ußte der Versuch gemacht 
werden, eine Ü bere instim m ung zw ischen den w äh ­
rungspo litischen  A ns ich ten  des R eichsbankpräsi­
denten und den staats- und finanzpo litischen  A u f ­
fassungen des R eichskabinetts herzustellen.

D ie  w ährungspo litischen  Auffassungen, d ie der 
Reichspräsident insbesondere h in s ic h tlic h  der 
ausländischen K re d ite  hegt, sind n ic h t le ich t da r­
zulegen. D enn es is t schwer, etwas k la r  darzu ­
stellen, von dem m an selbst ke ine k la re  V o rs te llung  
hat. Es muß o ffe n  gesagt w erden, daß die ve r­
schiedenen H andlungen D r. Schachts in  der le tz ten  
Ze it und  seine gelegentlichen Äußerungen über die 
verschiedenen Vorgänge n ic h t gu t a u f eine L in ie  zu 
b ringen  sind. Ganz e indeutig  is t D r. Schacht in  
seinen H and lungen  und Reden b isher n u r in  einem, 
a lle rd ings bei der gegenwärtigen S itu a tio n  sehr 
w ich tigen  P u nk t gewesen, näm lich  h in s ich tlich  der 
k u rz fr is tig e n  K red ite . E r  is t der M einung, daß in  
den w ie  er es d a rs te llt —  überm äßigen K red iten  
k u rz fr is t ig e r  A r t ,  d ie  in  der le tz ten  Ze it nach 
D eutsch land geflossen sind, eine G e fah r sowohl fü r  
d ie  L iq u id itä t  der deutschen W irts c h a ft, w ie  auch 
fü r  den R epara tionstransfer zu e rb licken  sei. A u f  
diese Frage so ll h ie r n ic h t näher eingegangen 
werden, was aber n ic h t bedeutet, daß w ir  
D r. Schachts A ns ich ten  in  ih rem  ganzen U m fang  
b illig e n , vo r a llem  n ich t, daß w ir  uns m it  a llen  
seinen M aßnahm en a u f diesem G ebiet iden tifiz ie ren  
können.

A b e r in  einem schien D r. Schacht zunächst eine 
ganz r ic h tig e  Konsequenz aus se iner Auffassung  
über d ie  k u rz fr is tig e n  A n le ihen  zu ziehen: e r be­
m ühte sich, d ie U m w and lung  k u rz fr is tig e r A us­

landskred ite  in  lan g fris tig e  K re d ite  zu fö rdern . Eine 
d ire k t un te r seinem P ro tek to ra t vorgenommene 
Maßnahme w a r ja  w o h l d ie  A u fnahm e e iner O b li-  
gationsschuld der Deutschen Bank  in  A m erika , die 
ta tsäch lich  n ich ts  anderes bedeutete, als eine U m ­
w and lung  bereits a u f genommener k u rz fr is t ig e r  D a r­
lehen in  O b ligationen . Schon be i dieser T ransaktion  
ha t indessen n iem and verstanden, weshalb m an sie 
in  einem so w inz igen  Betrage d u rch fü h rte , der 
weder a u f den G eld- und  K a p ita lm a rk t E in flu ß  
ausüben konnte, noch e igen tlich  der Deutschen 
B ank rech t w ü rd ig  w ar. W enn m an v ie lfa ch  gerade 
in  sehr ernsten Kre isen über dieses Geschäft den 
K o p f schütte lte , so doch vo r a llem  deshalb, w e il man 
sich sagte: der Zustrom  k u rz fr is tig e n  Geldes nach 
D eutsch land ha t doch seine wesentliche Ursache in  
der ungew öhnlichen F lüss igke it, insbesondere des 
am erikanischen M ark ts . M ag man sohon, w ie  es bei 
D r. Schacht der F a ll zu sein scheint, glauben, daß 
es un te r solchen Um ständen m ög lich  sei, durch 
irgendw elche künstlichen  E in g r if fe  dem in  A m erika  
so b illig e m  G eld  den Weg zu r höher verzinslichen 
An lage in  D eutsch land zu versperren, so müßte 
doch e igen tlich  die bessere Methode das im  P r in ­
z ip  gewünschte Z ie l zu erre ichen d a rin  bestehen) 
den le ich t flüssigen am erikanischen Geldstrom  
etwas zu verd icken. Das beste M it te l dazu aber 
w äre  gerade, m ög lichst v ie l la n g fris tig e  A n le ihen  in  
A m e rika  zu nehmen, um  dadurch  sch ließ lich  eine 
V e rkna pp un g  (wenigstens w ährend  e iner gewissen 
Zeit, denn neue R eparationszahlungen bedingen 
neue F lüss igke it) herbe izuführen. Das kann  n a tü r­
lic h  n ic h t m it  25 M illio n e n  D o lla r  O b ligationen, 
sondern n u r  m it  ganz anderen Summen erz ie lt 
werden. S ta tt dessen ha t D r. Schacht eine sehr 
deu tliche  A bne igung  gegen d ie  Inanspruchnahm e 
frem der A n le ihen  übe rhaup t gezeigt. Das h a t in  der 
O e ffe n tlic h k e it den E in d ru c k  erwecken müssen, 
daß der R eichsbankpräsident d ie  Inanspruchnahm e 
des ausländischen G e ldm arkts  in  gar ke iner Form  
wünsche. D aß  diese M einung der O e ffe n tlic h k e it 
n ic h t ganz unbegründet w a r, ze igt d ie Beschäftigung 
des R eichskabinetts m it d e r M aterie . D enn  auch 
d o rt müssen ja  ähn liche  B e fü rch tungen  bestanden 
haben, zum al D r. Schacht (der w ahrsche in lich  
solche A bs ichten  gar n ic h t hat) doch alles getan hat, 
was dazu fü h re n  m ußte, gegen deutsche An le ihen  
bei den am erikanischen Behörden u nd  den am eri­
kanischen Bankiers geradezu M iß trauen  zu er­
wecken.

Das R eichskab ine tt ha t deshalb an  die Spitze 
seiner Entsch ließung die E rk lä ru n g  gesetzt, daß bei 
der gegenwärtigen Lage des deutschen K a p ita l­
m ark ts  d ie  Ergänzung des deutschen K a p ita l- 
reserooirs du rch  ausländische A n le ihen  notw end ig  
sei. M an sollte  das e igen tlich  fü r  eine Selbstver­
s tä n d lich ke it halten. A b e r diese Se lbstverständ lich­
k e it e inm al ausd rück lich  zu bekennen, w a r  no t­
w end ig  geworden, w e il Schachts Reden und  H and ­
lungen V e rw irru n g  angerich te t ha tten . A u ch  die 
deutschen F inanz- und  W irtscha ftsk re ise  w aren von
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drungeu is lä n d is c h e r  A n le ihen  durch-
geschah wenn auf  der anderen Seite alles
unmögli .j!1111 ®edTiedigung dieser N o tw end igke it 
&eschehen? Z,1  .mac^ en’ was so llte  dann e igentlich  
sagt nun ' ,  E rk lä ru n g  des R eichskabinette  be­
sehen W- +a i d *e ausländischen A n le ihen  der deut-

!jl_ Qktober 192?

lä run g  des R eichskabinette  be- 
tien W  Vt c —  “ is länd ischen  A n le ihen  d 
D am it11 SĈ a^  aucF zuge füh rt werden 

blem- w  ] , ommen w ir  w ieder zu dem H a u p tp ro - 
ansländis }, 6 H an dsä tze  so ll d ie Beratungsstelle fü l­
len '' n . V  " ''d e ih en  bei der Entscheidung beach- 

R' ,cl“ k « W -e tt hat dem ersten T e il seiner
Sinne nach Clnen zwe iten  h inzugefüg t, der dem 
zu machen Ĉ a D s a g t: u n w irtsch a ftlich e  Schulden 
läge Deut ' c f^  >̂e* der gegenwärtigen W irtsch a fts ­
gü ltig  ands übe rhaup t unangebracht, g le ich-
ist gerad? W elcten Q uellen die G e lder fließen. Das 
''atungsst ,;U lgtsichl« der b isherigen P rax is  der Be- 
Man da rf2 \  w êder eine Se lbstverständ lichke it, 
die Berat S° ° n Slc l̂e r sein, daß der erste P u nk t, den 
Anleihe P rü ft, bei jed e r ausländischen
die A n j , 6r ^er P roduk tiven  Anlageabsichten  fü r  
kann man enV ^ e  ̂ sein w ird . In  dieser Beziehung 
auf | ,. lc j' au f d ie  Beratungsstelle v ie l m ehr als 

leider nicht^ 6^ 01611 unserer B i k e n  verlassen, d ie 
ihren Inst t m  a^ en F ä llen  untersuchen, ob die von
gelegt hergeliehenen G e lder p ro d u k tiv  an-

c6. "  erden.
s tr it t ig  k l *i

tio  ist  F ■ nai i i r lich  die Frage, was p ro du k- 
stelle hie 1St l l lc h i zw e ife lha ft, daß die P rü fungs- 
zu eng â  rnanC^ m al den B e g r if f  „p ro d u k t iv “  eher 
^ankapf e] a ß t  hat. E inen besonderen 
"wifi r ie h t’ * Ĉ e Kom m unalan le ihen. Es is t ge- 
a llzu „  >Sn da^  einzelne Gem einden ©ine etwas 
Manches g0, A usgabew irtscha ft treiben,
hen. im ,i _ C , 'v|rtlm bad könn te  ru h ig  ungebaut b le i-en, und v ie ll T  Konnte 
eine M arkth  i?1Ĉ  Warde bei strenger P rü fu n g  auch 
P roduktiven*1̂ 6 un l er a llen  Um ständen zu den
Anleiher,lit!* i au^en zählen, die nun durchaus m it-iiue inera itte l
andererseits 7 erden müssen. A be r
einen etw 3 m an doch auch an diese D inge
nur P rodukt' ° ^ eren H a fis tab  legen. Es is t ja  n ich t 
auch alles 1V’ ,Was sich d ire k t verzinst, sondern 
w irtschafte  ' n d ire k t a u f die Lage der E inze l-
flu ß  2u üte!n Und deren S teuerfäh igke it einen E in - 
zw e ife lha ft ' eririag. So is t es zum B e isp ie l sehr 
Sparsamkeit (° au  ̂ d ie  D auer d ie  übertriebene 
ke it sprech l01 j 11 hann h ie r ru h ig  von Knauserig- 
aeuerdiag6 Fe'' 1 6 da‘S H eich u n d auch die Länder 
In stitu ten D o tie ru n g  von  wissenschaftlichen
einer Weise j* ?  âssen> n ic h t doch D eutsch land in  
lieh einmal en H in te rg ru n d  d rängt, d ie  schließ- 

!n  der letrz tSie F ° !gen haben muß.
P ro d u k tiv itä t2 ^  h ai  m an nun  d ie  F rage der 
ßu ick t, und di*11̂  ei ner ganz anderen Frage ver- 
Praktisch g le io ^^ r^V e rq u ic k u n g  is t theoretisch w ie  
scheint im m er ^ j ^ H i c h .  D e r R eichsbankpräsident 
haben, daß gc .Dl®hr der A u ffassung  zugeneigt zu 
die im  Ausla \nö besondere bei den P riva tschu lden , 
komm t, .aiF j Q e ko n tra h ie rt werden, da rau f an- 
«Uc/i Devisen ch uldn e r n ic h t b loß  W aren, sondern 
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Vorste llung  der K rie g sw irtsch a ft w ieder au f, daß 
ausländische A n le ihen  n u r von denen aufgenom m en 
werden d ü rfte n , d ie  fü r  den E x p o r t produzieren, 
also auch aus eigenem Devisenbestände die Devisen­
zahlungen fü r  Verzinsung und  A m o rtisa tion  ab­
tragen können. D a  nun  Kom m unen und  Staaten 
ke ine  Devisen produzieren, so s ind  diese K ö rp e r­
schaften nach der Schachtschen A u ffassung  an­
scheinend übe rhaup t n ich t geeignet, ausländische 
Schulden aufzunehmen.

W enn die Beratungsstelle be im  R eichsfinanz­
m in is te rium , w ie  es Schacht gewünscht ha t, v o ll­
kom m en in  seine A bhä n g igke it geraten w äre, so 
hä tte  man d am it rechnen müssen, daß solche G run d ­
sätze a llm äh lich  herrschend geworden w ären. Jetzt 
is t nun  im  C om m uniqué der Reichsregierung fest­
gestellt, daß in  Z u k u n ft besondere G arantien  fü r  die 
A r t  der P rü fu n g  durch  die Beratungsstelle gegeben 
seien. H ie r  ka nn  es sich n u r  um  G aran tien  gegen' 
D r. Schacht handeln. D enn G aran tien  im  Sinne 
D r. Schachts w ürden  die S taa te finanzw irtscha ft 
sch ließ lich  a u f Wege gele ite t haben, d ie  unabsehbar 
gewesen wären.

U m  den G edanken der „D e v is e n p ro d u k tiv itä t“ , 
der neuerdings D r. Schacht beherrscht, zu un te r­
suchen, muß man zunächst k u rz fr is tig e  und  lang ­
fr is tig e  Schulden scheiden. A u f  die ku rz fr is tig e n  
Schulden so ll auch in  diesem Zusammenhang n ich t 
eingegangen werden, obw oh l manches, was gesagt 
w erden muß, auch fü r  diese zu tre ffe n  dü rfte . W o r­
a u f lau fen  nun  die B e fü rch tungen  D r. Schachte h in ­
aus? Zunächst w ird  w ieder sehr v ie l — a llzu v ie l — 
vom V a lu ta ris iko  gesprochen. Was m e in t m an eigent­
lic h  dam it?  D aß jem and, der Schulden in  frem der 
W äh rung  zu bezahlen ha t, d ie  Va lutaschw ankungen 
m it in  seine K a lk u la tio n  zu ste llen  ha t, is t selbst­
verständ lich . A be r das so ll D r. Schacht doch ruh ig  
den w irtsch a ften d en  M enschen überlassen. Es sei 
denn, e r glaube, daß es sich n ich t um  das norm ale  
V a lu ta r is iko  handele, sondern, daß auch d ie  deut­
sche W ährung  gefährdet sei, und das deutsche G eld 
w ieder e in  erhebliches D isag io  erreichen könne. Das 
an solche Be fü rch tungen  anknüpfende Gerede ist 
geradezu ka tas tropha l. W enn man überhaupt an­
n im m t, daß die deutsche V a lu ta  w ieder ze rs tö rt w e r­
den könne, m üßte m an m it  der W ir ts c h a ft ganz 
andere Wege gehen. M it  e ine r solchen Annahm e 
aber zu spielen, um  irgend  welche anderen Zwecke 
zu erreichen, w äre  eine unerhörte  F r iv o litä t,  die man 
dem L e ite r der deutschen Zen tra lnotenbank n ich t 
gu t Zutrauen kann. D r. Schacht selbst ha t frü h e r 
e inm al davon gesprochen, daß die deutsche W äh­
rung  un te r a llen  Um ständen gesichert sei, und  daß 
er fü r  ih re  S icherung sorgen werde, selbst au f die 
G e fah r h in , daß n u r  noch e in  e inz ige r Tausendm ark­
schein von d e r Reiehsbank im  U m la u f b le ib t. 
D r. Schacht h a t dam it ganz r ic h tig  angedeutet, daß 
m an zwischen W ir ts c h a ft und  W äh rung  unterschei­
den müsse. E ine  W ährung  is t unbed ing t dadurch zu 
schützen, daß m an entsprechend e iner etwas k n a p ­
peren D eckung den N o tenum lau f a u f ein M indest­
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maß beschränkt. Das h a t hohen D iskon t, teueres 
Geld, E inschränkung  der P ro du k tion  und  F a llen  der 
Preise zu r Folge. D ies w iederum  löst andere W ir ­
kungen  aus: E x p o r t von E ffek ten , E x p o r t (au f lange 
S icht) von W aren in  vergrößertem  Maßstalbe, A n ­
ziehung von frem den G eldern. U nd  durch  a lle  diese 
Vorgänge p flegen  sich die Devisenkurse w iede r zu 
regulieren, vorausgesetzt n a tü rlic h , daß man eine 
norm ale W ir ts c h a ft ann im m t. U nd  Deutschlands 
W irtschafts lage , insbesondere auch seine S te llung 
gegenüber den frem den W irtsch a ften , is t v ie l n o r­
m aler als m an gegenwärtig  w a h r haben w il l .  V o r 
D eutsch land haben s ich  andere Staaten in  genau 
derselben Lage befunden, und  die je tz t in  D eutsch­
land w irke nd en  Ursachen w aren frü h e r auch in  
jenen anderen Staaten w irksam  und haben ke ine 
Katastrophen, sondern die Gesundung zu r Folge ge­
habt.

D e r Gedanke, daß w e r Devisen als Schulden 
a u fn im m t, auch selbst Devisen erzeugen und  seine 
Schulden aus eigenen Devisen zurückzah len  muß, 
leugnet aber auch ¡die organischen Zusammenhänge 
der V o lksw irtsch a ft. Im m er h a t es in  D eutsch land 
große Industriezw e ige  gegeben, die ausländische 
R ohstoffe  b rauchten und  in  Devisen bezahlen m uß­
ten, jedoch in  der Hauptsache fü r  D eutsch land p ro ­
duzierten, und  ih re  P ro du k tion  in  deutscher W ährung  
bezahlt bekamen. Das lie g t ja  gerade im  Wesen 
der ka p ita lis tisch en  Produlktionsmethode, daß, was 
der eine b rauch t, der andere p roduz ie rt, und zwischen 
W aren und  Devisen besteht dabei k e in  Unterschied. 
Deshalb is t es ganz fa lsch, in  die Be trach tung  über 
d ie  P ro d u k tiv itä t e ine r A n le ihe  im  Auslande die 
Frage der D evisenbeschaffung fü r  den einzelnen Be­
tr ie b  einzuschalten.

E in  anderes Problem  is t d ie Devisenbeschaffung  
und  D ev isenw irtscha ft der Z en tra ino ienbank, ein 
Problem, das h ie r n u r k u rz  ges tre ift w erden soll- 
Meines Erachtens be trach te t D r. Schacht, m inde­
stens was die lan g fris tig en  A n le ih en  b e tr if f t ,  d*e 
D inge  a llzu  iso lie rt und  losgelöst von  der a llge'  
m einen W irtsch a ft. Jede lan g fris tig e  A n le ihe  bring* 
Devisen herein. O b  diese Devisen ze itw e ilig  zu r Be­
zahlung der R epara tionen oder zu anderen Zwecken 
ve rw and t werden, is t ganz g le ichgü ltig . Deutsch­
land  kann  ja  vo rläu fig  übe rhaup t ke ine R eparations­
summe, und  sei sie noch so n ied rig , bezahlen, ohne 
ze itw e ilig  die H ilfe  des Auslands in  A nspruch  z® 
nehmen. E n tw eder re ich t der W a ren exp o rt oder die 
A b trennung  von deutscher K a p ita lan lag e  im  Aus­
lan d  aus, oder w ir  müssen A n le ihen  hereinnehme®- 
A u f  der anderen Seite aber lie g t be i A m e rika , das 
le tz ten  Endes die R eparationszahlungen aus alle® 
Ländern  em pfängt, d ie  N o tw e n d ig ke it vor, d ie  beJ. 
ihm  zusammenströmenden Forderungen w ieder au$' 
zu le ihen. So lange R epara tionen bezah lt werden, 
w ird  sich auch die Q uelle  fü r  ausländische Anleihen 
in  A m e rika  im m er w ieder erneuern. U nd  da bei den 
lan g fris tig en  A n le ihen  auch noch die G e fah r der 
k u rz fr is tig e n  W egziehung fo r t fä l l t ,  so besteh* 
meines Erachtens ke in  G rund, sich über diese D ing 6 
heute zu beunruh igen. Es is t ja  w o h l d ie  A u fgabe 
des Reichsbankpräsidenten, eich über diese D ing6 
G edanken zu machen. A b e r e r b ra uch t ja  nicb* 
im m er la u t zu denken und  die E inze lhe iten  seine1 
Denkprozesse n ic h t sofort, der O e ffe n tlic h k e it z® 
un te rb re iten . D enn  aus den G edanken des Reichs- 
bankpräs iden ten  w erden Sorgen der deutsche® 
W irtsch a ft. U nd  die sollte er der W ir ts c h a ft n®r 
verursachen, w enn es w irk l ic h  no tw end ig  ist.

Die lgntiüitflungötenöensen 
öec fontmentalen ôfjJiafjigememftfjaft

Don Huöärig <Bc6fjacö

T ro tz  M ild e run g  der S tra f Zahlungsbestim m ungen w ird  auch in  Z u k u n ft die  
französische E isen industrie  von der deutschen m it M illionenbe trägen  sub­
v e n tio n ie rt werden. D e r Ausbau der Rohstahlgem einschaft in  Form  von  
E xp o rtsyn d ika te n  w ird  d u rch  Hemmnisse dauernder N a tu r erschwert: 
Umfassende eigene E xporto rgan isa tionen  der e inzelnen ausländischen W erke, 
E igenart der S tru k tu r  und Absatzanlage der westeuropäischen E isenindustrie . 
F ü r d ie deutsche E isen industrie  brachte d ie  Rohstahlgem einschaft bisher n u r  
in  ih re r  E igenschaft als äußerster Vorposten bei der V e rte id igung  des deut­
schen Verkaufsm onopols am In la n d sm a rk t einen — teuer e rkau ften  Nutzen.

D as Ergebnis der Septem bertagung der kon tinen ­
ta len  Rohstahlgem einschaft is t a llgem ein  als ein 
großer E rfo lg  der deutschen E isen industrie  aufge­
fa ß t w orden. D em  deutschen Zugeständnis, in  Zu­
k u n f t  n ic h t m ehr als b isher zu exportie ren , stehen 
Änderungen der S tra fzah luügen  gegenüber, d ie den

deutschen Belangen gerechter w erden als die b is­
herigen Bestim m ungen, sowie ein den deutsche® 
W ünschen entgegenkommender Beschluß bezügb® 
der S cha ffung  von Exportoerbänden.

Das b isherige Ergebnis der Rohstahlgemeinschal 
w a r  ein dauernder großer Geldzuschuß seitens
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El6en,industrie> dem ke in  E rfo lg  in  G esta lt

Deutschlands Einfuhr von Halbzeug, Röhren, 
a zen, Stab- und Formeisen, Blechen, Draht,

Elsaß-
Hhringen

Saargebiet Belgien-
Luxemburg

11,6 34,4 15.8
8,1 101,0 34,8

15,1 127,4 60,3
21,3 140,9 42,4
26,5 187,7 62,1
55,7 197,6 79,4
62,3 278,7 111,0

einer H Pk “  uoirie> uem ik
Monats 6r W el tm  a rk  t  p re i se gegenüberstand.

Durchschnitt
von:

1925 ..,

iS »
1926 Ju[i / Uni 
J926 6 k f c n Pt-
1927 T
1927 l an-'M ärz 

^ Apr--Jun i

le lja b r ^927<n^ erech nung  e rfo lg te  im  zw eiten V ie r­
lands i j j  f~ Ul  der Weise, daß die Quote Deutsch- 
te ilt wu f (]'11C | n lund$- und in  eine A usfuhrquo te  ge- 
sebreitungen j 6 SJ<dl w ê ^  • ^8 verh ie lten, Über- 
W erte ljah • 6r Hdandsquote w urden  im  zweiten 
Uberschre'f $ Je Tonne belastet und  n u r  die
ebenso h o c ^ ^ -  dej" Auslandsquote m it 4.—- $/t, d. h. 
Gt'saintqn : W.'e d*e etwaigen Überschreitungen der 
k u n ft e0j j°  f. der an(Iere.n K a rte llm itg lie d e r. In  Zu- 
ßohreitujjg 1*° ^H afizahlung Deutschlands bei Uber-
auf 1_ <t i er ^ a a d s q u o te  noch w e ite r von 2.—  $

Seit g  ®rabS€setzt werden.
"'¡ekelten ^  f ^ en d e r R ohstahlgem einschaft ent­
m inen Auszahlungen und  Zubußen der ein-

ln austriegru p pen w ie  fo lg t:
On M ill. * )
A A^ohlun,ûbussg
Oktober_

1926 Dezeml>er 
Januar-
A pril.. -Mä]

■Juni
arz 1927 
- 1927

hatten ^ aniQiem sind f" 
schon im^o1*1» *?*e deutsche* Juni 1927 die Ziffern beigefügt, die sich ergeben

Vierteljahr 1997 tra ẑaklUI*gen für Überschreitung der Inlandsquote 
von 2 auf 1 $ je  t  ermäßigt worden wären.

c le E isen industrie  muß im m er noch

un 2
D ie

mehr als

Deutschland Frankreich Belgien Luxemburg Saar­
gebiet

—  1,43
—  2,46
—  1,68 

(—  1,34)

- f  1,30 
4- 2,07 
4- 1,58 

( +  1,39)

—  0,18 
4- 0,04 
—  0,01 

(—  0,08)

4- 0,30 
4- 0,40 
4  0,14 

( 4  0,09)

+  0,05
—  0,05
—  0,03 

(—  0,06)

zahlen, eine^s*" ^ uar^a  ̂ der Rohstahlgem einschaft 
Mäßigung de" die sich auch bei w e ite re r E r-
Diese W ir k y 1" *ra fzahlungen n u r  w en ig  ve rringert, 
durch Ä ndgUn^ der zu n ied rigen  Quote is t eben n u r 

Daß die 1 U± des Q u° t enschlüssels tzu beseitigen, 
fä n d e n  bes ' 'i * Cae E isen industrie  un te r diesen U m -

einen W ande l in  der 
mußte, C|S K a rte lls  zu ih ren  Gunsten legen

der Q no tea fp^m E tigung  der deutschen W ünsche in  
ßcrigen Ges ¡n der B e ibeha ltung  der b is-
^ ^ er u n r d I Q r ie  ™ d in  der oben erw ähnten 
landsahsatz ]\f 61 dcui ficben S tra f Zahlungen  fü r  In -
Was diese Ä T, V ' sich e inm al vergegenwärtigen, 
deutet im  j j -  , .eri T̂lS der K arte llbestim m ungen  be­
u r te i l®  überb * au  ̂ das md; H ilfe  einies solchen 
¡st von A n fa  e rre ichbare Z iel. A ls  dieses Ziel
bezeichnet J ü  f 11 d 'e H ebung der W e ltm ark tp re ise  
E ichung  die S ? '  a ls . das M it te l zu seiner E r- 
mländisches ° n iin g en tie run g  der P roduktion . E in  
dessen Leitung. dk tions-K on tingen tie rungska rte ll,
Sroße P ro d u k t'C,n AE®inken der Preise, d. h. eine zu
lä n d lic h  die p  , ts te llt ’ w ü rd e  ganz selbst ver- 
durch die Kon+ ^  Û ^10T1 w e ite r ve rringe rn . D ie  
nenta.len P fvt „ . 11{5en^ erun,gs-Maßnabmen der k o n ti-  

a Gemeinschaft zu beeinflussenden

Preise gehen zu rück, d ie K a rte lle itu n g  aber be­
sch ließ t ausd rück lich  eine Beibehaltung der 
herigen Gesamtquote, was eine M ild e run g  der 
S tra f Zahlungen  gerade fü r  das K a rte llm itg lie d , das 
den größten P roduktionsüberschuß hat, bedeutet.

Es so ll ohne weiteres zugegeben werden, daß diese 
M aßnahmen des K a rte lls  schon deswegen unum gäng- 
lie h  w aren, w e il d ie be i der G ründung  des K a rte lls  
begangenen K o nstruk tions feh le r  eine R ü c k w irk u n g  
der Quotenbestim m ungen au f die E xportp re ise  
in  Frage ste llten . D ie  K a rte llg rü n d e r h a tten  be­
k a n n tlic h , s ta tt n u r  den Exporta.bea.tz zu k o n tin ­
gentieren, den Gesamtaheatz der e inzelnen In d u s tr ie ­
g ruppen  in  die K on tingen tie rung  einbezogen, bei 
höchst ungerechter Quotenbemessung fü r  D eutsch­
land. M an hatte  also damals einen Mechanismus in  
T ä tig k e it gesetzt, in  U nkenn tn is  dessen, was er 
le isten ka n n  (vgl. die dam aligen Presseäußerungen 
in -  und  ausländischer E isen indus trie lle r), und 
g ing auch später, als sich o ffenbare  U ngerechtig ­
ke iten  fü r  e in  an ih n  gebundenes K a r te ll­
m itg lied  herausste llten, e iner g rundsätzlichen 
Ä nderung  des Mechanismus selbst aus dem Wege. 
G rundsä tz lich  v ie lm eh r w ird  es w e ite rh in  so ble iben, 
daß d ie  deutschen —  w enn auch herabgem in­
derten —  Zahlungen den E x p o r t besonders von 
F ra n k re ich  finanz ie ren  helfen, m it  anderen W orten : 
der französischen E isen industrie  E xp o rtu n te rb ie tu n ­
gen e rle ich te rn . W ir  kom m en w e ite r un ten  noch au f 
gewisse Rückschlüsse ans diesem V e rha lten  der 
K a rte llm itg lie d e r zu sprechen.

D aß  die S chaffung  von besonderen V erkau fs- 
verbänden, die in te rn a tio n a l e in he itlich  den E x p o rt 
d e r e inzelnen S tah lp rodukte  in  die H and  nehmen, 
das einzige M it te l sein kann, um  w irk l ic h  die E x p o r t­
preise zu heben, is t an dieser Stelle w iede rho lt d a r­
gelegt w o r den. D ie  Septem bersitzung der R ohstah l- 
gem einschaft is t nach dem herausgegebenen 
C om m uniqué nun  a u f dem Wege zu r G ründung  
solcher Verbände e in  S tück weitergekom m en, 
indem  die M itg lie d e r der Rohstahlgem einschaft sich 
g rundsätz lich  über die Berechnungsgrundlage der 
Quoten fü r  einen E xp o rtve rb a nd  fü r  H albzeug und 
T räger ve rs tänd ig t haben. U nd  zw ar is t dies un te r 
dem D ru c k  der deutschen V e rtre te r geschehen, die 
von der G ründung  solcher Verbände ih r  weiteres 
Interesse an der Rohstahlgem einschaft abhängig ge­
m acht haben. D ies E rgebnis w ird  v ie lfa ch  insofern  
überschätzt, als man nun  fü r  die nächste Z e it schon 
ein In k ra fttre te n  dieser Verbände, d. b. also einen 
zentra len V e rk a u f des vom  K o n tin e n t zu e xpo rtie ­
renden Halbzeugs und  Formeisens durch sie er­
w a rte t. D as ka n n  schon deswegen n ich t der F a ll 
sein, w e il eine grundsätzliche E in ig u ng  über die 
E xp o rtq uo te n  schon vo r M onaten zustande gekommen 
w a r; und  w enn der je tz ige  Beschluß einen F o r t­
s c h ritt bedeuten soll, so v ie lle ich t den, daß die B e lg ie r 
und  Franzosen nunm ehr au f gewisse Zusatzforde­
rungen ve rz ich te t haben, die sie frü h e r ste llen  zu 
müssen g laubten, und  daß sie u n te r deutschem 
D ru c k  d ie  V e rte ilung  ih re r  jew e ilige n  Gesamtquote
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Bâter ih re  W erke  nunm ehr m it einigem  N achdruck 
in  A n g r if f  nehmen w ollen .

Von den u n m itte lb a r B e te ilig ten  w erden die Aus­
sichten fü r  eine baldige  G ründung  besagter V e r­
bände z iem lich  pessim istisch beu rte ilt. G enera l­
d ire k to r  M ayrisch , der P räsident der Rohstahlgem ein­
schaft und V e rtre te r der Luxem burg ischen Eisen­
industrie , schrieb z. B. k u rz  vo r der September- 
sitzung:

,,, . . Wenn kein Wunder geschieht, muß Ende Septem­
ber m it dem Abbruch der Verhandlungen gerechnet 
werden, und man muß die Tatsache hinnehmen, daß 
die verschiedenartigen Sonderinteressen der Gruppen 
und der einzelnen sowie die wirtschaftliche und indu­
strielle Einstellung der verschiedenen Kontrahenten, be­
sonders aber deren Mangel an interner Ausgeglichen­
heit, einem weiteren Ausbau entgegen stehen, Tatsachen, 
die in kurzer Zeit nicht beseitigt werden können und die 
als Konsequenz die Ergebnislosigkeit weiterer Verhand­
lungen bezeugen."

D r. Clemens K le in  vom Vere in  Deutscher Eisen- 
und S tah lindu is trie lle r verm utete, nachdem das E r­
gebnis der Septemibertagung vo rlag  (im  „B e rlin e r 
B örsen-C urier“  vom 28. September), daß über die 
Um lage der G esam tbete iligung u n te r den französ i­
schen und  belg isch-luxem burgischen W erken eine 
E in igung  e rz ie lt w orden sei.

„ .  . . Diese Einigung bedeutet nun allerdings noch 
keineswegs die Sicherung der Verbandsbildungen, denn 
man w ird  in den westlichen Ländern zweifellos noch 
seine liebe Not damit haben, die Länderquoten auf die 
einzelnen Werke zu verteilen, da eine feste Gemein­
schaft nach A rt der deutschen dort fehlt. . . . Ob es bis 
zum 17. Oktober, dem Tage, wo man in  Brüssel wieder 
zusammentreten w ill, gelingen w ird, die Industrien von 
Frankreich und Belgien w irk lich  unter einen Hut zu 
bringen, ist die Frage der kommenden Wochen.“

Ohne Ü bertre ibung  ka n n  m an also sagen, daß die 
Aussichten doch noch z iem lich  vage sind, und das 
is t sehr beg re iflich .

D ie  E rfah rungen  m it den b isherigen K a rte llen  
m ahnen dazu, aus H o ffnu ng e n  n ic h t Tatsachen zu 
machen. E in  w irk l ic h  reibungsloses A rb e ite n  is t 
e igentlich  n u r  vom in te rna tiona len  Sch ienensyndikat 
bekannt. D e r in te rna tiona le  Röhren verband h a t fo r t ­
gesetzt S chw ie rigke iten  m it  dem W ettbew erb  der 
außerhalb  stehenden Engländer, und  im  W a lz d ra h t­
syn d ika t sind im m er noch n ic h t a lle  R egularien  end­
g ü ltig  beschlossen.

D ie  sich im  A usland  e iner K a rte llie ru n g  entgegen­
stellenden W iderstände sind keineswegs n u r psycho­
logisch begründet, sondern haben sehr reale w i r t ­
schaftliche  Ursachen. E ine H au p tqu e lle  fü r  den 
W iders tand  gegen die G ründung  solcher Verbände 
rü h r t daher, daß eich die e inzelnen E isenkonzerne im  
L a u fe  der N achkriegs jahre  eine Reihe von großen 
Exportgese llschaften !)  geschaffen haben, d ie  V e rtre ­
tungen in  a llen  größeren Staaten des In -  und  Aus­
landes un te rha lten . In  F ra n k re ich  besteht z. B. — 
um  n u r ein ige dieser F in n e n  zu nennen — seit 1919 
die „Sogeco“  (Société G énéral p ou r le  Commerce de

q Vgl. P. Berkenkopf, Die Entwicklung und die Lage 
der lothringisch-luxemburgischen Großeisenindustrie seit 
dem Weltkrieg, Jena t925, S, 160 ff,

p ro du its  industrie ls ), an der hauptsäch lich  d ie  Stahl- 
und W a lzw erke  von M arine  und  H om ecourt sowie die 
Rom bach-W erke b e te ilig t sind. Sie u n te rh ä lt Ag®n- 
tu ren  in  Ita lie n , H o llan d , E ng land und  Argentin ien 
und  bau t vo r a llem  ih re  überseeischen Verbindungen 
aus. „Longom ica " , S itz Paris, v e rk a u ft besonders di® 
Erzeugnisse der S tah lw erke  von Longw y, JS ortrilo r 
m it  dem S itz in  Paris is t eine E xportve rkau fsorgan i- 
sation fü r  d ie  G rup pe  der S tah l- und  W a lzw erke  des 
Nordens und  Ostens sowie e in iger Saarwerke. ,,Nor '  
t r i lo r “  v e rk a u ft außer Thomas- und  M artinstab  
Eisenerze, Roheisen, Achsen, Bandagen, Röhren 
sowie Nebenerzeugnisse. D ie  bekannte F irm a  Sehnei- 
der-C reusot sch ließ lich , läß t ih re  Erzeugnisse durch 
zahlre iche G esellschaften in  den verschiedenen Län­
dern ve rtre iben. Sie h a t zw ar ke ine eigenen Ver' 
kaufsagenturen, aber durch  B e te iligung  an diesen G®' 
Seilschaften, sowie durch  Interessennahme an v ie l®11 
kon tinen ta len  und  überseeischen H ü tte n w e rk®11 
sichert sich die F irm a  den Absatz ih re r  Erzeugnis® 
im  Ausland  und  e rspart sich die E in rich tu n g  eigen®1 
selbständiger E xporto rgan isa tionen  in  den be tre ffe0' 
den Ländern. D ie  w ich tigs te  belg isch-luxem burg isc^ e 
E xporto rgan isa tion  is t d ie  „C o lum eta “ , e ine Verkaufs ' 
gesellschaft fü r  d ie  gesamten Erzeugnisse von Arb®® 
und  Rote Erde. Sie u n te rh ie lt bereits 1922 F ilia l®11 
und Agen tu ren  in  Paris, London, Brüssel, Rotterdam ' 
Basel, M a d rid , Rom, K ö ln , A n tw erpen , Stockholm ’ 
Oslo, Kopenhagen, W ien, S tu ttga rt, Bukarest, Sofi®’ 
Belgrad, Casablanca, Santiago, R io  de Janeir®’ 
Buenos A ires, Ja ffa , Shanghai, Hongkong, Tientsin« 
Sydney, T ok io , is t also über d ie  ganze W e lt vefP 
b re ite t. D aß  M ayrisch , der von der A rbed  kornm f 
besonders w en ig  e rbaut is t von in te rna tiona len  
Portsynd ika ten , is t h ie rnach sehr b eg re iflich !

Diese A u fzäh lung , d ie n ic h t den AnsprU® 
au f V o lls tä n d ig ke it erhebt, g ib t im m e rh in  e in®11 
B e g r iff  davon, welche psychologischen und sachlich®11 
S chw ie rigke iten  in  W esteuropa b is zu r G ründung  vo11 
E xportve rbänden  zu überw inden  sind, denn selbstvef' 
s tünd lich  müssen die bestehenden E x p o rtf irm e n  nim1 
n u r bezüglich  der zu synd iz ierenden  P rodukte  m®hr 
oder w en iger ih re  Se lbständ igke it aufgeben und  de11 
V e rtrie b  dem S yndika tsbureau  überlassen, sie müsse11 
auch ih re  E rfah rungen  Und V erb indungen und e° 
manche Kenntnisse, d ie  sie b is lang ih re r  K onku rren t 
voraus hatten, diesem Bureau und  d am it der A1UC 
m einhe it zu r V e rfügung  stellen. W elchen G rad  al1 
Se lbständigke it das S yndika tsbureau bekomm®11 
w ird , hängt von den kom m enden Verhand lungen 0 ' 
S icher ist, daß der E xp o rtve rb a nd , je  w en iger »e1 
ständiges H ande ln  ih m  überlassen w ird , um  so V'T<2 
n ige r w irksa m  den M a rk t w ird  beeinflussen könn®11.

W enn nun  wenigstens, ä hn lich  w ie  in  Deutsch 
land, d ie  w e it überw iegende M ehrzah l der exporti® 
renden F irm en  zu großen Konzernen gehörte, dai,j1 
b rauchten die französischen V e rtre te r der Rohstah 
gem einschaft m it der Um lage der französischen h *  
portquo te  a u f d ie  exportie renden  F irm e n  n ic h t di® 
„ liebe  N o t“  zu haben, von der D r. K le in  sp rich t. A he1 
in  dieser H in s ich t liegen in  F ra n k re ich  die D in£e
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Konzenf12 ân<̂ erS a 8̂ ™ D eutschland. Bei uns ha t die 
unrj  ■ 10n der E isen industrie  an der R uhr, Saar
^ c h t iV  + T®ch]esien —  übe ra ll a u f der K oh le  als 
seihst S ^  ro d ld itionsbasis— d a fü r gesorgt, daß dort 
den gr °ßVle p* ^  itte ldeutsch lan  d und anderswo neben 
flußseh Cn ^ onzernen die k le in e ren  F irm e n  an E in - 
Untern f Zurack sh:hen; te ilw e ise w u rd e n  d iek le ine ren  
dert T ITp 11 a u c b  den großen Konzernen angeglie- 
p rcKj i ,n Tankre ioh  s ind  im  Gegensatz h ie rzu  die 

induet r K neSrUndlagen der w ich tig e re n  Eisen- 
Erz dę.p6 \ ' Z r̂ ^ e verfichieden: der O sten a rbe ite t au f 
ifliduet ' . °'rden auf  K oh lenvo rkom m en; der Eisen-
die p P̂ j  !m. C entre feh len  nahebegende Erze, und 
ständ i  °  U | ' onskosten der K oh le  s ind  so hoch, daß 
Kohle ( . ai\  noi’dfranzösische oder a u f englische 
Werden^la *daracdle oder Bordeaux) zu rü dkg eg riffen  
ist die InU ^ e^Est im  w ich tig s ten  B ez irk , im  Osten, 
so 8roí¡aUIQ^ Ĉ e K onzen tra tion  der In d u s tr ie  n ich t 
Zentren5) ' n den deutschen H a u p tin d u s tr ie -
der  p- ‘ *n folgedessen is t n ich t n u r  d ie  Zahl 
ka rte li d*e ^a r  e in  In lands- oder E x p o rt-
niaßijr 1Q..Qra®e kom m en, in  F ra n k re ich  ve rhä ltn is- 
yntersohTd Cr ’T1 D eutsch land. D ie  G rößen- 
ale Cc e dieser F irm e n  s ind  auch e rheb licher 
fü r  .] ■ Ei ne der w ich tig s ten  Voraussetzungen 

von K a rte lle n  is t also in  
^e ttbev!’0 i noc^  n ic 'lit e inm a l e r fü l lt :  D u rch  den 
die n o t’ i?or der K a rte llg rü n d u n g  is t noch n ich t 
Kgung A ive llie ru n g  d e r Betriebe durch  S t il l-  
fah igen aZW: . A ng liede rung  der m inde r leistungs-
r u n g _än d*e großen e rfo lg t. E ine solche N iv e llie -
aber ^ ^ d r l ic h  cum grano salis verstanden — is t 
Interessen^ , Wen n n ich t d ie  Verschiedenheit der 
schieden 1 bei adzu bedeutenden Größ.enunter- 
etw a c,n •.er K a rte llm itg lie d e r von vo rnhere in  ein 
K rieg  Ĥ u.and<dCS K a rte ll gefährden soll. V o r dem 
in  F rank diese Größenunterschiede der F irm en  
dem K r '161™1 w e il'Ger bedeutend, als sie es nach 
lo th r in g ff  d UI'ch Z u tr i t t  der modernen deutsch- 
Di.s-prop Ŝ / f  n ^  erke geworden sind. D a  die starke 
EisenindOT inn e rh a lb  der französischen

eine Folge m angelhafter, 
liehe Vo ^  1Caer> O rgan isa tion  is t, sondern n a tü r-  
mchrerp»,a,<SSe^ZUn^ en h a t —  das Vorhandensein

Z w W . . ' re" cW« l «

ff* Oktober  1927

__«ix-en m it ----- großer e isen industrie lle r
Grundlagen V° U einand er abweichenden P roduktions- 
Deutsch] n i ’ ^ an,n eine N ive llie run g , ähn lich  der in  
au f morgej! eid(dGten, jed en fa lls  n ich t von heute 
ria litä t ^ es°kehen. Solange diese D isp ro p o rtio - 

Gr und, te ils°  g  fbaste llt> w ird  sie te ils  H inderungs- 
EisenkaH„n . aarmoment  fü r  etwa zu gründende

Aber n ic h ieder A r t  b ild e n -
französisch Tr .n u r aus d e r in neren S tru k tu r  der 
K a rte ]]ier ^  E isenindustrie  heraus erwachsen ih re r 
geschieht ^  ^ k w ie r ig k e ite n . D ie  N achkriegs- 
d ie Hau nt <>r f ranzösischen Verbände zeigt, daß 
deren fä r  ih ren  Z e rfa ll in  der beson-
----------- a 7 a@e der französischen E isen industrie

f-es grandes in  a ls*,n.€ Métallurgique von Robert Pinot (in: 
du fer en p  118 ries françaises) S. 49 ff. und L ’industrie 

nee von J. Levainville, Paris 1922, S. 72 ff.

zu suchen w ar. D ie  starke Angew iesenheit gerade 
der großen W erke  a u f den E xp o rt, die Beschrän­
ku ng  zah lre icher k le in e re r a ltfranzösischer W erke  
n u r au f den In la n d sm a rk t, schuf eine außerordent­
liche  D ivergenz d e r Interessen. E ine  w eite re  Vorbe­
d ingung  fü r  die G ründung  von E isenkarte llen , die 
h ä u fig  übersehen w ird , lieg t eben im  heutigen F ra n k ­
re ich  n ich t vo r: e in  In lan dsm ark t, d e r den überm ie- 
genden  T e il der E isenp rodüktion  aufnehm en kann, 
dessen ka rte llis tische  Beherrschung a llen  P rodu ­
zenten als großes Plus ein leuchtet, w e il durch  H och­
h a ltung  der In landspre ise bei p rozen tua l bedeuten­
dem In landsabsatz tro tz  e iner n iedrigen  Pre is­
ste llung  im  E x p o r t große G ew inne e rm ög lich t 
werden. F ra n k re ich  m uß ru n d  die H ä lfte  seiner 
Eisenerzeugung außer Landes absetzen!

V o r dem K rie g  übe rsch ritt d ie Gesamterzeugung 
der großen w ie  der k le inen  W erke  n ic h t den In ­
landsbedarf, je tz t dagegen müssen gerade die 
le istungsfähigsten Betriebe den überw iegenden T e il 
ih re r  P ro du k tion  im  E x p o rt ve rkaufen , w ährend 
zahlre iche k le inere  W erke  nach w ie  vo r w en ig  oder 
gar n ic h t exportie ren . A uch  die von h ie r  he rrüh ren ­
den S chw ie rigke iten  sind der N a tu r der Sache nach 
dauernde, und  es n im m t bei dieser Lage der D inge  
n ich t w under, daß sie durch  eine w en ig  k a r te ll­
freund liche  H a ltu n g  der französischen Ö ffe n tlic h ­
k e it noch ve rschä rft werden.

In  Belgien  t r i t t  der In la n d sm a rk t noch m ehr an 
Bedeutung zurück. W enn auch n ic h t so große 
Unterschiede in  der L e is tungsfäh igke it der e inzel­
nen F irm e n  bestehen, so ha t h ie r doch die Frage der 
A u fgabe  selbständigen V e rkau fs  im  A usland  be i 
dem v ie l höheren prozentualen A n te il des E xpo rts  
am Gesamtabsatz entsprechend größeres G ew ich t.

Sollen sch ließ lich  Erzeugnisse fü r  den E x p o rt 
k a r te llie r t  w erden, die in  solchen M engen p ro ­
duz ie rt und e x p o rtie rt w erden  w ie  H albzeug und 
Träger, dann muß h in te r  dem  E x p o rts y n d ik a t 
e in  fester H orizon ta lve rband  jed e r angeschlossenen 
Landesindustrie  stehen. W e lcher A r t  die Schw ie rig ­
ke iten  aber sind, die solchen Verbänden aus der 
oben e rw ähnten  besonderen Absatzlage der west­
lichen  E isen industrie  erwachsen, zeigt z. B. der 
F a ll de W ende l: D e r Roheisenabsatz dieser F irm a  
e rfo lg te  b is  vo r kurzem  n u r im  A usland, und 
zw a r durch  die w estliche Roheisen-Entente. D ie  
schlechten Preise im  A usland  fü h rte n  zu Q uoten­
forderungen auch beim  innerfranzösischen  R oh­
eisenverband, deren Regelung große S chw ie rig ­
ke iten  machte.

D iese sachlichen Schw ierigkeiten , die einem A us­
bau der Rohstahlgem einschaft, so w ie  ih n  sich die 
deutsche E isen industrie  denkt, im  A us land  en t­
gegenstehen, lassen die ausländischen E isen industrien  
auch der Rohstahlgem einschaft m it  anders gearteten 
E rw artungen  und  W ünschen gegenübertreten als die 
deutsche. In  der deutschen Ö ffe n tlic h k e it w ird  
im m er w ieder die unbedingte N o tw end igke it, V e r­
kau fssynd ika te  zu gründen, betont. D e r P räsident 
der Rohstahlgem einschaft, M ayrisc li, schrieb aber
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k u rz  vo r der le tzten Tagung der Rohstahlgem ein- 
echaft:

Ob man freilich die späteren Verständigungen in  der 
gegenwärtigen Form von festen Verbänden w ird  auf­
bauen können, erscheint m ir fraglich und nicht 
erstrebenswert (vom Verfasser hervorgehoben).

E ine  solche Ä ußerung k u rz  vo r der Tagung e rfo lg t 
n a tü rlic h  in  der A bs ich t, das Ergebnis der Tagung 
stim m ungsm äßig zu beeinflussen; m an ka nn  daraus 
ersehen, daß die nichtdeutschen K a r te llm it­
g lieder —  M a y  risch d ü rfte  bei der bekannten 
geringen N eigung zu K a rte llen  in  den w estlichen 
Ländern  n ic h t n u r die M e inung  der luxem burg ischen 
E isen industrie  w iedergegeben haben —  sich den A us­
bau der Rohstahlgem einschaft bew ußt anders oor- 
stellen als d ie  deutschen.

Von deutscher Seite werden nun, obw ohl man 
auch h ie r n ic h t m it einem ku rz fr is tig e n  Zustande­
kom m en von E xpartve rbänden  rechnet, der Roh­
stahlgem einschaft fo rtdaue rnd  in  die M illion en  
gehende O p fe r  gebracht. D as kann  n a tü rlic h  n u r 
dann einen S inn haben, w enn die R ohstahlgem ein­
schaft nach A n s ich t der deutschen E isen industrie  
ta tsäch lich  schon je tz t m it einem ro irk lich en  N u tz ­
e ffe k t a rbeite t. W o dieser N u tz e ffe k t lieg t, das 
deutet e in  scheinbar nebensächliches Ergebnis der 
le tz ten  Tagung an: D ie  belgischen V e rtre te r machten 
gewisse Zugeständnisse bezüg lich  ihres E xports  nach

Ergebnis dieses Abkom m ens leg t die Verm utung 
nahe, daß die M ö g lich ke it der E in fluß nahm e auf 
Belgien —  und andere M itg lied s län de r —  im  Sinne 
der V e rte id igung  des deutschen Inlands-EisenmonO' 
pols großer O p fe r  w e rt erscheint. D u rch  das Kon- 
tingentsabkom m en s ichert sich die deutsche Eisen­
ind u s trie  zw ar den V e rk a u f alles aus Lothringen 
und L uxe m b urg  e inge führten  Eisens in  eigener Regie» 
m uß aber g le ichze itig  w e it m ehr Eisen übernehmen, 
als in  den schlim m sten Zeiten des F rankendum p ing6 
über d ie  Grenze gelangte. (Vgl. die folgende Tabelle.)

Jede einigerm aßen eingehende B e trach tung  über 
die Rohstahlgem einschaft muß u. E. übe rhaup t die 
Kontingentsabkom m en und  d ie  Rohstahl gemein- 
schaft als E in h e it nehmen. F ü r  die west­
lichen  Lände r bestand das Problem  der O rga­
n isation des europäischen E isenm arkts im  wesent­
lichen  darin , sich fü r  ih re  überschüssige Pro­
d uk tio n  im  Ausland, vo r a llem  in  Deutsch land, A b­
satz zu sichern. M eh r brauchte  und w o llte  sie nicht- 
F ü r  die deutsche E isen industrie  jedoch stand seit 
Kriegsende die U n te rb ringung  des Überschusses ih re r 
P ro du k tion  über den In landsve rb rauch  n ich t ebenso 
dringend  im  V o rde rg rund  des Interesses. Gegenstand 
ih re r  Sorge w a r Ausbau und V e rte id igung  des Ab- 
satzmonopols am In lan dsm ark t, der ru n d  d re i V ie rte l 
ih re r  Erzeugung aufnahm .

Vertragliche
Quote

E r­
zeugung

Gegenüber
Quote

Zahlungen an die 
Kartelik A3se

Aus­
zahlung

Netto­
zahlung

Aufteilg.
der

Gewinn 
(Sp. 10
- i n

Verlust

(Üii)°

I I I .  Vertrags Vierteljahr J) 
April— Juni 192^

ins­
gesamt

in %  der 
Gesamt­

quote

Mehr-
Erzeu

Minder­
u n g

1 $ .t
Er­

zeugung 
(Sp. 3)

4 $ /t
(bzw.

2 $ /t)  
Quoten- 
rüber- 

schreitg. 
(Sp. 4)

Zu­
sammen

( S p . 6
+7)

2 $ /t  
Quoten- 

unter- 
schreitg. 
(Sp. 5)

an
Kasse

(S p .*
-9)

Kasse 
nach 

Quoten­
schlüssel 
'(S p . 2)

M ill, t 0//o M ill, t M ill, t M ill, t M ill. $ M ill. $ M ill. $ M ül. $ M ill. $ M ill. $ M ill. $ M ill. *
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Deutschland.................................

28°/° S o r t ' }  Quotch™- Ahsat*
Frankreich...................................
Belgien........................................
Luxemburg .................................
Saargebiet...................................

3,16
2,28
0,88
2,28
0,85
0,61
0,42

43.18
31.09
12.09
31.18 
11,56
8,30
5,78

3,99
2,88
1,12
2,06
0,92
0,63
0,46

0,83
0,60
0,23

0,07
0,02
0,04

0,22

3,99

2,06
0,92
0,63
0,46

2,12
1,20
0,92

0,28
0,08
0,16

6,11

2,06
1,20
0,71
0,62

0,44

6,11

1,62
1,20
0,71
0,62

4,43

3,20
1,19
0,85
0,59

1,58

0,14

1,68

0,03

0,01
Insgesamt..................................... 7,32 100,00 8,06 0,96 0,22 8,06 2,64 10,70 0,44 10,26 10,26 1,72 1,72
) Osteuropäische M itg lieder sind n ich t berücksichtigt.

Deutsch land, wo in  le tz te r Zeit belgisches Eisen 
den M a rk t „b e u n ru h ig t“ , d. h „  w o von belgischer 
Seite aus e in  D ru c k  a u f d ie Verbandspreise ausgeübt 
w ird . D ie  Rohstahlgem einschaft erscheint so ge­
wissermaßen als äußerster F ü h le r der innerdeutschen 
Verbandsorganisationen, als le tzte  S icherung des 
Verkaufsm onopols der deutschen E isen industrie  am 
innerdeutschen M a rk t. D ie  v ie rte ljä h r lic h e n  S itzun­
gen geben Gelegenheit, s ich auch m it Be lg ien  — 
und  n a tü r lic h  auch m it den V e rtre te rn  der E isen­
in d u s trie  sonstiger angeschlossener Lände r —  über 
a lle  Fragen, den Absatz innerha lb  Deutschlands be­
tre ffen d , zu verständigen.

M it  F ra n k re ich  und  Luxem burg  is t beka nn tlich  
diese Frage durch  das deu tsch-lo th ring isch -luxem ­
burgische Kontingentsaibkom m en geregelt. A uch  das

A uch  die jüngsten  Karte llierungsbestrebunge11 
m it  ausländischen K onku rren ten  dienen diesem Ziel- 
So so ll bei den in  diesen Tagen in  L uxem burg  s ta tt­
gefundenen Verhand lungen des In te rna tiona le»  
W a lzd ra h tka rte lls  eine gewisse V e re inbarung  h i» ' 
s ic h tlic h  E inschränkung  des W a lzd rah tim po rts  nach 
D eutsch land seitens Belgiens und F rankre ichs  ge'  
tro f fe n  w orden sein. P räsident M ayrisch  d ü rfte  
ganz rech t haben, w enn er die Bedeutung der in te r­
na tiona len  Rohstahlgem einschaft fü r  d ie  deutsche 
E isen industrie  m it fo lgenden W orten  um re iß t:

„ . . - Für die deutsche Eisenindustrie aber ist der Wei­
terbestand des Kartells, auf welchem sich eine ganze 
Anzahl wichtiger Sonderabkommen aufbauen, eine Vor­
bedingung fü r den Weiterbestand der musterhaften Or­
ganisation ihres inneren Marktes. (Vom Verfasser her­
vorgehoben.)
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Herrsch n '  & der ®P^er> m it  denen d ie  unbedingte 
te ilt a l l j1 ] ' am L da nd sm a rk t e rk a u ft w ird , ve ru r­
sache T  f̂ 6 in te rna tiona len  O rganisationen als 
Werk d T .^^ese lie n  von ih re r  F u n k tio n  als B o ll-  
ZUr f in <Ä ,n andomonopols, h ä u fig  von vornhere in  
sieh ,anzie L n  U nerg ieb igke it, läß t sie sogar an 
Ärundle* VeJne ^ er ûstquelte  erscheinen. W ie  die 
fre i i, ,hCn en ^ k o m m e n , die eine G renzsperre fü r  
hatten ausländisches Eisen zum Ziele

zu r Übernahm e riesiger 
riatio n . j Cn enm '^ brachten , w ie  es bei der in te r- 
einCr ß611 pvohstahlgemeinschaft durch  den Zwang 
Standpu'Jp aUs ungerechten und vom  deutschen 
liehen O aUs e'g e n tlich  von vo rnhere in  unerträg- 
gen vQn U° i enientsetzung zu deutschen S tra fzah lun - 
^e ite re11/\Vle¿en M illio n e n  kam , so steht auch der 
Sfttion  u i  U8 KlU '^er in te rna tiona len  K a rte llo rg a n i- 
Be]gtensn ^ em gleichen Stern: D ie  V e rp flic h tu n g  
zu „ver^ } ,(Vn p u ts c h e n  In la n d sm a rk t m it  E xp o rte n  
„F ra n k fu r f° nen ’ nach e iner D rah tm e ldung  der 
ü b lic h  1 i r f  ^ e itung “  durch  Ü bertragung  eines er- 
" W q L d?r  in  Auss ich t genommenen deut- 
syed ikyt'10 6 dae H albzeug- und T rä g e r-E xp o rt- 
den; rri , a,Ul  cl ,e belgische In d u s tr ie  v e rk a u ft w or- 

tl is m utand is  können  sich also, w enn die

neuen S ynd ika te  erst e inm al in  W irksa m ke it getreten 
sind, a u f G rund  ungerechter Q uotenverte ilung  und 
dadurch hervorgerufener deutscher S tra fzah lungen 
h ie r dieselben une rqu ick lichen  Verhältn isse heraus­
b ild en  w ie  sie be i der Rohstahlgem einschaft selbst 
eingetreten sind.

Selbst wenn m an von den vo lksw irtscha ftliche n  
Konsequenzen, die d ie  S icherung des In landsm ono­
pols durch  V e rträge  m it fast a llen  ausländischen 
K onku rren ten  m it sich b rin g t, ganz absieht, erscheint 
auch re in  p r iv a tw ir ts c h a ft lic h  gesehen der W e rt der 
in te rna tiona len  E isenka rte llie rung  einigerm aßen 
fra g w ü rd ig , ganz gewiß nach den E rfah rungen  des 
le tzten Jahres. Es is t zw ar rech t e rfre u lich , daß die 
fin an z ie lle  Lage d e r deutschen E isen industrie  so gut 
ist, ih r  die fortgesetzten Zuschüsse an das A us land  —  
die Kontingente , d ie  M illio n e n  der S tra fzahlungen, 
d ie  V e rp flic h tu n g  zu r E xportbeschränkung  und  die 
Quotenzugeständnisse bei den neuen  K a rte lle n  —  zu 
erlauben. W enn aber der b isherige Kurs, der Selbst­
kosten und Preise belastet und dessen Kosten le tz ten  
Endes die deutsche G esam tw irtscha ft tragen  muß, 
so w e ite r geht, e rhebt sich doch die Frage, ob n ich t 
noch andere, d irek te re  Wege nach Rom, d. h. zu r 
g röß tm öglichen  G ew innerz ie lung  führen .

<2fcmeinf£fyafterinfauf tm leinjclfjnnöcl
Öon 3Dr. Matthe Mus

M ittle re  und kle inere  E inze lhänd le r w o llen  du rch  k o lle k tiv e n  E in k a u f ih re  
K o n k u rre n z fä h ig k e it erhöhen. D ie  meisten E inkaufsoerbände machen P ropre ­
geschäfte. Sie decken den B eda rf ih re r  M itg lie d e r, d ie  sie sich un te r den  
so lventen F irm e n  aussuchen, n u r te ilw e ise  und machen d ie  Grossisten keines-

^  wegs überflüssig.

diesenunj & U W a c hs, den das le tzte  Ja h r e in igen 
Fat bei j  0Inj  rnungen des E inzelhandels brachte, 
d ie stet s r e l  ^ a b e r n  m itt le re r  und  k le in e r Betriebe 
gegen die Üh ^ ° rge von neuem geweckt, w ie  sie sich 
besonders ' ei?nacb t der G roßen behaupten w ürden.
^e ttb e w e  T ex tilb ra nch e  w ird  d ie Frage der
b tz ten  Tao-S '^ ig k e it  e if r ig  d is k u tie rt, und  a u f der 
bandeis Inq ' " '^  Ĉ€s beichsbunds des T e x tile in ze l- 
Schaftsein i  11Jlan auch e rö rte rt, in w ie w e it Gemein- 

H ie  Idee • den H e ta ille u r fö rd e rn  könnte.
'ü r k l ic i j i  1 ei Qfaeh u h d  seit Jahrzehnten ver- 
scha fthc]le r si cb  E inze lhänd le r zu gemein-
s°  verbreite a^enbeschaffung zusammenschließen,
Lieferanten 5 'e ’ bre E inkaufsbasis, können den
darum auch bT̂ ere> Beschlossene A u fträ g e  geben, 
fie len  und ^Sere Preise und  Bedingungen  er-
tung des ?vornög lich  un te r p r in z ip ie lle r  Ausschal- 
Verkehren r.oss^ e n  d ire k t m it  dem Produzenten 
sParen. So& S°  .nocb den Zw ischenhändleraufsch lag 
Verbands .irew' 1i nen die M itg lie d e r eines E inkau fs - 
stehenden p nCn Vorsprung gegenüber den a lle in - 
v °n  den V n rT ^ f11 " nd s' c‘b cm  sich wenigstens etwas 

01 en> welche die G roßkonzem e durch

ih ren  ungeheuren B eda rf besitzen. Übrigens s ind  
auch e in ige un te r ihnen von jehe r be re it gewesen, 
E inze lhänd le r als A nsch lußkunden  an  ih ren  E in ­
käu fen  te ilnehm en zu lassen.

D ie  Einkaufsoerbände, d ie  als Genossenschaften, 
G esellschaften m it beschränkter H a ftu n g  oder 
A ktiengese llschaften  Vorkommen, sind in  A u fb a u , 
M itg lied e rzah l und  K re is  ungem ein verschieden. 
Manche begnügen sich m it  der Sam m lung von A u f­
trägen nach M ustern, d ie  sie ih re n  F irm e n  o ft in  
Ausste llungen vo rfüh ren , befassen sich aber weder 
m it  R egulie rung noch m it L ie fe rung . Sie nehmen 
ih ren  M itg lie d e rn  die M ühe  ab, d ie K o llek tionen  
zah lre icher P roduzenten durchzuarbe iten, und  ve r­
suchen in  irg e n d  e iner Form , günstigere Bedingungen 
herauszuholen als m an beim  in d iv id u e lle n  E in k a u f 
erz ie lt. Andere  Verbände übernehmen die R egulie­
rung  solcher Sam m elaufträge, machen außerdem 
Abschlüsse a u f eigene Rechnung  und  u n te rh a lten  o ft 
noch e in  eigenes Lager fü r  eine größere oder 
k le ine re  Zah l von A r t ik e ln . E in ige  ka u fe n  sogar 
R ohw are  e in, d ie  sie selbst ausrüsten (z. B. S trüm p fe  
und  Baum w ollw aren) oder bedrucken (K le ide r-
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Stoffe), und  ve re inze lt t r i f f t  m an bei Verbänden 
auch Fabrika tionss tä tten  (u. a. fü r  Wäsche, W ir k ­
waren, K on fek tio n ) an.

A uß er der gemeinsamen W arenbeschaffung haben 
v ie le  Vereine eine A u skun ftse rte ilu ng  in  Rechts- und  
Steuerfragen übernom m en; ebenso geben sie R ic h t­
lin ie n  fü r  Reklame, o rien tie ren  fo rt la u fe n d  über 
Geschäftslage und  K o n ju n k tu r  und  erm öglichen in  
ko lleg ia len  Aussprachen den Austausch von E r fa h ­
rungen und Anregungen a lle r A r t.  W ährend  manche 
Verbände z iem lich  au tok ra tisch  gele ite t sind, räum en 
andere ih ren  F irm en  e inen weitgehenden E in flu ß  
a u f d ie  E inkau fsd ispos itionen  e in  und  ziehen sie 
übe ra ll zu tä tig e r M ita rb e it heran. D ie  M itg lie d e r 
va riie ren  von  einem D utzend  bis zu m ehreren H u n ­
dert. S ie re k ru tie re n  sich vorw iegend aus m ittle re n  
und k le ine ren  M a n u fa k tu rw a re n firm e n , zuweilen 
kom m en auch führende Spezialgeschäfte und K a u f­
häuser m it  M illionenum sätzeü  vor, ebenso W aren ­
häuser, und zw ar w erden  sich -zweckmäßigerweise 
Geschäfte g le icher oder ve rw an d te r A r t  zum  gemein­
samen E in k a u f vere in igen, also F irm en, die ungefähr 
denselben Genre p flegen und daher e tw a die g le iche 
W are brauchen. W o h l durchw eg is t im  M itg lie d e r­
kre is  jede S tad t n u r e inm a l ve rtre ten , um  zu ve r­
h inde rn , daß die F irm e n  e inander K o nku rre nz  
machen. Selten verz ich ten  die Verbände a u f jeg liche  
E inkau fsve rp flvch tung , d ie  m eist in  e inem  M indest­
jahresum satz festgelegt is t und  auch m itu n te r in  
einem K au fzw ang  fü r  d ie  gemeinsam d ispon ierte  
W are  ausgesprochen w ird .

D ie  fin a n z ie lle  F und ie rung  der E inkau fsgese ll­
schaften m üßte um  so s tä rke r sein, je  größer P ropre- 
Geschäfte, Lager oder g a r F a b r ik a tio n  sind, w ährend  
Verbände, d ie  w eder regu lie ren  noch a u f eigene 
Rechnung ka u fe n , m it  geringerem  K a p ita l aus- 
kom m en können. So g ib t es (nach e iner Zusammen­
ste llung  der „T e x tilw o c h e “ ) Verbände, die n u r über 
w enige tausend M a rk  eingezahltes K a p ita l verfügen, 
und eine süddeutsche V e re in igung  fü h r t  sogar an, 
sie a rbe ite  ohne a lle  B e triebsm itte l, w e il sie ke ine 
Eigengeschäfte ausführe, und die M itg lie d e r fü r  die 
en b loc gemachten Abschlüsse selbst ha ften . In  der 
Regel m uß aber jede F irm a  fü r  B e triebsm itte l eine 
bestim m te E in lage  leisten, o ft  auch noch eine H a f t ­
summe übernehmen. D ie  lau fenden Unkosten s ind  
d u rc h  im  voraus ve re inbarte  Beträge oder durch  
Prozentsätze vom  Um satz aufzubringen , w enn  m an 
es n ic h t vo rz ieh t, sie nach träg lich  fü r  das abge­
lau fene G eschä fts jahr umzulegen.

W ie  verschieden auch A u fb a u  und  Arbeitsw eise 
d e r E inkaufsgese llschaften  sein mögen, so stim m en 
eie doch in  gewissen Geschäfts p r in z ip ie ll überein. 
V o r a llem  w o lle n  sie n u r  erstklassige, solvente F irm en  
haben. D eshalb w ird  d ie B o n itä t der ka nd id ie ren ­
den K a u fle u te  a u f6 genaueste g e p rü ft, und w enn  ein 
M itg lie d  an fäng t in  Verzug zu geraten, versucht man 
es abzuschieben: schlechte Zah ler kann  man n ic h t 
brauchen. F e rner w o llen  die E inkaufsgese llschaften 
n u r e inen T e il des Konsums ih re r  F irm en  decken 
und überlassen stets eine (größere oder k le inere)

Quote dem in d iv id u e lle n  E in k a u f. Sie beschränken 
sich e inm a l a rtike lw e ise , da sie keineswegs alle 
W arengruppen  haben, d ie  ih re  M itg lie d e r etw^n 
führen . Sodann begnügen sie sich in  ih ren  Propre- 
Geschäften qua litä tsw eise m eist m it Sorten, <be 
im m er gehen, Stapelware, die v ie l ge frag t und de11 
M odeschwankungen w en iger ausgesetzt is t als etwa 
N ovitä ten . F erner lehnen sie Nachbestellungen o ff 
ab, ebenso die A u s fü h ru n g  k le in e r L ie fe rungen ; a ll«0 
in  a llem  s ind  sie bestreibt, ih r  Geschäft so einzw- 
rich ten , daß sie w enig  Spesen haben und e in  denk­
b a r geringes R isiko . D a r in  lie g t ih re  S tärke  und ihre 
Schwäche. Ih re  Stärke, w e il sie m it diesen G rund ­
sätzen der Genossenschaft, A k tiengese llscha ft oder 
G esellschaft m it  beschränkter H a ftu n g  ih re  L iq u i­
d itä t und  eine k le ine  Unkostenquote s ichern; ihre 
Schwäche, w e il sie ih re  M itg lie d s firm e n  n u r m if 
einem T e il der W are  versorgen, d ie  sie brauchen- 
F ü r  den übrigen  E in k a u f, und  zw a r vorw iegend den 
ris iko re icheren, s ind  d ie  Genossen, A k tio n ä re  oder 
G esellschafter a u f d ie  eigne In it ia t iv e  angewiesen 
und  müssen sich bei denselben Grossisten und Pro­
duzenten eindecken, w ie  d ie jen igen E inze lhänd ler 
ih re r  Branche, die am in d iv id u e lle n  E in k a u f fest- 
halten. Ü brigens ru h t a u f den Propre-G eschäften  
jede r E inkaufsgese llschaft ein R is iko , w enn es auch 
durch  die geschilderten G rundsätze beschränkt w ird - 
Jedes Lager is t in  seinem W e rt von der K o n ju n k tu r 
abhängig, erhöht ih n  bei steigenden Preisen und ver­
m in de rt ih n  bei sinkenden. K a u ft der Verband nun 
gar R ohw are zum  Ausrüsten, so vergehen Monate, 
b is sie v e rka u fs re if w ird . Is t die B aum w olle  in ­
zw ischen gestiegen, so k o m m t das H em dentuch b il l ig !  
is t sie gefa llen, so ko m m t es teuer. U b e m im in i 
e in  Verband  die Au fgabe  des Grossisten, so h a t er 
dieselben G ew inn- und Verlustchancen w ie  dieser; 
geht e r nun  gar zu r F a b rik a tio n  über, so h a t er auch 
das R is iko , das sonst der Produzent träg t.

D ie  gemeinsame W arenbeschaffung is t also 
ke inesfa lls  ohne G e fa h r; denn w enn die Verbands­
le itu n g  auch noch so tü c h tig  ist, so d ü rfte  es kaum  
Vorkommen, daß sie sich n ie  i r r t  und  n ie  fa lsch dis­
pon ie rt. D a  m an d ie  W are  den M itg lie d e rn  p r in z i­
p ie ll zum  Selbstkostenpreis überläß t, also n ic h t w ie 
d e r Grossist in  guten Jahren einen G ew inn  auf- 
schlägt, der in  schlechten Jahren zu r D eckung  eine« 
Verluste verw endet w erden  kann , m uß ein etwaiges 
D e f iz it  irgendw ie  von den M itg lie d e rn  hereingeholt 
werden, w as eine gewisse Belastung fü r  ih re  D is z i­
p l in  bedeuten dü rfte . So lange die Preise steigen, 
haben die E in kau fve rb än de  leichtes S p ie l; erst bei 
rückgäng iger K o n ju n k tu r  können sie ih re  W id e r­
s tandsfäh igke it erweisen.

E in  gu t ge le ite ter V erband  w ird  dem E inze l­
h änd le r gewisse V o rte ile  b ie ten: E inkaufspre ise , d i0 
günstige r s ind  als d ie jen igen, die e r a lle in  erzielen 
w ürde , ohne daß es irgendeine N orm  fü r  d ie  Mang0 
zw ischen Verbands- und D e ta ille u rp re isen  gäbe; E r­
sparnisse an E inkau fspersona l; gewisse V e re in fach­
ungen des Rechnungswesens. F ü r  Geschäftsleute m 
abgelegeneren Gegenden d ü rfte  die allgemein®
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sonder«0 ß ê vom  Verband  e rka lten , be- 
dungen • ° r, er^ c^  sein. E ine A n za h l von N eugrün- 
M ito-lie ]ln  ^  ^e^ len  Jahren sowie die E rhöhung  der 
ältere V  611 unc  ̂ Umsätze, über d ie  manche 
T extile ' ° r  , f IU ê Berichten, deuten an, daß vie le  
^ u f  er *  H e iI im  gemeinsamen E in -
re iche n 'C en’ ^ er se lbstverständlich  auch sehr zah l­
e t^  ^ egner bat. Keinesfa lls  m acht er
^ ’’anche1!)1 Ue^ en F m k a u f überflüssig, der je  nach 
folgt. Seih'111 * * * ^*ro6s^ en oder beim  F ab rika n ten  er- 
ohne ^  V e rbandsm itg lieder komm en n ic h t
kauzelhändIUS' ®^ark e Persön lichke iten  u n te r den 
ihn 8tet i 6rn In ’T großer eigener In it ia t iv e  werden 
Pewegvm f m - ^ ° l le k t iv -E in k a u f vorziehen, der ih re  
bei den 6  * * * */  meh r  oder w en ige r e inengt. A be r 
Gemeinsc} J D̂ c l̂eren U nternehm ungen versagt der 

' s~E inkauf v ö ll ig , w e il m an sie g a r n ic h t

^O kto b er 192?

in  den Verband h ineinnehm en w i l l  und  kann. 
Gerade d ie jen igen, die e iner A n lehnung  am .bedürf­
tigsten sind, müssen ohne sie auskommen, und  das 
vo lle  R is iko  der W arenbeschaffung au f sich nehmen. 
Sie verb le iben ausschließ lich den Grossisten oder 
F ab rikan ten , d ie nach w ie  vo r die M eh rhe it der E in ­
ze lhändler versorgen und eben m ehr N achsicht haben 
können oder müssen als d ie  O rganisationen zum  K o l­
le k t iv -E in k a u f. D enn auch die Großkonzerne, die, 
w ie  eingangs e rw ähnt, E inze lhänd le r als Ansch luß ­
kunden  an ih ren  E in kä u fe rn  te ilnehm en lassen, 
werden Aufnahmegesuche von F irm en, die n ic h t aus­
reichend fu n d ie r t s ind, abschlägig bescheiden.

So sind die Chancen des k le ine ren  E inzelhändlers, 
seine W e ttbew e rbs fäh igke it durch  k o lle k tiv e n  E in k a u f 
zu erhöhen, beschränkt. Jedoch d ü rfte n  ih m  andere 
M ög lichke iten  zu r V e rfügung  stehen.

fcgdmts des HJofjnungsjäfjiung
Nach den vo rläu fig en  Ergebnissen der W  ohnungszählung d a r f man m it einem  
F ehlbetraM  D o n ^ jin s g e im m ii^  Dies
sollte Ä n la ß  zu Girier ' I frns lc llun g  oer IV ohnungsbaupo litik  sein, d ie  m ehr als 
bisher a u f V e rb illig u n g  der Baukosten abgeste llt w erden muß. Besonders g il t  
das fü r  d ie  Großstädte, in  denen die W ohnungsnot am größten ist. E in  
geeignetes V e rfah re n  zu r Kostensenkung s te llt der Übergang zu r G roß­

bauweise dar, w ie  er je tz t in  B e rlin  versucht w ird .
VoOi lk u i,7

nungsz-ihJ Gm d ie  ersten Ergebnisse der W o ll­
ten. D ie 7^1 iI,0,n ^ a* 1927 v e rö ffe n tlic h  w or-
oieindej, f  ung erstreckte sich a u f säm tliche Ge-
Teil der G ! me^'r  abi 5000 E inw ohnern , den größten
uuf ejne pJ^^dHden m it 2000— 5000 E inw ohnern  und
uieinden r y  6 besonders ausgewählter k le in e re r Ge­
gen beherbo' 0 ®ezbblten run d  11 M illio n e n  W ohnun- 
dcr Einwob ^ ,8  M ill. ,  d. h. über zw ei D r it te l
"'oh ] an n (, iU’r  des Deutschen Reichs, und m an d a r f 
den W ohnv11 V- da« B ild , das die Zäh lung von 
annähernd ̂ er^ ^ ^ n ^ Sen de» deutschen Volkes g ib t, 
städtische r f U^reU end is t, wenigstens sow eit die 
begen aber 1 ̂ ö lk e ru n g  in  Frage kom m t. Le ide r 
'nsbesondcr 'r  j y  ®ebaisse noch n ich t vo lls tänd ig  vo r; 
aber die W^h b isher noch jede V e rö ffe n tlich u n g  
k lassen der - ^ T ^ ^ ä ltn is e e  in  den einzelnen Größen- 
nungsproble ° atlUngen. D ie  soziale Seite des W oh- 
V€rhältnissc d ' ^  k- d ie  Verschiedenheit der W ohn- 
dßr  Bevölk ^  vereckiedenen E inkom m ensgruppen 
b ffe n tlicjj^p tLI bann  also b isher an H and  der ve r­
gehender be^ w ^blungsergebnisse noch n ic h t e in ­
her auch n Uy, p  • Wei'den. Außerdem  is t le id e r b is- 
bchten nen°C p eJn Versuch gemacht, die v e rö ffe n t-  
erllobnngenenr lJ,Jrgebnusse m it denen von Vorkriegs- 
i,“ d f j * * ™ « « *  in  einzelnen Ländern
Es ist Zu k 6^a^fgefnnden  haben, zu vergleichen. 
Mängel der S tatistische Reichsam t d ie
beseitigt -an i c r*&en P u b lik a tio n  m öglichst ba ld  
Wenigstens ' C i en Verg le ich  m it der V o rkriegsze it 
<  v o rn im m t in  denen es m öglich

Schon die b isherige V e rö ffe n tlich u n g  (W irts c h a ft 
und S ta tis tik , 1927, H e ft 16, S. 686 ff. )  zeigt, daß die 
Lücken, die K rie g  und  In f la t io n  in  den deutschen 
W ohnungsbestand gerissen haben, größer s ind, als 
m an b isher annahm. D ie  Zäh lung ve rg lich  die Zahl 
der W ohnungen m it der Zahl der in  den W ohnungen 
aufgenommenen H aushaltungen. Außerdem  w urden  
auch noch die F a m ilie n  besonders gezählt, d ie m it 
dem W ohnungsinhaber eine gemeinsame H ausha l­
tung  füh rte n . G rundsä tz lich  d a rf m an w oh l davon 
ausgehen, daß in  fas t a llen  den F ä llen , in  denen eine 
W ohnung m ehrere P laushaltungen beherbergt, jede 
der H aushaltungen das Z ie l ha t, in  den Besitz e iner 
eigenen W ohnung zu gelangen; in  den Fä llen , in  
denen m ehrere F a m ilie n  einen gemeinsamen H aus­
h a lt  führen , g i l t  dies se lbstverständlich  n ic h t ohne 
weiteres. F ü r  den W ohnungsbedarf is t also die Zahl 
der selbständigen H ausha ltungen ohne eigene W oh­
nung  ausschlaggebend. Lückenlos e rfa ß t s ind  n u r 
die W ohnverhältn isse in  den Gemeinden m it m ehr als 
5000 E inw ohnern . A u f  eie en tfie len  nach der V o lks ­
zählung von 1925 33,5 M il l ,  E inw ohner (heute w oh l 
ru n d  34 M ill.) .  Sie lebten am  Tage der W ohnungs­
zählung in  run d  8 % M il l .  W ohnungen und  b ilde ten  
run d  9,3 M ill.  Haushaltungen. 590 977 H ausha ltun ­
gen bestanden als zw eite  und  w eite re  H aushaltungen 
ohne eigene W ohnungen. M an  d a r f also annehmen, 
daß in  den Städten m it m ehr a ls 5000 E inw ohne rn  e in  
ungedeckter W ohnungsbedarf von  run d  600 000 W oh­
nungen besteht. F ü r  d ie  von d e r E rhebung erfaß ten 
Gemeinden m it w en iger als 5000 E inw ohnern  e rg ib t
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eich nach der Zählung ein Fehlibedarf von w eite ren  
run d  70 000 W ohnungen. D a  diese Gemeinden n u r 
te ilw e ise  e rfa ß t eind, d ü rfte  der akute  Feh lbeda rf 
a u f G run d  der Ergebnisse der W ohnungszählung 
insgesamt etwa d re iv ie rte ] M illio n e n  W ohnungen 
betragen.

D abe i is t jedoch n ic h t b e rücks ich tig t, daß man 
vo r dem K rie g  einen Leerbestand von 2— 5% des 
Wohnungsbestandes fü r  "ein 'w irk lich e s  ^r unktion ie - 
rerr'ties’ lV ohnungsm ark ts  fü r  no tw end ig  h ie lt. T rä g t 
m an dem noch Rechnung, so e rg ib t sich insgesamt e in 
zusätz licher W ohnungsbedarf über den lau fenden Be­
d a r f h inaus von run d  1 M ill io n  W ohnungen. Diese 
Schätzung is t inso fern  noch zu n ied rig , als sie ohne 
weiteres un te rs te llt, daß die F am ilien , d ie  ohne eigene 
H ausha ltung  m it anderen F am ilie n  zusammenleiben, 
n ic h t den W unsch nach e iner eigenen W ohnung 
haben. Ih re  Zah l d ü rfte  in  ganz D eutsch land 250 b is 
300 000 betragen. Außerdem  be rücks ich tig t die 
Schätzung n ic h t die Tatsache, daß die Lebensdauer 
d er bestehenden W ohnungen  v ie lfa ch  durch  die W oh­
nungsnot kü n s tlich  ve rlängert w orden is t und daß 
in  den nächsten Jahren m it einem stärkeren  W oh­
nungsabgang zu rechnen is t a ls in  norm alen  Zeiten. 
Sie b e rücks ich tig t w e ite r n ich t, daß schon in  der V o r- 
k riegsze it v ie le ro rts  e in  W ohnungselend bestand, d. h. 
d ie  vorhandenen W ohnungen den gesundheitlichen 
und s ittlic h e n  M indesterfordern issen n ic h t ent­
sprachen, und  schon damals d ie ö ffe n tlich e n  K ö rp e r­
schaften sich um A b h ilfe  bem ühten, ohne daß 
a llgem ein  w irksam e M aßnahm en m öglich  gewesen 
wären.

D ie  Zah l von mindestens 1 M ill io n  W ohnungen 
als F eh lbeda rf is t größer, als b isher den am tlichen 
Annahm en entsprach, d ie  unserer W o h nu ng spo litik  
zugrunde gelegt w urden. F ü r  d ie  W o h nu ng spo litik  
e rg ib t sich daraus d ie  Sch luß fo lgerung, daß k ü n ft ig  
d ie  Verw endung der fü r  den W ohnungsbau be re it­
stehenden M it te l aus dem Hauszinssteueraufkom m en 
m ehr noch als v ie lle ic h t b isher a u f das Z ie l e inge­
s te llt w erden muß, m öglichst v ie le  W ohnungen in  
kürzester F r is t  zu erstellen, und  daß m it den zur 
V e rfügung  stehenden M it te ln  aufs sparsamste ge- 
w irts c h a fte t w erden m uß. D ies Z ie l ka nn  zw eife llos 
n ic h t du rch  eine bloße Ä nderung  der F inanz ie rungs­
techn ik  e rre ich t werden. V ie lm ehr w ird  m an g ru n d ­
sä tz lich  anstreben müssen, d ie Kosten  des W ohnungs­
baus und d am it sein finanz ie lles  E rfo rd e rn is  zu 
senken.

F ü r  d ie Kosten sind d re i F ak to ren  ausschlag­
gebend: d ie Lohnhöhe, d ie  M ate ria lp re ise  und  der 
Stand der B autechn ik. Was die Lohnhöhe b e tr if f t ,  
so d a r f m an w o h l ohne weiteres annehmen, daß eine 
Senkung des E inkom m ens der B auarbe ite r unm ög­
lic h  sein w ird . Anders lie g t es schon bei den M a­
te ria lp re isen . H ie r  s ind vo r a llem  in  der Z iegel- 
m dustrie  d ie  M ög lichke iten  der P roduktions- und 
P re isve rb illig un g  durch  technische M aßnahm en noch 
lange n ic h t ausgeschöpft. Von den run d  6000 Be­
trieben  der Z iege lindustrie  sind noch n ic h t 600, d. h. 
w en iger als e in  Zehntel den G roßbetrieben m it m ehr

als 50 A rbe itnehm ern  zuzurechnen, die n u r etwa ein 
D r it te l a lle r A rbe itnehm er der In d u s tr ie  beschäl' 
tigen. F ü r  den technischen F o rts c h ritt is t h ie r ®®' 
scheinend noch v ie l P la tz. Ebenso un terliegen d i0 
Holzpre ise, d ie  du rch  die P o lit ik  der ö ffentlichen 
F ors tve rw a ltungen  weitgehend bestim m t sind, Ei®' 
flu ß m ö g lichke iten  in  der R ich tung  au f eine Senkung« 
die noch n ic h t h in re ichend  ausgenutzt w orden sin 
S ch ließ lich  zeigen sich an v ie len  S tellen der deut' 
sehen W ir ts c h a ft Ansätze zum Ersatz teuereren Ma'  
te ria ls  du rch  b illigeres. W ir  haben bereits daran 
hingewiesen, daß z. B. d ie  U nternehm er be i de»1 
großen B e rlin e r B a u p ro je k t o ffenba r von solche® 
M ög lichke iten  der Kostensenkung fü r  sich Gewi®® 
erho ffen  (Vg l. N r. 37, „D as neue B e rlin e r Großba®' 
P ro je k t gescheitert?“ , S. 1421). A n  der gleiche® 
Stelle fü h rte n  w ir  bereits aus, daß übe rhaup t die 
A u s fü h run g  großer Bauvorhaben in  sich noch tech' 
nische V e rb illigungsm ög lichke iten  b irg t, von deue® 
a u f lange S ich t eine w eite re  V e rb illig u n g  des Baue®* 
e rw a rte t w erden d a rf. A uch  das Baugewerbe 
ja  eine a u ffä ll ig  geringe E n tw ic k lu n g  zum  Grol-' 
betrieb  a u f ; von den 87 000 Bauuntem ehm ungen, di0 
zusammen über eine M ill io n  A rbe itnehm er beschäl' 
tigen, sind n u r  2275 G roßbetriebe m it  ru n d  eine®1 
V ie rte l der in  ihm  beschäftig ten A rbe itnehm er.

Se lbstverständ lich  werden solche technische® 
F o rtsch ritte  w esentlich  n u r d o rt in  Frage komme®’ 
wo w irk l ic h  große B a up ro jek te  m ög lich  sind, als® 
in  den Großstädten. Gerade in  ihnen e rre ich t ab®r 
d ie  W ohnungsnot ih ren  H öhepunk t. E tw a  die Hälft® 
des gesamten Feh lbedarfs an W ohnungen entfä® 
a u f sie. Jede einzelne von ihnen  (m it der Ausnahm® 
von K re fe ld ) könnte, am F eh lbeda rf gemessen, l0 
zw ei aufe inanderfo lgenden Jahren G roßbaupro jek^ j 
von m indestens je  1000 W ohnungen durch füh ren , ®® 
in  B e rlin , w o m an dergle ichen zum ersten M a l wift®' 
lie h  versuchen w i l l ,  is t d ie  W ohnungssitua tion  r®' 
la t iv  keineswegs am ungünstigsten. W ährend  1 
B e r lin  von je  100 H ausha ltungen 6,9 ke ine eige®e 
W ohnung haben, sind es im  D u rch sch n itt a lle r  Gro¿' 
städte 7,6, und  w ährend  in  B e rlin  a u f je  100 Ha®5' 
ha ltungen 1,8 F a m ilie n  ohne eigenen L lausha lt e®*' 
fa llen , s ind  es im  D u rch sch n itt säm tliche r Großstadt® 
1.9. W ährend  in  B e r lin  a u f je  100 W ohnungen 
H aushaltungen ohne eigene W ohnungen und  F a' 
m ilie n  ohne eigenen H ausha lt en tfa llen , s ind es 101 
D u rch sch n itt säm tlicher G roßstädte 10,3.

D ie  Zahlen der W ohnungszählung zeigen de®*' 
lieh , daß, am B edarf gemessen, in  den deutsch®® 
G roßstädten g rundsä tz lich  der Übergang zu r G ro l ' 
bauweise m ög lich  ist. A lle in  m it  der F inanzierung 
durch  H auszinssteuerm itte l ka nn  jedoch dieser Ubef' 
gang n ic h t gefunden werden. Diese M it te l komm®® 
Ja h r fü r  Ja h r und  erm ög lichen jä h r lic h  den B®® 
von H underten  von W ohnungen, w o Tausende h®J 
n ö tig t werden. W i l l  m an großzügig bauen, so vn® 
m an auch großzügiger finanz ie ren  müssen. E J® 
Wege h ie rzu  haben das bekannte  Chapm an-Proj® ’5’ 
und  die d a rau f aufbauenden P ro jek te  B e rlin e r Ba® 
firm e n  gewiesen. D ie  S chw ierigke iten , d ie  sich Bi®
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lieh a&f  ■ *n ^ en stellen, liegen fast ausschließ- 
gCgen j . iaanzie llem  G ebiet, wegen der Bedenken 
ty 0L le Heranziehung von A us lan dska p ita l fü r  den 
^e rhä lt ^ aU’ ° ^ ne das sich u n te r den gegenwärtigen 
erm öel’11]186611 e*ne großzügige B au finanz ie rung  n ich t

uns b isher gegen die 
aus^es e v °n  A us landskap ita l zum. W ohnungsbau 
Fra»e rocaeil> g lauben aber, daß m an je tz t die 
k a p ita lernC^  übe rp rü fen  müßte. B illige res Bau- 
2 llschu erraüg lich t d ie  Senkung des Hauszinssteuer- 

SSes Pr °  W ohnung, e rm ög lich t fe rne r eine

H erabm inderung  der Baukosten und  d a m it a u f die 
D auer eine technische E n tw ic k lu n g  unseres Bauge­
werbes, d ie  w ir  d ringend  brauchen und  die e ich n u r 
im  Rahmen großer B a up ro jek te  w irksa m  und  ver­
b illig e n d  e n tfa lte n  kann.

D ie  Ergebnisse d e r W ohnungszählung laesen den 
Schluß zu, daß bei e iner B a u tä tig ke it, w ie  w ir  sie im  
Jahre 1926 hatten, an der Beseitigung der W ohnungs­
not noch mindestens zw ei Jahrzehnte lang gearbeitet 
w erden müßte. D iesen Ze itraum  m öglichst abzu­
kürzen, sollte die A u fgabe  der W o h nu ng spo litik  sein.

Die pco&ieme tat HJoifje
bie Kontrnii j  Das Com m uniqué, das
liehen Au i 6 , er “ fien t- nach der un te r B e te ili-

----- _ 8 an Sanleihen gung von D r. Schacht

*eneft£ a h î~ "~ ^~ -----  am ^ ' O k to b e r abgehal-
ü icht hes lnf  ̂ ss^ zunä ausgegeben w urde , is t zw ar 
der Satz ° n< ers aufsch lußre ich. W enn aber da rin  
auch i n | Vorangestc llt w ird , daß fü r  D eutsch land 
fr is tig er ?r jachs ten  Z u k u n ft d ie  A u fnahm e lang ­
könne un I . andsanleihen n ic h t en tbehrt werden 
Politisch he Se ^ n €̂1ü en w irts c h a ft lic h  und  finanz- 

seien, so ka nn  m an daraus 
uiunalen ' a & *? ^ ^ a c h ts  Vorgehen  gegen die kom - 
8ef|lric|en , Uslandsanleihen n ic h t v ie l Gegenliebe  
daHn ühPr • W enn es w e ite r he iß t, m an habe 
ligung j  reiIJSestim m t, daß jede u n te r Berücksich- 
°der Ul)A,.er| heutigen Gesamtlage n ic h t d ring liche  
es aus A l r , scaaf  tliche  Ausgabe in  D eutsch land, sei 
Unbe(] in ,r , S anüsanleihen oder aus anderen Q uellen, 
-Neues. ç , zu verm eiden sei, so is t das n ich ts 
°on Ausl C '?n, f^ e R ic h tlin ie n  über d ie  A u fnahm e  
Pud Gen. ä ,li | Ted ifen  durch  Länder, Gemeinden 
der hish(! lnt eveH ,ailcl c vom 2. September 1926, die 
Stunde |,lf7 ^ en, T ä tig k e it der Beratungsstelle zu- 

Hie A” 00' k esag len  w ö rtlic h :
't'pecken (|j.UrK s^ r|ed ite müssen unmittelbar produktiven 
,le durch ü- nur solchen werbenden Anlagen,

Gasung Uncj ’Autelbare Erzeugung von Werten die Ver- 
aus eigenen j?-e Amortisation des investierten Kapitals 
gemeine P g e w ä h r l e i s t e n ,  ohne daß all- 
,.nspruch o.0„ naamen des öffentlichen Verbandes in 
i?.e Aulavofi n°Flmen werden. Wesentlich ist dabei, daß 

ourninuji,, durch Hebung der Ausfuhr oder Ein-
oiittelbar , „ i 1 Einfuhr, sei es in anderer Weise, un- 
'v.ll'tschaft a ar npttelbar der Förderung der Gesamt- 
nicht ausschla ttoiches dienen; örtliche Interessen sind

( |e geplarii£ , D .mussen in  dem Sinne notwendig sein, daß 
gestellt werric Ausgaben nicht bis zu der Zeit zurück- 
“ Ie in Frae-p u können, in der inländisches Kapita l fü r 

Mar, • , Kommenden Zwecke zur Verfügung steht.
iu an sieht- l „

v o r iffPn i  i 8 .neue Program m  geht über das 
üt'u tct es n ^ a U n ic llt  h inaus. In  einem P u n k t be- 
” °der aus ,S° f a r e’ ne Verbesserung. D e r Passus 
^ a h lic h  f|än %?n  Q uellen“  lä ß t erkennen, daß a ll-  
W lrtscha ft|T i, ™ ch t an Boden gew inn t, daß es 
Periode \  C i ein, U nsinn ist, in  e ine r K a p ita lim p o rt-  
anleihen Us1aausanleihen anders als In lands- 
^ aP ita lvo rr i  ° r achten. Solange der in länd ische 
ausreicht ; + ZUr D eckung  des K a p ita lb e d a rfs  n ic h t 
? eld  im  a / es, e n̂er]ei> ob eine Kom m une das 
lulandsmfirL^f anc* a u fn im m t, oder ob sie a u f den 

verw iesen w ird . D enn  im  zweiten

F a lle  ve rspe rrt sie einem anderen  K red itnehm er den 
M a rk t und zw in g t diesen, seinen B edarf d ire k t oder 
in d ire k t im  A us land  zu befried igen, wo er meistens 
m ehr fü r  den K re d it bezahlen m uß als d ie  Kom m u­
nen. Beispielsweise w a r es n ic h t w en iger schlim m , 
daß das Reich  m it  e iner ha lben M illia rd e  den in ­
ländischen K a p ita lm a rk t a u f M onate b lock ie rte  und 
a lle  anderen E m itten ten  ins A us land  zwang, als 
w enn es sich d ire k t  an den A us landsm ark t gew andt 
hätte. D ie  Fassung des Com m uniqués zeigt, daß 
m an im  K a b in e tt auch bem erkt hat, daß zwischen 
In -  und  A us landsm ark t e in  Zusammenhang  besteht, 
daß beide gemeinsam  eine vo rs ich tige  Inansp ruch ­
nahme e rfo rdern . A b e r obw ohl m an diesen vom 
R eichsbankpräsidenten b isher konsequent übersehe­
nen entscheidenden Zusammenhang n ic h t gänzlich  
ignorie rte , g laubte  m an doch, den W ünschen von 
D r. Schacht nach Ausgesta ltung der Beratungsstelle  
beim  R eichsfinanzm in iste rium , d ie  d ie  ö ffe n tlich e n  
Ausländsanle ihen zu überwachen hat, Rechnung 
tragen zu sollen. M an w i l l  eine M ö g lich ke it schaf­
fen, Bedenken, die- be i der A n tragsbera tung  a u f­
tauchen, durch  erneute, m it  besonderen S icherheiten 
versehene P rü fu n g  zu berücksichtigen. H ie rüb e r 
so ll a lsbald  un te r M itw irk u n g  der Reichsbank m it 
den Ländern, d ie seinerzeit zusammen m it  der 
Reichsregierung die R ic h tlin ie n  der Beratungsstelle 
ve re inba rt hatten, F üh lun g  genommen werden. W ie ­
w e it p ra k tisch  durch  eine solche P rü fu n g  eine 
H em m ung bei der A u fnahm e von Ausländsanle ihen 
b e w irk t w ird , hängt n ic h t vom P rin z ip , sondern 
von seiner Anm endung  ab. D ie  v ie l w e ite r gehen­
den Vorschläge des R eichsbankpräsidenten ha t das 
K a b in e tt jed en fa lls  n ic h t g e b illig t. N ach einer 
o ffenba r zu tre ffenden  In fo rm a tio n  des „Sozia ldem o­
kra tischen  Pressedienstes“  h a t D r. Schacht dem 
K a b in e tt e in P ro je k t un te rb re ite t, wonach fü r  die 
Genehm igung e iner A n le ihe  du rch  die Beratungs­
stelle k ü n ft ig  E in s tim m ig ke it e rfo rd e rlich  sein soll. 
B isher e rfo lg te  d ie  G enehm igung m it S tim m enm ehr­
heit. D abe i konn te  die Reichsbank n a tü rlic h  über­
s tim m t werden. D enn a u f sie e n tfie l n u r eine von 
sechs Stim m en. D ie  übrigen  standen dem Reichs­
fin an zm in is te riu m , dem R e ichsw irtschaftsm in is te ­
rum , den Präsidenten der Preußischen Staatsbank 
und  der Bayerischen Staatsbank und  dem je w e ili­
gen das G utachten einholenden Lande zu. N ach 
dem neuen, von der Reichsregierung n ic h t g u t­
geheißenen P ro je k t hä tte  d ie  Reichsbank jede A n -



1572 M AG AZIN  DER W IRTSCHAFT Nr. 41

le ihe zu F a ll b ringen  können. U nd  wenn 
D r. Schacht, um  seine fast d ik ta to risch  anm utenden 
A bsichten  zu m ilde rn , d ie  E insetzung einer Be­
ru fungs ins tanz  vorsah, an die der abgewiesene A n ­
leihesucher appe llie ren  könne, und  w enn er als diese 
Instanz das R e ichskab ine tt vorschlug, so bedeutet 
das zw ar fo rm e ll eine E n tlas tung  der Reichsbank 
von der endgü ltigen  V e ran tw ortung , aber m ate rie ll 
w ürde  sich dadurch  kaum  etwas an der M ög lich ­
k e it ändern, d ie  An le iheaufnahm e der ö ffen tlichen  
H and  fast ganz zu un te rb inden . M an stelle sich vor, 
was es fü r  einen K red itsuche r bedeuten w ürde, 
w enn er außer dem Sp ieß ru ten lau fen  bei der Be­
ratungsste lle  im  F a lle  der A b lehnung  durch  die 
Reichsbank aus seinem Anle ihegeschäft e in e H a u p t- 
und  S taatsaktion zu machen gezwungen w äre  und 
abw arten  m üßte, b is das R eichskab ine tt in  seiner 
Gesam theit Zusam m entritt und  sein Gesuch doch 
gu the iß t, d am it aber den R eichsbankpräsiden­
ten  fö rm lic h  desavouiert. Es is t e in  G lück , daß 
m an diesen um ständ lichen Instanzenzug n ic h t e in ­
gerich te t und  der Beratungsstelle d ie  sachliche  P rü - 
fu n g  n ic h t durch  E in räum ung  eines Vetorechts an 
ein einzelnes M itg lie d  zu r U nm ög lichke it ge­
m acht hat

sbank und kurzfristige 
Auslandsschulden

D er V izepräs iden t des 
Reichsibank-D iirektori ums, 
F. Dreyse, behandelt in  
einem w eite ren  A u fsa tz  

im  „B a n k a rc h iv “  (vom 1. O ktober), den er „F ragen  
der W ä h ru n g sp o lit ik “  b e tite lt, d ie  Hemmungen, 
denen d ie  D is k o n tp o lit ik  der Reichsbank heute be­
gegne —  nach Dreyses M einung m it  der Konse­
quenz, daß d ie  Reichsbank die D inge  m it den 
M itte ln  der D is k o n tp o lit ik  a lle in  übe rhaup t n ich t 
m ehr m eistern u nd  das K re d itvo lu m en  des Landes 
n ic h t w irksa m  genug beeinflussen könne. E inm a l 
m acht D reyse die M achtzunahm e der p riva te n  
Banken  d a fü r ve ra n tw o rtlich , daß d ie  D is k o n t­
p o l i t ik  „n ic h t oder n ic h t m ehr oder noch n ich t 
w ieder“  das zuverlässig w irke n d e  M it te l sei, um  
K re d it-  und  Z ah lun gsm itte lu m la u f zwecks Gesund­
e rha ltung  der W äh rung  zu beeinflussen. D u rch  die 
E inbü rgerung  des bargeldlosen Zahlungsverkehrs  
sei d ie  F ä h ig ke it der Banken, a u f eigene Faust 
K red itexpans ion  zu betreiben, gewachsen, und  die 
Reichsbank sei n ic h t von A n fa n g  an in  der Lage, 
dem entgegenzutreten, könne v ie lm ehr erst in  einem 
vorgeschrittenen S tad ium  einen R iegel vorschieben. 
N ic h t e inm al dann aber sei d ie  Reichsbank m it 
Sicherhe it imstande, e iner w e ite ren  Ausdehnung, 
a lle in  m it  dem M it te l der D is k o n tp o lit ik , zu  begeg­
nen. Diese A u ffassung  fü h r t  D reyse zu dem 
W unsch, a lle  K re d itin s t itu te  so llten sich an einen 
festen Barreservesatz  fü r  ih re  Gesamt V e rp flich tu n ­
gen halten, d am it d ie  Reichsbank schon in  dem 
A ugenb lick , in  dem der B a n k k re d it eine A usw e i­
tu ng  e rfä h rt, nach Maßgabe des festgesetzten P ro­
zentverhältnisses von Bardeckung und B a n kk re d i­
toren in  A nspruch  genommen w erden m üßte. Zu 
diesem Gedankengang und  zu dieser schon in  der 
V o rkriegsze it von der Bankenquete abgelehnten  
Forderung  w u rde  jün gs t schon m ehrfach  S te llung 
genommen. Das zw eite  große Störungsm om ent fü r  
die D u rc h fü h ru n g  einer ve rn ün ftig en  und  w ir k ­
samen K re d itp o lit ik  der Z en tra lno tenbank lie g t

nach D reyse in  den gew altigen  Kapita lbem egungen  
von und nach dem Auslande. Z u r p r in z ip ie lle n  
Frage der Auslandsverschu ldung w ird  n ic h t Stel­
lung  genommen; D reyse beschränkt sich a u f d ie  
„Fests te llung “ , daß d ie  A u ffassung  der Reichsbank 
durch  die ö ffe n tlich e  D iskussion n u r „e rh ä rte t“  
w orden sei. W ir  fragen uns vergeb lich , w o ra u f der 
R eichsbankvizepräsident diese seine Behauptung 
gründet, in  einem Z e itp u n k t, in  dem im m er w e ite re  
Kre ise von der grundsätz lichen Gegnerschaft 
D r. Schachts gegen A us landskred ite  abrücken. Was 
die ku rz fr is tig e n  Schulden im  besonderen b e tr if f t ,  
deren Anwachsen von a llen  e insichtigen B eurte ile rn  
beklag t w ird , so w ird  in  dem A r t ik e l bestä tig t, daß 
sich die Zah l von 2 M illia rd e n  R M  von der W ir k ­
lic h k e it  n ich t a llz u w e it entferne, w enn  man sie 
n u r a u f das Bankgemerbe  beziehe. D abe i handele 
es sich um  den Saldo  zw ischen den ku rz fr is tig e n  
im  Auslande a u f genommenen K re d ite n  und  den da­
gegen gehaltenen D evisenvorräten, also um  die 
va lu ta risch  ungedeckte Verschuldung. D azu  tre te  
d ie  k u rz fr is tig e  Auslandsverschu ldung der übrigen  
deutschen W irts c h a ft, e insch ließ lich  der n ic h t un ­
bedeutenden ku rz fr is tig e n  Schulden der Kom munen. 
W enn m an sich vo r Augen halte , w ie  w e it ge­
gebenenfalls d ie  Reichsbank zu r Abdeckung  dieser 
V a lu tave rschu ldung  in  A nsp ruch  genommen werden 
müsse, selbst w enn bei R ü c k ru f von Va lutaguthaben 
seitens des Auslands ein T e il der dann benötigten 
Devisen aus den Reserven der P riva tbanken  her­
gegebenen werde, und  w ie  w e it eine solche In ­
anspruchnahm e zu r Zah lungsm itte l-E inengung  fü h ­
ren müsse, so w erde m an zw eife llos der A u ffassung  
b e ip flic h te n  müssen, daß vorbeugendes M aßhalten  
in  der k u rz fr is tig e n  Auslandsverschu ldung unbe­
d in g t angebracht ist. Das sei, so fä h r t D reyse fo rt, 
k e in  übertre ibender Pessimismus; die praktisch® 
W ä h ru n g s p o lit ik  könne und  d ü rfe  eben d ie  Ding® 
n ic h t lau fen  lassen und sich bei der bequemen A u f­
fassung der S e lbs tko rrek tu r w irts c h a ftlic h e n  Ge­
schehens beruhigen. H ie r  is t dem Reichsbank Vize­
präsidenten o ffe ns ich tlich  eine Verwechslung  un te r­
lau fen. H ä tte  sich die Reichsbank n u r  Ende v o ri­
gen Jahres ein w en ig  m ehr m it der „bequem en A u f ' 
fassung der S e lbs tko rrek tu r w irts c h a ftlic h e n  Ge­
schehens“  befaßt, so w äre  es zw eife llos n ic h t zu der 
a llgem ein  beklag ten  rucka rtig e n  Verm ehrung  der 
k u rz fr is tig e n  Schuld gekommen. H ä tte  sich di® 
Reichsbank n ic h t in  ih rem  unentwegten 
In te rven tion ism us  der Täuschung hingegeben, ® a® 
könne einen F lu ß  durch  bloßes Kom m ando  zu® 
Stehen bringen, hätte  sie n ic h t durch  Absperrung  
der lan g fris tig e n  A n le ihen  den Zustrom  k u rz fr is tig e 1* 
K re d ite  selbst b e trä ch tlich  ve rs tä rk t, so w äre  ih rö 
Sorge heute w ahrsche in lich  überflüssig. In  den 
Jahren 1924 bis 1926 w a r niemals  auch n u r entfern  
e in  so hoher Stand k u rz fr is t ig e r  Schulden erreich 
w ie  heute. E rs t die U nte rb indung  der langfristige®  
An le ihen , die e rfo lg t w a r, ohne daß die Z insspann® 
zw ischen In -  und  A us land  verschwunden w ar, h® 
zw angs läu fig  dazu ge füh rt, daß das a u f dem ein®® 
W eg am Z u t r i t t  geh inderte K a p ita l a u f eine® 
anderen  W eg h in e in  kam . Es w e r e in  ebenso ve r' 
hängn isvo lle r I r r tu m  der R eichsbankle itung, als ®® 
m einte, durch  Herabsetzung des Reichsbankdiskon  
a u f 5 % und  langes Festha lten an diesem Satz d i 
k u rz fr is tig e  V erschu ldung ab wenden zu können-
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M it  Recht w ird  in  dem z itie rte n  A u fsa tz  bem erkt, 
daß die D is k o n tp o lit ik  nach dieser R ich tu ng  un ­
w irksa m  w a r und es a lle r Voraussicht nach auch 
gewesen wäre, w enn m an den D iskon tsatz noch 
tie fe r  festgesetzt hätte. Bei genügend hohen M a rk t­
sätzen is t der Zustrom  ausländischer B ankkred ite  
e in fach  n ic h t zu un terb inden. Das lie g t n ic h t an 
der m angelnden E ignung des D iskon iins irum en is , 
sondern daran, daß die Reichsbank in  Verkennung  

Whrer A u fgaben, in  Verkennung elem entarer W ir t-  
Wc‘haftsgesetze m it  der D is k o n tp o lit ik  Zwecke er­
re ich e n  w o llte , die m an w eder m it dem D iskontsatz 
fio c h  m it  einem anderen M it te l erreichen kann.

D arlehn  zu gewähren, die wegen der U ne rg ieb igke it 
des heim ischen Em issionsmarktes und wegen der A n ­
sprüche, d ie  der ausländische K a p ita lm a rk t an 
Größe und  W e ltru f des K reditsuchers s te llt, heute 
übe rhaup t ohne D a u e rk re d it bleibeni m üßten. 
Generell kann  m an es übe rhaup t n ic h t im  voraus 
entscheiden, ob B ankob ligationen  ersp rieß lich  w ir ­
ken  oder n ich t. Es kom m t au f d ie  zweckm äßige Ver- 
mendung  an. D ie  Com m erzbank w ird  in  ihrem  
K undenkre is  v ie le  Interessenten fü r  das lan g fris tig e  
G eld  finden . A lle rd in g s  w ird  auch sie w o h l n u r 
einen bescheidenen T e il in  Neuausleihungen fest­
legen können.

~ ■ ~  D ie  Com m erz- und  P rioa t-
Dollaranleihe bank, d ie im  B e g riffe  ißt,

der Commerzbank eine D ollaranlevhe  von
— ... 20 M il l .  $ zu begeben, ißt
zahlenm äßig erheb lich  w e ite r gegangen als die 
Deutsche Bank, deren vo r d re i W ochen e rfo lg te  A n - 
Uihebegebung an D illo n  Read das V o rb ild  fü r  die 
C om m erzbank-T ransaktion  abgab. D ie  Com m erzbank 
J®t nach den äußeren M erkm a len  etwa ha lb  so groß  
roie d ie  Deutsche Bank. Ih re  B ilanzsum m e betrug  
nach dem  le tz ten  Ausw eis 1062 M il l .  R M  gegen 
2142 M il l .  R M  bei der Deutschen Bank. D ie  K re d i­
to ren  be lie fen  sich au f 911 gegen 1792, die eigenen 
M itte l a u f 94 gegen 225, d ie  D eb itoren  au f 482 gegen 
1004 M il l .  RM . Dennoch n im m t sie eine A n le ihe  auf, 
die n u r  um  ein F ü n fte l h in te r  der Notes-Emission 
oer Deutschen B ank zu rü ckb le ib t. O bw oh l dieser — 
das A k t ie n k a p ita l übersteigenden —  O b liga tions- 
Schuld im  Rahmen des Gesamtgeschäftes eine be­
trä c h tlic h  größere  Bedeutung zukom m t als der Be­
gebung jen e r 25 M il l .  bei der Deutschen Bank, so ist 
die Belastung im m er noch n ic h t überm äßig zu 
nennen. Fast ha t es den Anschein, als ob die Bank- 
°b lig a tio n , die man frü h e r  in  D eutsch land n ich t 
kannte, sich un te r dem Zwang der Verhältn isse  auch 
s°nst noch e inbürgern werde. D ie  anderen D -B anken  
haben zw ar, zum T e il nachdrück lich , betont, sie 
dächten n ic h t daran, das Beisp ie l der Deutschen 
B ank nachzuahm en, aber tro tzdem  scheint es n ich t 
ausgeschlossen, daß die eine oder andere sich eben­
fa lls  lang fris tiges Auslandsgeld s ichert, wenn auch 
au f andere Weise. W as vom bankgeschäftlichen 
S tandpunk t gegen die B ankob liga tion  e inzuwenden 

das w urde  neu lich  schon h ie r  zum A usd ruck  ge- 
b ra oh t: sie fü h r t  die Banken m itte n  h ine in  in  das 
-dnlagekredvtgesch&ft, von dem sie sich b isher m it 
größerem oder geringerem  E rfo lg  fe rnzuha lten  
Wußten; d am it ste igt das R is iko  des K re d itv e r- 
’U ittlcrs , zum al die O b lig a tio n  e iner K re d itb a n k  n ich t 
une ingeschränkt als eine lan g fris tig e  Schuld ange­
sehen w erden  kann. In  K ris e n fä lle n  w ird  eine Bank, 
die au f ih ren  R u f ganz anders bedacht sein muß als 
Pln industrie lle s  Unternehm en, n ic h t du lden  können, 
daß Kursrückgänge e in treten, und  sie w ird  daher 
unter U m ständen gerade dann  zu K u rs in te rven tionen  
gezwungen sein, wenn es ih r  am wenigsten angenehm 
ist. T ro tz  dieser und anderer E inw ände  p r io a tw ir l-  
scha ftliche r N a tu r m uß man aus no /ksw irtscha ft- 
bchen G ründen gegenwärtig  d ie  bestehenden Be­
denken zurückste llen , e inm al, w e il Bankob liga- 
f umcn e in  geeignetes M it te l sind, d ie  hohen 
''whmebenden A us landsve rb ind lichke iten  der Ban- 
<en zu konso lid ieren, und  zweitens, w e il sie ge­

rü t te n .  auch solchen  K ired itsuchern länge rfris tige

■ ■ • E in  neues Sonderheft der
Zur Realkredit-Belastung „V ie r te l jah(rshefte fü r  

der Landwirtschaft K o n ju n k tu rfo rsch u n g “
. 7~ ——t ------ des B e rlin e r In s titu ts ,
das die Frage der A g ra rk re d ite  behandelt, en thä lt 
Angaben über die du rchsch n ittlich e  R ea lk red itbe ­
lastung je  ha la n d w ir ts c h a ftlic h  genutzter F läche 
in  den einzelnen Ländern  und  preußischen P ro ­
vinzen. Sie ergeben, bezogen a u f d ie  Vermögens­
steuerwerte von 1924, das folgende B ild  von dem 
Stande der N euverschuldung in  R e a lk re d it am 
31. Dezember 1926. Es betrug :

in

Brandenburg, 
einschl. Berlin 

Pommern 
Ostpreußen und 

Grenzmark 
Schlesien 
Sachsen
Schleswig-Holstein
Hannover
Westfalen
Hessen-Nassau
Rheinprovinz
Hohenzollern
Bayern
Sachsen
Württemberg
Baden
Thüringen
Hessen
Mecklenburg
Oldenburg
Braunschweig
Anhalt
Waldeck
Lippe

der Vermögens- d ie R e a lk re d it- in  % des V e r­
steuerwert je  ha verschu ldung je  ha mögens­

steuerwerts

769 RM 83,92 RM 10,9 %
690 .. 111,95 „ 16,2 %

693 99 97,86 „ 14,1 %
1072 99 103,12 „ 9,6 %
1723 102,25 ., 5,9 %
1160 99 119,— „ 10,3 %
903 66,97 „ 7,4%

1001 5J 54,07 „ 5,4 %
1508 >» 40,19 „ 2,7 %
1284

”
50,— „ 3,9

581 57,60 „ 9,9 %
1055 44,43 ,, 4,2 %
1388 82,38 ., 5,9 %
1152 33,71 „ 2,9 %
1201 99 52,01 „ 4,3 %
1456 99 52,58 „ 3,6%’
1819 67,45 „ 3,7 %
873 99 80,49 „ 9,2 %
998 99 35,75 „ 3,6 %

2029 99 73,16 ., 3,6%
1737 99 92,41 „ 5,3 %
1231 99 11,46 „ 0,9 %
1400 99 64,94 „ 4,6 %

Diese Zahlen bestätigen erneut den E in d ru ck , daß 
d ie  sogenannte deutsche A g ra rk rise  lo ka l begrenzt 
ist. Sie is t im  w esentlichen a u f d ie  ostelbischen 
Bezirke  beschränkt, d ie  in  unserer Tabelle  die 
höchste R ea lkred itve rschu ldung  aufweisen. D ie  be­
sondere S itua tion  Pommerns und  Ostpreußens t r i t t  
aus den Z if fe rn  a u ffä ll ig  hervor. D ie  V e rö ffe n t­
lichu ng  dieser Angaben durch  das In s t itu t fü r  K o n ­
ju n k tu rfo rs c h u n g  is t zu begrüßen. Es w äre e rfre u ­
lich , w enn d ie  außero rden tlich  verschiedenartige 
K red itlage  in  den einzelnen Provinzen, die aus der 
D a rs te llung  k la r  zutage t r i t t ,  das In s t itu t dazu 
fü h ren  w ürde , d ie  W irtschafts lage  der L a n d w ir t­
schaft übe rhaup t bezirksweise genauer zu u n te r­
suchen. D araus könn ten  sich alsdann auch Konse­
quenzen fü r  d ie  deutsche A g ra rp o lit ik  ergeben, die 
b isher stets vo r e iner angeblichen allgem einen  N o t­
lage der L a n d w irtsch a ft ausging, ohne dabei zu be­
achten, daß die S itua tion  der verschiedenen Bezirke, 
Betriebgrößen und  Betriebsarten sehr verschieden ist.
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~ A n lä ß lic h  des Steuer-
Umsatzsteuer-Senkung und abbaus im  J a lire  1926, des-

Realsteuer-Entwicklung sen K erns tück  in  der Be-
------ se itigung  der Luxus-

steuer u nd  der Senkung der Umsatzsteuer von 
1 % a u f % % bestand, w u rde  v ie lfa ch  be­
haupte t, diese M aßnahm en fü h rte n  zu ke in e r w ir k ­
samen E n tlas tung  d e r Steuerzahler, sondern seien 
durch  eine E rhöhung der Realsteuern in  Ländern  
und Gemeinden m ehr als ausgeglichen worden. D ie  
dem E n tw u r f  eines S teuervere inhe itlidhungs-G e- 

setzes beigegebene Begründung e rm ög lich t es, diese 
Behauptung nachzuprü fen. D e r A u s fa ll, der sich aus 
den beiden e rw ähn ten  M aßnahmen fü r  dieReichskasse 
ergab, d a r f a u f m indesten 300 M il l .  R M  geschätzt 
werden. Dem  steht nach den vo rläu figen  U nterlagen 
der Reichsregierung e in  M ehraufkom m en an G run d - 
und Gebäudesteuer be i Ländern  und Gemeinden von 
e tw a 112 M il l .  R M  im  Jahre 1926 im  Verg le ich  zum  
J ahre 1925 gegenüber. Bei der Gewerbesteuer schätzt 
das R e ichefinanzm in is te rium  den M ehre rtrag  ent­
sprechend a u f run d  85 M il l .  RM . Gewerbe- und  
G rundsteuern zusammen erbrachten  also einen 
M ehrertrag, der noch n ic h t zw ei D r it te l der durch  
die Umsatzsteuer-Senkung eingetretenen Entlas tung  
ausmachte. F ü r  d ie  T räger a lle r d re i Steuern ist 
also im  D u rchsch n itt durch  die Umsatzsteuer­
senkung eine gewisse E ntlastung  e ingetreten. A m  
besten abgeschnitten haben dabei d ie  Gewerbesteuer- 
p flic h tig e n , d ie  durch  d ie  Umsatzsteuer-Senkung 
s iche rlich  in  höherem Maße entlastet w urden  als die 
G rundsteue rp flich tigen . F re ilic h  ha t auch die Haus­
zinssteuer fü r  den a llgem einen F inanzbedarf 
1926 einen M eh re rtrag  gegenüber 1925 gebracht, 
der a lle rd ings in  ke inem  V e rhä ltn is  zu der 
eingetretenen M ie tste igerung steh t; e r b e lä u ft sich 
a u f kn a p p  80 M il l .  RM . A lles  in  a llem  d a rf man 
also sagen, daß die Reinholdsche S teuerre form  zu 
e iner —  w enn auch geringen —  E ntlas tung  der 
Steuerzahler g e fü h rt ha t und die Behauptung, die 
Realsteuererhöhungen bei Ländern  und Gemeinden 
hä tten  ih re  W irk u n g  kom pensiert, fa lsch ist. U m  so 
m ehr is t es zu bedauern, daß man 1926, s ta tt eine 
w eitere  E n tlas tung  der S teuerzah ler a u f dem gang­
baren Wege der Reiclisgesetzgebung durchzu führen , 
durch  die verschwenderische F inanzausg le ichspo litik  
diese M ög lichke iten  aus der H and  gegeben hat.

.........................—= =  D ie  ö ffe n tlic h e  D is -
Soll das Reichs-Rahmen- kussion des Gesetzent-

gesetz versacken? rourfs zu r Vere inhe it-
—  . ----------  lichung  der Realsteuern

is t e rst se it ku rzem  in  F lu ß  gekommen, da T e x t und 
Begründung bis vo r e in igen W ochen n u r  wenigeu 
E ingew eih ten  zugänglich  w aren, inzw ischen aber 
a llen  Interessenten bekann t sein dü rfte n . D e r E n t­
w u r f  ha t manche M ängel, und  w ir  haben selbst be­
ton t, daß e r in  verschiedener H in s ic h t verbesse­
rungsbedürftig  is t (vgl. N r. 35, S. 1343). M an  sollte 
dabei aber n ich t übersehen, daß er als D iskussions­
grund lage durchaus geeignet erscheint und auch in  
seiner gegenwärtigen F orm  v ie lle ic h t sogar das 
O p tim u m  dessen da rs te llt, das man u n te r den h e u ti­
gen Verhä ltn issen überhaup t erreichen kann. Von 
ein igen W issenschaftern und Steuersachverständi­
gen abgesehen, h a t der E n tw u r f aber b is je tz t n ur  
Gegner gefunden. D ie  Lände r bekäm pfen  ihn , w e il

sie von ih m  eine —  an sich doch n u r ganz gering­
fü g ig e —  B eein träch tigung  ih re r  Autonom ie  b e fü rch ­
ten ; die Gemeinden lehnen ih n  aus finanz ie llen  
G ründen  ab und  m öchten ih n  n u r  zusammen m it 
der R eform  des F inanzausgleichs behandelt wissen, 
d ie  aber erst A n fa n g  1929 fä l l ig  w ird ;  d ie  w ir t ­
schaftlichen  Interessentenverbände haben, soweit 
sie b isher S te llung nahmen, so extrem e Verände­
rungen des E n tw u rfs  ge fordert, daß ih re  H a ltu n g  
e iner A b lehnung  so z iem lich  g le ichkom m t. U n te r 
diesen Um ständen is t es b eg re iflich , w enn die 
Reichsregierung a u f eine Beratung des Steuerver­
einheitlichungsgesetzes in  der kom m enden Reichs­
tagssession gern ve rz ich ten  möchte. Zurückziehen 
kann  sie den E n tw u r f n ic h t gut, nachdem sich der 
F inanzm in is te r noch k ü rz lic h  le b h a ft fü r  ih n  einge­
setzt h a t; aber es scheint je tz t schon festzustehen, 
daß m an eine ganze Reihe von anderen A u fgaben  
fü r  v ie l d r in g lic h e r h ä lt und  die Regierung, d ie aus 
G ründen  der K o a lit io n s p o lit ik  d ie  Auseinander­
setzung m it Bayern  scheut, geneigt is t, das Reichs­
rahmengesetz vo rlä u fig  zu rückzuste llen  und  dann 
„versacken“  zu lassen. M an hat es m it  Recht be­
g rüß t, daß der E n tw u r f dem Reichstag n ich t, w ie  
zuerst gep lant, schon vo r den Som m erferien zuging 
und  dann in  E ile  durchgepeitscht w urde. D ie  Be­
ra tung  eines solchen w ich tig en  Gesetzgebungs­
werkes ka n n  gar n ic h t g rü n d lich  und  sachlich genug 
sein, und  der Gedanke ha t manches fü r  sich, ih n  
n ic h t in  der gegenwärtigen übe rh itz ten  Atm osphäre 
zu r D iskussion zu ste llen und  von m ehr stim m ungs­
m äß ig  als rea lp o litisch  o rien tie rte n  K r it ik e rn  ve r­
stüm m eln zu lassen. D ie  Steuergeschichte h a t Be i­
spiele genug fü r  d ie  S chw ierigke iten , d ie  der P rax is  
später aus Gesetzen erwachsen können, welche au f 
der G rund lage von Kom prom issen entstanden sind 
und  zahlre iche, zunächst unbem erkte  W idersprüche  
en tha lten . Es is t n ic h t daran zu zw e ife ln , daß der 
W iders tand  Bayerns, der im  G runde  doch einem 
K a m p f gegen W in dm üh len  g le ich t, n ich t dauernd in  
der b isherigen Schärfe au frech t erha lten  werden 
kann  und  a llm ä h lich  e iner ruh igeren  B e trach tung 
weichen muß. A lle rd in g s  m üßte dabei auch einige 
A u fk lä ru n g sa rb e it von den Gegenseite geleistet 
w erden: es geht n ic h t an, daß d ie  W ir ts c h a ft das 
Gesetz, das doch in  erster L in e  zu ih rem  V o rte il 
geschaffen w urde, in  Bausch und  Bogen ablehnt, 
n u r  w e il es n ic h t a lle  W ünsche e r fü llt .  Das heißt, 
sich die Sache zu le ich t machen. Positive  K r i t ik  ist 
nö tig , d ie  sich im  Rahmen des E rre ichbaren  hä lt, 
und  sie m uß sich, w ie  die D inge  nun  e inm a l liegen, 
a u f D e ta ilfra g en  beschränken. Angesichts der 
gegenwärtigen F inanzlage bei Reich, L ände rn  und 
Gemeinden is t es ganz ausgeschlossen, daß das 
Rahmengesetz m it  seinen re in  fo rm a len  Kom pe­
tenzen e inen A bbau  der R ealsteuern vorsehen 
ka nn  —  schon die b isherigen (sehr m ilden) p ro h i- 
b it iv e n  Bestim m ungen w erden von den Städten, 
n ich t ohne Berechtigung, b e kä m p ft — ; und  es ist 
auch ausgeschlossen, daß sich eine ra d ika le  Umge­
s ta ltung  der Gewerbesteuer in  H in b lic k  a u f die sub­
je k t iv e  L e is tungsfäh igke it des S teue rp flich tigen  
oder eine B e fre iung  der gew erb lichen Gebäude von 
der Hauszinssteuer (um  n u r  e in ige der erhobenen 
Forderungen zu -nennen) e rre ichen läß t. Es is t zu­
nächst v ie l w ich tig e r, e in  sauberes form ales Rah­
m enw erk zu schaffen, das spätere R eform en n ich t
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ausschließt, aber d ie  p r iv a tw ir ts c h a ft lic h  und 
auß enpo litisch  no tw end ige  R a tiona lis ie rung  unseres 
Steuersystems fö rd e rt. D ie  Regelung der m ate rie llen  
F ragen w ird  bei der Beratung des Finanzausgleichs­
gesetzes zu e rfo lgen haben; und  da es dann zu sehr
h e ftigen  g rundsätz lichen  Auseinandersetzungen
komm en w ird , is t es unbed ing t nö tig , daß die 
S teuervere inhe itlichung bis dah in  e rled ig t ist, dam it 
ih re  Beratung gegenüber den v ita le re n  F ina nz ­
fragen  n ic h t zu k u rz  kom m t oder zu ku rzs ich tigen  
Kom prom issen fü h r t. Selbst w enn m an es dabei fü r  
r ic h tig  h ä lt, das Reichsrahmengesetz n ic h t so fort 
durchzuberaten, sollte m an es doch n ich t ganz 
zurückste llen. K om m t es auch n ic h t in  der nächsten 
S itzungsperiode zur Beratung, so so llte  m an sie doch 
spätestens w ährend  der Sommersession des Jahres 
1928 vornehmen. Das Gesetz is t in  der Hauptsache 
ausgesprochen „u n p o lit is c h  ; es ka nn  daher vo r den 
W ahlen  verabschiedet w erden und  m uß e rled ig t 
sein, w enn der S tre it um  den F inanzausgleich 
w ieder anhebt.

~----------------- ~  D ie  Börsen in  D üsse ldorf
Ausbau der westlichen und  Essen, deren Spezia- 

Industriebörsen l i tä t  von a lters her der
r—  — —  H ande l in  K uxen  und
M on tanaktien  w a r, haben im  Lau fe  der le tz ten  Jahre 
s ta rk  an Bedeutung verloren. Ursache is t in  erster 
L in ie  die Konzentrationsberoegung  der Indus trie , die 
einen großen T e il der vorhandenen Papiere ve r­
schw inden ließ  oder in  festen H änden band, w äh­
rend neue K u xe  n ic h t geschaffen w urden, da die 
O rgan isa tionsfo rm  der G ew erkscha ft auss tirb t; das 
A ktiengeschä ft w andte  sich aber m ehr und  m ehr den 
großen Börsenplätzen zu. D ies d ü rfte  in  erster L in ie  
au f die führende R olle  zu rückzu füh ren  sein, die na­
m en tlich  B e rlin  fü r  die G esta ltung der Börsen­
tendenz schon vo r dem K riege  (Zusammenschlüsse 
im  Bankgewerbe und  Z en tra lis ie rung  der G roß ­
banken!) und  dann besonders in  der In fla t io n s ­
ze it gewonnen ha tte : d ie  rückständ ige  O rg a n i­
sation der Industriebörsen  h a t jedoch den R ü ck ­
gang ihres Geschäfts beschleunigt. R heinisch- 
Westfälische Bankkre ise sind daher seit geraumer 
Zeit bem üht, die Düsseldorf-Essener Börse zu 
reorganisieren. D ie  k a u fk rä ft ig e  Bankenkundschaft 
des R uhrrevie re  h a t es schon se it längerer Zeit als 
m iß lich  em pfunden, fü r  den Um satz in  zahlre ichen 
A k tie nw e rten  a u f den B e rlin e r oder K ö ln e r P la tz  
angewiesen zu se in; selbst w enn die betre ffenden  
W erte  in  D üsse ldorf oder Essen gehandelt w urden , 
feh lte  eine A rb itra g e m ö g lich ke it wegen der geringen 
A nzah l der am tlich  no tie rten  Papiere und  der ab­
weichenden Börsenzeit. D as so ll nun anders werden. 
M an ha t sich entschlossen, d ie  k le in en  Provinzbörsen 
zu großen E ffektenbörsen  m it neuze itliche r O rg a n i­
sation auszugestalten. A ls  w ich tigs te  Maßnahmen 
sind die E in fü h ru n g  des Börsenkommissionsgechäfts, 
die Ä nderung  der Börsenzeit, d ie E rnennung eines 
Staatskommissars und  d ie  E in fü h ru n g  des /  erm in- 
h-andels anzusehen, d ie  am 3. O k tobe r d. J. e rfo lg t 
Ist. D ie  E in fü h ru n g  des Term inhande ls zeigt, daß 
man sich entschlossen hat, den bereits eingetretenen 
S tru k tu rw a n d e l des Geschäfts zu sanktion ieren  
und  das Schw ergew icht in  Z u k u n ft a u f den 
A ktienhande l zu  verlegen. A n  den b isherigen 
Zuständen a u f dem K u xe n m a rk t w ird  ohnehin n ich t

v ie l zu ändern sein. D ie  do rt herrschende M a te r ia l­
k n a p p h e it und geringe U m sa tz tä tigke it w erden es 
auch in  Z u k u n ft notw end ig  machen, daß das 
G eschäft sich im  Wege des Eigenhandels der Banken 
vo llz ie h t; d ie  S chw ie rigke it, einen Kontrahenten  zu 
finden , e rk lä r t dabei d ie  h ä u fig  angegriffenen großen 
D iffe re nze n  zwischen G e ld- und  B rie fkursen . 
Das Bestreben der B a nkw e lt, e in  lebhaftes und 
lohnende E ffektengeschä ft groß zu ziehen, w ird  
v ie lle ich t auch a u f d ie  Geschäftsgepflogenheiten 
am K u xe n m a rk t von W irk u n g  sein: m an w ird  sich 
bemühen, den K unden, der m eist auch im  A k t ie n ­
geschäft in teressiert ist, m ög lichst k u la n t zu be­
hande ln  und  dabei au f ungew öhn lich  hohe M argen 
verzichten. Das Term ingeschäft w ird  nach dem 
V o rb ild  der Börsen in  B e rlin , F ra n k fu r t  usw. au f- 
gebaut. Bereits am 6. J u li d. J. is t e in  L iq u id a tio n s ­
vere in  gegründet worden, dem so fo rt 78 F irm e n  b e i­
tra ten , so daß die T ra g fä h ig k e it des neuen M arktes 
w o h l gesichert is t. D a  der Essener L iq u id a tio n s ­
vere in  a u f eine M ed io liQ u idation  ve rz ich te t Ge­
org Bernhard  h a t h ie r k ü rz lic h  dargelegt, w arum  
das unbedenklich  is t (vgl. N r. 23, S. 905) — und der 
M indestsch luß a u f 3000 R M  (in  B e rlin  in  der Regel 
6000 RM ) festgesetzt ist, b ie te t das loka le  G eschäft 
dem P u b liku m  manchen A nre iz . Gewisse Schw ie­
rig ke ite n  s ind  a lle rd ings vorhanden Z e rsp litte ­
rung  der K undscha ft über e in  ausgedehntes Gebiet, 
G ew innung  geeigneter T e rm inw erte  (bisher sechs in  
Essen, fü n f  in  D üsseldorf) — , doch können sich die 
westlichen Industriebörsen m it- der Ze it tro tzdem  zu 
einem w ich tig en  Ins trum en t der In d u s tr ie fin a n ­
z ierung en tw icke ln , zum al B e rlin e r G roßbanken 
ih re  w oh lw o llende  U n te rs tü tzung  zugesagt haben.

N ach In du s tr ie  und G roß- 
Jahrestagung handel h a t die d ritte

des Einzelhandels große Spitzenorganisation,
-------------- die H auptgem einschaft
des Deutschen Einzelhandels, ih re  M itg lie d e r zur 
Jahrestagung  nach B e rlin  e inberufen. Gegenüber dem 
Reichsverband der Deutschen In d u s tr ie  s ind  die 
Sp itzenorgan isationen des H andels rech t jung . E rs t 
w ährend  des Krieges und  nach dem K rieg  fand  man 
sich h ie r zu gemeinsamer A rb e it izusammen. D ie  
sachlichen Gegensätze an sich s ind  im  H ande l kaum  
größer als in  der Indus trie , und doch f ie l die B ildu n g  
der e inhe itlichen  O rgan isa tion  dem H ande l schwerer. 
Es fe h lte n  die m ächtigen, großen G rup pe n  als ge­
gebener M it te lp u n k t der Verbandsb ildung. Das 
m in d e rt v ie lle ic h t d ie  S ch w un gkra ft d e r O rg a n i­
sation, h a t aber fü r  die Ö ffe n tlic h k e it den großen 
Vorzug, daß die Kundgebungen d ieser Verbände 
e in  getreues S p iege lb ild  der Massenorganisation sind. 
D ie  H auptgem einschaft des Deutschen Einzelhandels 
ha t in  ih re r  ersten großen Gesam ttagung im  ve r­
gangenen Ja h r in  D üsse ldorf gezeigt, daß sie n ich t 
d a rau f gestellt ist, d e r W e lt die Le iden des H andels­
standes vorzutragen, sondern daß sie a rbe ite t und  
versucht dem E inze lhande l du rch  K lä ru n g  seiner 
Lage, durch  H erausarbeitung der E n tw iek lungsz ie le  
zu he lfen. Sie geht dam it zw eife lsohne neue Wege, 
denn gerade der E inzelhandel w a r le ide r Jahrzehnte 
da rau f aus, d ie  unbequeme K o nku rre nz  des G roß ­
betriebs, W arenhaus und Konsum verein, durch  
Sondersteuern und ähn liche M it te l zu  bekäm p fen  und 
"besann sich e is t spät und langsam  un te r F üh run g
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des le ide r zu frü h  verstorbenen D r. B il le r  darau f, 
daß es besser ist, vom Gegner zu lernen als gegen 
ih n  zu zetern. D ie  E in k a u f sgenossenschafts-Bewe- 
gung  des E inzelhandels ha t in  den le tz ten  Jahren 
rech t erhebliche F o rtsch ritte  gemacht. In  jüngste r 
Zeit haben die Verbände des E inzelhandels e rkannt, 
daß n ich t n u r der gemeinsame E in k a u f w ic h tig  ist, 
sondern daß tro tz  a lle r K onku rrenz  auch in  V e rkau f 
und O rganisa tion  G em einschaftsarbeit m ög lich  und 
n ü tz lich  ist. D ie  K o n tro lle  des Betriebs durch  die 
Be triebssta tis tik , die Beobachtung der U nkosten­
en tw ick lung , die Analyse  d e r Unkosten, die Fragen 
der Lagerzusammensetzung und der H ä u fig k e it des 
Lagerumschlags s ind  von e iner A nzah l Verbände 
n ic h t n u r  zu r D iskussion gestellt, sondern den M it ­
g liedern  auch durch  A u fs te llu n g  vergle ichender 
S ta tis tik  p ra k tisch  nahegebracht w orden. D ie  
Tagesordnung der je tz igen  Jahresversam mlung zeigt, 
daß m an g e w illt  ist, in  dieser R ich tung  zie lbew ußt 
w e ite r zu gehen. M an w i l l  o ffe n b a r n ich t in  der 
v ie lfa ch  beliebten Weise die großen Forderungen an 
a lle  Außenstehenden, Regierung, L ie fe ran ten , A b ­
nehmer ste llen, sondern w i l l  seine Verhältn isse dar­
legen und  p rü fe n , was man an sich selbst und dem 
eigenen Berufsstand zu arbe iten  hat. Diese T a k t ik  
der H auptgem einschaft is t um  so e rfreu liche r, als 
es an Gegensätzen im  eigenen Lager, w ie  z. B. die 
D ebatten  um  den un lau te ren  W ettbew erb  gezeigt 
haben, durchaus n ic h t fe h lt. Noch im m er g ib t es 
in  gar n ich t geringer Zahl E inze lhänd ler, denen be­
hörd liche  Erschwerung der K onku rrenz  s ym p a th i­
scher is t als eigene Anpassung an die K o nku rre nz ­
verhältnisse. H o ffe n tlic h  zeigt d ie  Tagung, daß 
tro tzdem  die überw iegende M ehrzah l die E rfo rd e r­
nisse des Tages e rkann t ha t und einsieht, was man 
von d e r emporwachsenden K o nku rre nz  lernen muß 
und lernen kann. D e r gemeinsame E in ka u f, den 
man von den Konsum vereinen gelernt hat, is t n ich t 
das A  und O  der H ilfe , die rechnerische Beobachtung 
des Betriebs, die m an von den W arenhäusern lernen 
kann, is t m indestens ebenso w ich tig . D e r E inze l­
handel steht an der .¡Schwelle e iner neuen Periode: 
Übergang von der T p .d it io n  zu system atischer Be­
tr iebs füh rung . D ieser Übergang is t psychologisch 
n ic h t e in fach, w ird  aber durch die w irtsch a ftlich e n  
Nöte (Mangel an B e triebsm itte ln ) erzwungen.

------ ~ --------- ---~ Seit langem  is t bekannt,
Steinkohle und Erdöl daß die M a rk  B randen­

in der Mark? bürg  n ich t so arm  an
.—  Bodenschätzen ist, w ie
m an angesichts der K a rgh e it der O berfläche  m eist 
ann im m t. Insbesondere is t schon frü h z e itig  fest­
geste llt worden, daß das m itte ldeutsche B raunkoh­
lengebiet seine A us läu fe r b is über B e rlin  h inaus er­
streckt. Ganz B e r lin  lie g t über e iner B raunkoh len­
schicht, die n u r zu dünn is t (1 m) und  zu t ie f  lieg t 
(100 m), um  lohnenden A b au  zu gestatten. T ro tz ­
dem ha t es an Versuchen, in  u nm itte lb a re r Nähe 
Berlins B rauukoh le  abzubauen, n ich t gefehlt. M an 
fin d e t in  der Gegend von Fürs tenw a lde  und auch 
anderw ärts s tillge legte  Braunkohlenschächte, und 
ab und zu kom m t auch je tz t noch ein Phantast a u f 
den Gedanken, bei B e rlin  B raunkoh le  im  T ie fbau  
fö rde rn  zu w o llen , obw ohl bei den z u r Zeit geltenden 
Preisen und technischen M ög lichke iten  ein solcher 
T ie fbau  unrentabe l sein muß. M an w ird  also diese 
D inge tro tz  der sensationellen Berich te  mancher

B lä tte r —  „E rk n e r w ird  Bergw erksstadt“  — auch in  
Z u k u n ft n ic h t ernstnehmen dürfen . Solange n ich t 
g rundsätzliche U m w älzungen in  der T ech n ik  kom ­
men, oder das Pre isn iveau sich v ö llig  verändert, 
w ird  d ie G rube B ergw itz , süd lich  von W ittenbe rg , 
die gerade noch im  Tagebau fö rd e rn  kann, die nö rd ­
lichste  B raunkoh lengrube des m itte ldeutschen Re­
viers ble iben. Je tzt kom m en nun  N achrich ten , daß 
m an in  der nörd lichen  M a rk  auch Steinkoh le  und  
E rd ö l gefunden habe. Im  Gegensatz zur B raun ­
kohle  hande lt es sich h ie rbe i um  w irk lic h e  N eu­
entdeckungen, deren U ntersuchung noch n ich t so 
w e it gediehen ist, daß m an ein U rte il über ih ren  
w irtsch a ftlich e n  W e rt oder U n w e rt abgeben kann. 
D ie  Untersuchungen w urden  von der preußischen 
Geologischen Landesansta lt und  der Preußischen  
Bergwerks und H ü tte n  A .-G . (Preussag) du rch ­
ge führt. Sie fuß ten  a u f der Theorie, daß die S tein­
kohlenvorkom m en von Südengland, N o rd fra n k re ich , 
Belgien und  der R u h r einerseits, N ieder- und  O ber­
schlesien andererseits, eine e in h e itlich  große Stein­
kohlenader b ilden , die zw ar vorübergehend u n te r­
brochen sein, aber doch n ic h t so große Gebiete w ie  
ganz M itte ldeu tsch land , von H annover b is zur 
Lausitz, übergehen könne. Diese Theorie  w urde  be­
s tä tig t durch  die Entdeckung von S teinkohle im 
Südharz zw ischen Nordhausen und  Sachsa, sowie 
bei den m itte ldeutschen O rte n  P lö tz  und  Lobe juhn  
bei W e ttin , wo die G elsenkirchner Bergwerks A .-G . 
seit Jahren ein S te inkoh lenbergw erk be tre ib t. D ie  
systematischen Bohrungen der Geologischen Landes­
ansta lt s ind nunm ehr 60 bis 70 km  süd lich  von 
B e rlin , angeblich in  der Gegend von Bel zig, in  
120 m T ie fe  a u f e in  S te inkoh len flöz  von 38 cm 
M ä ch tig ke it gestoßen. Im  westdeutschen K oh len­
gebiet ke nn t m an abbaufähige Flöze von 50 cm bis 
zfr 4 m. E ine D icke  von 38 cm is t also äußerst be­
scheiden, aber m an g laub t, daß die geringe M äch tig ­
k e it in  diesem F a lle  die R e n ta b ilitä t n ic h t unbed ing t 
bee in träch tigen  müsse, da eine T ie fe  von 120 m  fü r  
S te inkoh le  (im  Gegensatz zu Braunkohle) gering ist 
und  die große Nähe des B e rlin e r Konsumgebiets er­
hebliche Frachtersparnisse gestatten w ürde. A b e r man 
h a t b isher n u r ein einziges Bohrloch  h in u n te r ge­
trieben, so daß m an noch n ic h t weiß, welche seit­
liche  Ausdehnung das K oh len fe ld  hat. Ebenso ist 
m an noch n ic h t v ie l t ie fe r  gekommen als b is zu 
jenen  120 m  und  ha t auch Erdölab lagerungen bisher 
m ehr theoretisch festgeste llt als ta tsäch lich  gefun­
den. E instw e ilen  lieg t also w e ite r n ich ts vor, als 
eine interessante w issenschaftliche Feststellung, 
deren p raktische  N ü tz lic h k e it erst noch erwiesen 
werden muß. Im m e rh in  is t es ke in  schlechtes 
Kennzeichen, daß d ie  m it der U ntersuchung ver­
trau ten  Persön lichkeiten, d ie im  Gegensatz zu den 
B raunkoh len -„E n tdecke rn “  gew iß ke ine Phantasten 
sind, den sofortigen E rlaß  e iner preußischen N o t- 
Verordnung  durchsetzten, durch  die in  der M a rk  
und  in  den Provinzen Sachsen und  Niederschlesien 
das E igentum srecht an Bodenschätzen n ic h t dem je ­
w e iligen  G rundeigentüm er, sondern dem Staat zu- 
e rkann t w ird . D a m it w u rde  fü r  diese Gebiete 
dasselbe Bergrecht geschaffen, das in  R he in land- 
W estfa len  seit langem  besteht, und  dessen Fehlen 
sich im  hannoverschen E rdö lgeb ie t und  im  K a li-  
bergbau schwer gerächt hat. D ie  Entdeckung des 
K a lis  ha tte  seinerzeit eine F lu t  von speku la tiven
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G rundstücksverkäu fen  zu r Folge, m it  dem Ergeb­
nis e iner großen Ü be rp roduk tion  und  späteren S t il l­
legungsaktion. Im  E rdö lgeb ie t s ind die Folgen 
noch schlim m er. D o r t w ird  a u f k le insten  Parzellen 
nebeneinander gebohrt, m it  dem Ergebnis, daß die 
einzelnen G runde igentüm er —  kaum  20 m  vonein­
ander e n tfe rn t — sieb das E rd ö l gegenseitig weg­
pum pen und n iem and a u f seine Kosten kom m t, 
w ährend bei p lanm äßigem  Abbau  heute v ie lle ich t 
schon eine zw ar k le ine, aber b lühende In du s tr ie  en t­
standen wäre. Es is t n u r zu begrüßen, daß solche 
Feh lle itungen  von vo lksw irtscha ftliche m  K a p ita l 
fü r  das östliche M itte ldeu tsch land  nunm ehr frü h ­
ze itig  un te rbunden w orden sind. P o litisch  einseitig  
e ingestellte G ruppen  w it te rn  zw ar „S oz ia lis ie rung“ , 
aber d ie  A g ita tio n  dieser Kre ise h ä lt ernster w i r t ­
scha ftlicher Überlegung n ich t stand. W ir  s ind n ich t 
re ich  genug, um  M illionenbe träge  fü r  planlosen 
A u fsch luß  eines Vorkom mens zu verschwenden, von 
dem noch n ic h t e inm al erwiesen ist, ob sich über­
h a u p t d ie  Kosten eines einzigen Schachtes lohnen.

- ~  D er B e rich t des rhe i­
n isch-w estfä lischen Koh- 

Bericht des Kohlensyndikats lensynd ika ts  f ü r  das
- . —  G eschäfts jahr 1926/27, das
am 31. M ärz  1927 schloß, b r in g t neben einem aus­
fü h rlich e n  statistischen T e il a llgem eine Darlegungen 
über die M arktve rhä ltn isse  und  Zukunftsaussichten  
des Ruhrbergbaus, fe rner auch eine K r i t ik  an der 
P re is p o lit ik  des R e ichsw irtschaftsm in is te rium s, die 
indessen neue G esichtspunkte  gegenüber den zah l­
reichen Kundgebungen, die das S yn d ika t in  seinen 
M itg liederversam m lungen ve ransta lte t hatte , n ich t 
en thä lt. Bem erkenswert is t der H inw e is , daß die 
Belebung der deutschen In d u s tr ie  in  den letzten 
M onaten den Syndikatsabsatz an Industriekoh len  
n u r wenig  gesteigert habe, daß also der technische 
F o rts c h ritt den M ehrbedarf an Energie ohne wesent­
lichen  M ehrbedarf an K ohle  decken konnte. Diese 
E rfa h ru n g  bedeutet eine neue Illu s tra tio n  des Zu­
kunftsprob lem s der K oh le  im  H in b lic k  a u f den 
W ettbew erb  von ö l  und  W asserkra ft, sowie a u f die 
w irtsch a ftlich e re  Ausnutzung der Kohle  durch 
E le k tr if iz ie ru n g  und  verbesserte Feuerungstechnik. 
— Von Interesse is t eine dem B e rich t beigefügte 
Z ah len ta fe l über d ie  A u s fu h r  des rhe in isch-w est­
fä lischen Kohlensyn ’d ika ts  und  die Gesam theit der 
R epara tions-K oh len lie ferungen. Aus ih r  e rg ib t sich, 
daß in  den le tzten  Jahren —  besonders n a tü rlich  
im  Jahre des englischen S tre iks — eine V e r­
schiebung des Schwergew ichts der A u s fu h r zu­
gunsten der fre ien  A u s fu h r sta ttgefunden hat. 
W ährend im  G eschä fts jahr 1924/25 die fre ie  Aus­
fu h r  im  M onatsdurchschn itt n u r  0,69 M illion en  
Tonnen betragen hatte, stieg sie im  M onatsdurch­
schn itt des fo lgenden Geschäftsjahres au f 
1,34 M il i ,  t  und  im  M onatsdurchschn itt des Berich ts­
jahres a u f 3,10 M il i .  t. Andererseits sank die 
d u rchschn ittliche  m onatliche  Menge der R epara­
tionslie fe rungen von 1,25 M ili,  t  im  Jahre 1924/25 
a u f 1,17 M il i ,  t  im  fo lgenden G eschäfts jahr und 
dann noch erheb lich  s tä rke r a u f 0,77 M ili,  t  im  Be­
r ich ts ja h r. D ie  Neuregelung der belgischen K oh len­
reparationen  und  die M ehranforderungen F ra n k ­
reichs in  le tz te r Ze it einerseits, der in fo lge  des 
W iederbeginns der englischen L ie fe rungen  rü c k ­

gängige fre ie  E x p o rt andererseits d ü rfte n  indessen 
in  Z u n k u n ft diese E n tw ick lu n g s lin ie  w ieder um ­
biegen. M it  der englischen K onku rrenz  beschäftig t 
sich der B e rich t naturgem äß ausführlich . D ie  
f  rage einer V erständ igung m it Eng land  w ird  eben­
fa lls  behandelt, u nd  zw ar m it einem bemerkens­
w erten  Pessimismus, a u f den die problem atische 
E n tw ic k lu n g  des Eisenpakts  w o h l n ic h t ohne E in ­
f lu ß  gewesen ist. Es w ird  e rk lä r t, daß m an dem 
G edanken einer in te rna tiona len  V ere inbarung  recht 
skeptisch gegenüberstehe; die A u ffassung  der in  
dieser Frage maßgebenden Kre ise scheine in  den­
jen igen englischen Stim m en zum A usd ruck  zu 
kommen, die den G rundsatz aufste llen , daß die 
K oh lenausfuhr fü r  England w ic h tig e r sei als fü r  
Deutschland, und  daß England  deshalb n ic h t n u r 
seinen früheren  A n te il am W e ltko h len m ark t w ieder 
erobern, sondern ih n  noch ausdehnen müsse. H ie r­
m it müsse m an rechnen und  fe rn e r m it dem U m ­
stande, daß der englische Bergbau neben der nach 
dem S tre ik  eingetretenen Selbstkostensenkung 
durch  Lohnherabsetzung und  Sch ichtverlängerung 
auch noch in  der R ationa lis ie rungsm ög lichke it eine 
Reserve habe, die vom R uhrbergbau bereits e in ­
gesetzt sei. D ie  le tzteren A rgum ente  stehen a lle r­
dings im  W iderspruch  m it  den A usführungen  des 
Berichts über die Frage des Kohlenpreises. D o rt 
w ird  näm lich  gesagt, daß die V ere ite lung  der 
Preiserhöhung n ic h t n u r einen Schaden fü r  den 
R uhrbergbau bedeutet habe, sondern auch fü r  die 
A llgem e inhe it, „w e il d ie w eite re  D u rc h fü h ru n g  der 
unbed ing t notw endigen technischen V e rvo llkom m ­
nung der An lagen dadurch  in  bedenklicher Weise 
bee in träch tig t w ird  . Dem nach sind die R a tio n a li­
s ierungsm öglichkeiten des Ruhrbergbaus, w ie  ja  
auch aus dem bekannten um fangre ichen B aupro­
gramm fü r  Kokere ien  hervorgeht, noch n ich t 
erschöpft.

Unerfreuliche Vorgänge 
beim Ostelbischen 

BraunUohlensyndikat

In  den S tre itigke iten  z w i­
schen dör Ilse  Bergbau  
A.-G . und  der B raun­
kohlen- und  B r ik e ttin d u -

s ir ie  A .-G . (ßubiag) w urde  von der Bubiag in  einem 
k ü rz lic h  abgehaltenen G erich ts te rm in  behauptet, daß 
die Ilse -V erw a ltung , als sie den bekannten V e rtrag  
m it der Petschek-G ruppe abschloß, un te r dem 
Zwange e iner von G eheim rat Caro  ve rfaß ten  D enk­
s c h rift gestanden habe. Über den In h a lt dieser 
D ru c k s c h r ift w ird  je tz t in  „B uchw ak ls  Börsen-Be- 
rich te n “  eine D ars te llung  gegeben, d ie  e in  grelles 
S ch lag lich t a u f d ie Zustände im  Ostelbischen B raun ­
ko h lensynd ika t w ir f t .  D anach hä tten  einige Gene­
ra ld ire k to re n  der dem S yn d ika t angeschlossenen 
W erke, insbesondere die H erren  D'r. Büren  (Bubiag), 
Schumann  (Ilse) und  W erhahn  (Neue Senftenberger 
K oh lenw erke  A .-G .) zusammen m it dem G enera l­
d ire k to r  des Syndika ts und  weiteren v ie r  Syndinats- 
angestellten eine p riv a te  Holzhandelsgesellschaft, die 
K u r t  E h r lic h  & Co. Kom m anditgesellschaft, gegrün­
det, d ie  m an m it G eldern des Synd ika ts  finanz ie rte . 
] [jj e inzelnen sei dies durch  eine fortgesetzte V  ech- 
selbegebung geschehen, durch  die d ie Schulden der 
P riva tgese llschaft bei der Syndikatsgesellschaft, der 
B r ik e ttv e rtr ie b  M a rk  G. m. b. H ., zeitweise eine Höhe 
von 2,5 M ill.  R M  erreichten. A ls  nun d ie  F irm a  
K u r t  E h rlich  & Co., die m it einem E ig en kap ita l von
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re ich lich  100 000 R M  ausgestattet w a r, im  Jahre 1926 
einen V erlus t von nahezu e iner M ill io n  RM  verze ich­
net e, w o llte n  die be te ilig ten  K om m and itis ten  die 
F irm a  K u r t  E h r lic h  &  Co. in  K onku rs  gehen lassen, 
so daß das S yn d ika t den Schaden hä tte  tragen 
müssen. In  der erw ähnten, vom  G ehe im rat Caro 
ve rfaß ten  D e n ksch rift, w u rde  über diese Vorgänge 
dem R eichsm irtscha ftsm in is te rium  B e rich t ersta tte t, 
das ein Schiedsgericht einsetzte, dem als Vors itzen­
der der Reichskohlenkom m issar S tutz und  als Bei­
s itzer u. a. d ie  M in is te r A lb e rt und R aum er ange­
hörten. D ie  Verhand lungen vo r diesem Schiedsge­
r ic h t endeten dam it, daß der b isherige G enera l­
d ire k to r  des S ynd ika ts  ausschied und  daß zwei 
w eite re  D ire k to re n  ih re  Stellungen verließen. E ine 
E in igung  über d ie  E rs a tz p flic h t w a r  aber im m er 
noch n ic h t e rz ie lt, da m an die W iedergutm achung 
ausschließ lich von den H erren  D r. Büren, Schumann 
und W erhahn, sowie von dem G e ne ra ld irek to r des 
S ynd ika ts  und dem G eschä fts füh re r der „M a rk “  ve r­
langte, w e il sie von den vorgenommenen M a n ip u ­
la tionen gew ußt Ozw. sie m itve ra n la ß t hätten. 
S ch ließ lich  e rfo lg ten  aber doch Zahlungen bis a u f 
einen Rest von ca. 60 000 RM , wobei d ie  H erren  
D r. Büren und  Schumann als H au p tb e te ilig te  etwa 
d ie  H ä lfte  des Schadens getragen haben sollen. W ar 
also h ie rd u rch  das S yn d ika t n u r  une rheb lich  ge­
schädigt, so w a r a u f der anderen Seite dadurch  ein 
Schaden von ca. 5% M ill.  R M  entstanden, w e il der 
G eschä fts füh re r der „M a rk “  den K re d it des S yn d i­
kats außerhalb  der F irm a  K u r t  E h r lic h  & Co. auch 
seinen persönlichen Interessen  d ienstbar gemacht und 
eine Reihe v ö llig  aus dem Rahmen des S yndika ts 
h inausfa llender Geschäfte 'f in a n z ie rt hatte. Diese 
Summe m üßte also eventue ll von den G esellschaftern 
des S ynd ika ts  p ro  ra ta  ih re r  Bete iligungsquoten a u f­
gebracht werden. Es w ird  h inzugefüg t, daß das 
S yn d ika t aus den geschilderten G ründen, w e il näm ­
lic h  die Verrechnung m it der B r ik e ttv e rtr ie b  M a rk  
G. m. b. H . S chw ie rigke iten  bereite t, b is je tz t noch 
n ic h t e inm a l den Abschluß  p e r 31. M ärz  1926 
vorgelegt habe.

.........— ! D ie  3 M ill.  R M  A k tie n
Englische Papierinteressen der P a p ie rfa b r ik  K ös lin  

in Deutschland A.-G . s ind  b ekann tlich
=^===========i = = = = = =  A n fa n g  des Jahres im
A nsch luß  an den fin an z ie lle n  Zusam menbruch des 
Unternehmens an ein K onso rtium  übergegangen, das 
von der B a n k firm a  Bruno P h ilip p  in  B e rlin  ge fü h rt 
w ird , dessen H a u p tm itg lie d e r aber unbekannte  eng­
lische Interssenten sind. M it  dem dam aligen V e r­
k a u f is t die gu t e ingerich te te  F a b r ik  und  ih re  U n te r­
gesellschaften, die Hannoversche P a p ie rfa b r ik  A l ­
fe ld  G ronau A .-G . und  P a p ie rfa b rik  Rübe & Co. 
A.-G . in  Weende u n te r englischen E in flu ß  ge­
kommen. Je tzt ha t das Besitzerkonsortium  u n te r der 
F irm a  „C om bined  P u lp  and Paper M ills  L td .“  m it 
395 000 Lst. eine H o ld in g  Co. gegründet, die säm t­
liche  K ö s lin -A k tie n  übernehmen soll. D ie  A k tie n  
der neuen G esellschaft sollen in  E ng land zu r Zeich­
nung aufgelegt werden. G le ichze itig  so ll d ie P ap ie r­
fa b r ik  K ö s lin  eine englische A n le ihe  von etwas m ehr 
als 3 M il l .  R M  aufnehm en. D iese M itte ilu n g e n  sind 
rech t u n k la r. W enn näm lich  die englische Gesell­
schaft ta tsäch lich  w e ite r n ich ts übernehmen so ll als 
d ie  K ö s lin -A k tie n , so erscheint ih r  K a p ita l von

395 000 Lst. g le ich  7,9 M il l .  R M  w eitaus zu hoch. Es 
is t wenigstens kaum  anzunehmen, daß die A k t ie n  
e iner eben erst sanierten G esellschaft einen E in ­
b ringungsw ert von 250% darste llen  können. M an 
m uß also d ie  Frage a u f w erfen, welchen anderen 
Zwecken die englische N eugründung noch d ient, 
neben dem e iner te ilw e isen  V e rs ilberung  des K ös lin - 
K a p ita ls  du rch  die neuen Besitzer.

....  M an  schre ib t uns: „K a u m
Ein verlustreiches e in  anderes Unternehm en

Unternehmen h a t in  neuerer Zeit eine
----- —  solche Folge schwerer

Sanierungen durchzum achen gehabt. w ie  die 
M agdeburger W erkzeugm asch inenfabrik . Das A k t ie n ­
k a p ita l, das noch bis zum  A ugust 1926 6 M ill.  RM  
(nach e iner G o ldum ste llung  im  V e rhä ltn is  von 
5 :  1) betragen hatte , is t zuerst bei U m w and lung  
in  8 %ige ko m u la tive  Vorzugsaktien  durch  Zuzahlung 
in  Höhe von 9 Reichsm ark p ro  A k t ie  und durch  N eu­
ausgabe von A k t ie n  rekons tru ie rt w orden, so daß 
es danach aus 376 000 S tam m aktien  und  1,44 M i l l i ­
onen Vorzugsaktien  bestand; es w a r ein V e rlu s t von 
980 000 R eichsm ark zu verzeichnen, der b is " au f 
116 000 R M  durch  die gesetztliche Reserve g e tilg t 
w urde. A lle in  a u f V o rrä te  ha t m an dam als 800 000 R M  
abschreiben müssen. Diese schweren O p fe r, die den 
A k tio n ä re n  vo r Jahres fris t aufe rleg t w erden m ußten, 
haben aber durchaus n ich t ausgereicht, um  die Ge­
se llschaft, der u. a. F ra n k fu r te r  F inanzkre ise  nahe­
zustehen scheinen, a u f eine ertragsfähige Basis zu 
b ringen. Im  Jahre 1926 s te llte  sich heraus, daß 
w eite re  außerordentliche  Abbuchungen au f 
M aschinen und V o rrä te  vorgenom m en w erden 
m ußten, so daß ein neuer V e rlu s t von 858 000 R M  
das Ergebnis der B ilan z  per Ende 1926 is t; die A b ­
schre ibung zeigt diese B ilanz  in  Höhe von 433 000 RM. 
D e r B e rich t e rlä u te rt das rech t ungenügend m it der 
„überaus ungünstigen E n tw ic k lu n g  der W erkzeug­
m aschinen- und  L a s tk ra ftw ag en -Ind us trie .“  Uber 
die Frage, ob die G esellschafts le itung r ic h tig  d is­
p o n ie rt hat, und  vo r allem , ob sie im  A ugust 1926 
bei der ersten Sanierung die ta tsächliche Lage der 
G esellschaft übe rhaup t e rka nn t ha t (die erste Sanie­
ru n g  fa nd  erst Ende A ugust 1926, also nach V e rla u f 
von 8 M onaten des Geschäftsjahres 1926 s ta tt), 
müssen eich die A k tio n ä re  K la rh e it verschaffen. 
Bezeichnend ist, daß, w ie  der B e rich t selbst zug ib t, 
die ersten Monate 1926 d ie  schlechtesten seit Be­
stehen des W erkes w a ren ; m an hätte  also im  August 
1926 o ffe n b a r schon die ta tsächliche Lage der Gesell­
scha ft und  ih re  Abschre ibungsbedürfn isse erkennen 
können. D aß m it dem 1. A ugust 1926 nach 
20jä h rig e r T ä tig k e it „a u f G run d  freundscha ftliche r 
V e re inbarung“  der G e ne ra ld irek to r H . L a u f  aus­
geschieden ist, deutet v ie lle ic h t d a rau f h in , daß man 
es je tz t doch fü r  no tw end ig  gefunden ha t, in  der 
L e itung  der Gesellschaft e inen Wechsel e in tre ten  zu 
lassen. D ie  neue Sanierung  is t w ieder sehr einschnei­
dend. Das A k t ie n k a p ita l von 1,80 M il l .  R M  muß 
näm lich  bis au f 200 000 R M  zusammengelegt w erden, 
was de ra rt e rfo lg t, daß die S tam m - und  Vorzugs­
a k tien  zunächst im  N ennw ert von 60 R M  a u f 20 RM  
erm äßigt und  dann  noch im  V e rhä ltn is  von 3 : 1 zu­
sammengelegt w erden  —  also eine R eduktion  von 
9 : 1 nach der v o rjä h rig e n  K a p ita lskü rzu n g  von 6 au f 
1,80 M il l .  R M ! G le ichze itig  müssen G e ld m itte l be- 
scha ft w erden. Es so llen  w ieder V orzugsaktien  aus­
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gegeben w erden, die aber o ffe n b a r n u r zu einem be­
scheidenen T e il der G esellschaft so fo rt neues K a p ita l 
b ringen. D enn zunächst w erden 800 000 R M  neue 
Vorzugsaktien  geschaffen, von denen ein Te ilbe trag  
den b isherigen Vorzugsaktionären im  V e rhä ltn is  von 
1 : 3 zum Bezüge angeboten w erden so ll, und zw ar 
von einem  G roßaktionär, der die gesamten Vorzugs­
a k tie n  zu P a ri ü be rn im m t und  davon 300 000 RM  
a u f e inen gle ich hohen Betrag seiner Forderungen 
verrechnen lä ß t; w e r dieser G roß a k tion ä r ist, te ilt  
der G eschäftsbericht n ic h t m it. Diese ganze zw eite  
R ekonstruk tion  aber is t auch n u r  un te r s tarkem  E n t­
gegenkommen der G läub iger m ög lich : die B a nk­
g läub iger, w ie  auch das K onsortium , das fü r  den im  
V o rja h re  e rfo lg te n  E rw erb  der A k t ie n  der 
M asch inen fab rik  O e rliko n  K re d it (Ende 1926: 
506 000 RM ) z u r V e rfügung  geste llt hat, w ie  auch der 
schon erw ähnte  G roß aktionär, haben sich be re it er­
k lä r t ,  eine ?nehrjährige S tundung ih re r  Forderungen  
un te r Z insnachlaß  zu b ew illigen . D ie  Sanierung er­
fo lg t also in  sehr ungew öhn lichen Form en. N ach­
dem das A k t ie n k a p ita l durch  die neuen Vorzugs­
a k tie n  von 200 000 a u f 1 M il l .  R M  gebracht sein 
w ird , w i l l  d ie G esellschaft w e ite re  (bis zu 600 000 
RM ) Vorzugsaktien  ausgeben (die G enera lversam m ­
lung  ha t die E rm äch tigung  bereits e rte ilt), und  dabei 
den Bank g läub igem  eine O p tio n  a u f diese neuen 
V orzugsaktien  fü r  d ie  Zeit b is  z u r F ä llig k e it der 
B ankkred ite  e inräum en, derart, daß die bei Ausübung 
der O p tio n  e in fließenden  Beträge zu r H erabm inde- 
vung der B ankkred ite  dienen. D ie  B a nkk re d ite  w u r­
den in  der B ila n z  p e r Ende 1926 m it 1,64 M il l .  R M  
ausgewiesen. D e r G eschäftsbericht g laub t, w enn 
auch n ich t f ü r  das lau fende  Jahr, so doch fü r  die 
Z u k u n ft eine Verzinsung des A k t ie n k a p ita ls  in  Aus­
s ich t s te llen  zu können. D ie  ganzen Vorgänge sind 
so e igenartig , daß d ie  Gesellschaft über die E n t­
w ic k lu n g  un te r der a lten  G ene ra ld irek tio n  noch 
näheren A u fsch lu ß  geben sollte .“

~ —  — ■ ~ M it  e iner gewissen Uber-
Zusammenschluß raschung ha t die ö f fe n t-

Allianz— Stuttgarter Verein l ic h k e it K enn tn is  von dem
------- - ......... ........ neuesten —  und bisher

w oh l umfassendsten —  Fusionsp lan in  der deutschen 
Assekuranz K enn tn is  genommen, der die V erb indung  
der G roßkonzerne A llia n z  und  S tu ttg a rte r Vere in  
Heben e in igen k le ine ren  Sondertransaktionen vo r­
sieht. D as Schema is t folgendes: d ie  Sachversiche- 
ffungsfirm en be ider G ru p p e n  w erden  zu e iner Ge- 
Hieinschaftsgesellschaft „A ll ia n z  und  S tu ttg a rte r  
Verein Versicherungs-A .-G ." zusammengelegt, wobei 
die A llia n z  ih r  K a p ita l von 30 au f 60 M ill.  R M  (bei 
26% E inzah lung) e rhöh t und neben einem  Bazugs- 
vecht an die a lten  A k tio n ä re  (eine neue a u f d re i a lte  
A k t ie n  zu 150 RM) den A k tio n ä re n  der S tu ttg a rte r 
Vere in  Versicherungs-A .-G . a u f 1200 R M  A k tie n  (m it 
50% E inzah lung) ach t junge  G em einschaftsaktien 
über 300 R M  m it 78 R M  E inzah lung, den A k tio n ä re n  
d e r S tu ttg a rt-B e rlin e r Versicherungs-A .-G . fü r  
^20 R M  A k t ie n  m it 50% E inzah lung  eine junge  A k tie  
über 300 R M  m it  78 R M  E inzah lung  anbietet. D ie  
verb le ibenden A k t ie n  der neuen Em ission w erden 
nn ©in K onso rtium  zu  je  260 R M  (Börsenkurs am 
lä g e  des Bekanntw erdens der T ransak tion  f ü r  die 
a lten  A llia n z -A k tie n  360— 365 R M ) begeben. 
Nähere Angaben stehen noch aus. D ie  Lebensver- 
eicherungsgesellschaften be ider G rup pe n  (S tu ttga rt-

Lübeck Lebensversicherungs-A.-G ., S tu ttga rte r Le­
bensversicherungsbank A .-G . und die der A llia n z  
b isher schon nahestehende Bayerische Lebens- und 
U nfa llvers iche rungsbank A.-G .) w erden von der 
A llia n z  Lebensversichungsbank A .-G . bei S itzve r­
legung nach S tu ttg a rt u n te r der neuen Gem ein­
scha fts firm a  „A ll ia n z  und  S tu ttg a rte r Lebensver­
sicherungsbank A .-G .“  fu s io n ie rt; die S tu ttga rt- 
Lübecke r-A k tionä re  e rha lten  fü r  400 R M  A k tie n  
(50 % E inzah lung) v ie r junge  G em einschafts-A ktien  
über 200 R M  m it 25% E inzah lung, die S tu ttga rte r 
Lebensversicherungsbank-Aktionäre fü r  500 RM  
A k t ie n  m it 25% E inzah lung  6echs junge  Gem ein­
sch a fts -A k tien  über 200 RM. m it 25% E inzah lung. 
Bei der G esam tkapita lserhöhung der neuen „A ll ia n z  
und  S tu ttg a rte r Lebensversicherungsbank A .-G .“  von 
6 a u f 20 M il l .  R M  (25% E inzah lung) w ird  den a lten 
A llian z -L eb e ns-A k tio nä re n  ein Bezugsrecht von 
e iner neuen a u f zwei a lte  A k t ie n  zu 75 R M  e in­
geräum t. Zw ei Sonderoperationen beg le iten  diese 
umfassende T ransak tion : die b isher der A llia n z  
schon nahestehende Brandenburger Spiegelglas- 
Versicherungs-A .-G . in  B e rlin  w ird  m it der A llia n z  
fu s ion ie rt und —  ©in besonders bem erkenswertes 
Vorkom m nis —  die bayerischen Geschäfte der neuen 
G esam tgruppe w erden in  sich zusam mengefaßt; un te r 
F üh rung  der der A llia n z  schon nahestehenden Baye- 
r ischenV  ersicherungsbank A .-G . (vorm .V  ersicherungs- 
A nsta lten  der Bayerischen H ypo theken- und  W ech­
selbank in  M ünchen), d ie  fü r  d ie Z u k u n ft ih r  A r ­
beitsgebiet a u f Bayern  beschränkt und  ih r  außer­
bayerisches G eschäft an d ie  A llia n z  ü b e rfü h rt, w ird  
das gesamte bayerische G eschäft der beiden Gesell­
schaften zusammengefaßt. W arum  gerade fü r  das 
bayerische G ebie t diese Sonderregelung ge tro ffen  
w ird , läß t sich n ich t erkennen; da die Bayerische 
Lebens- und  U nfa llvers icherungsbank, w ie  oben er­
w ähnt, e iner besonderen Fusion in  der „A ll ia n z  und 
S tu ttg a rte r Lebensversicherungsbank A .-G .“  u n te r­
w orfe n  w ird , is t zunächst auch n ic h t k la r , ob w ir k ­
lic h  das ganze bayerische G eschäft des G roßkonzem s 
gesondert in  sich ve re in ig t w ird . D ie  B ildu n g  dieser 
großen A llia n z -S tu ttg a rte r-G ru p p e  s te llt, wenigstens 
in  dieser Ausdehnung, e in  N ovum  in  der deutschen 
Assekuranz dar. D ie  A llia n z  hatte  im  Jahre 1926 
103 M illio n e n  R M  Präm ie, der S tu ttg a rte r Vere in  
über 70 M illio n e n  R M , im  k ü n ft ig e n  Gesamtgeschäft 
rechnet m an fü r  1927 m it e tw a Vi M illia rd e  Präm ie, 
fe rne r m it einem Lebensversicherungsbestand ohne 
A u fw ertungss tock  von IV2 M illia rd e n  R M ; m ehr als 
3 M illio n e n  Versicherangsvertrüge lau fen  in  der 
G roßgruppe, Das ze igt den enormen U m fang  der 
Vere in igung. A uß er den üblichen, von den G esell- 
Schaftsleitungen angeführten  G ründen  fü r  den Zu­
sammenschluß, d ie  das R ationalis ierungsm om ent in  
den V o rde rg rund  stellen, w ird  zu r Begründung der 
Fusion n ich ts  angeführt. W arum  der a lte  und  be­
deutende S tu ttga rte r Vere in  sich entschlossen hat, 
seine Se lbständigke it aufzugeben — w enn auch nach 
außen h in  das H ervortre ten  e iner gewissen P a r itä t 
un te rs trichen  w ird  (ein T e il des G ruppensitzes in  
S tu ttga rt, der S tu ttga rte r L e ite r A u fs ich ts ra tsvo r- 
sitzender bei der neuen Sachversicherungsfirm a, 
ebenso der Aufsich tsra tsvors itzende der S tu ttga rte r 
Leben in  derselben Position  bei der „A ll ia n z  und 
S tu ttga rte r Leben“ ), is t schwer zu erkennen. Jeden­
fa lls  is t der A llia n z -L e itu n g  eine w eite re  und  außer-
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orden tliche  Ausdehnung ihres E in flußbere ichs ge­
lungen. Im m er m ehr und m ehr treteen dam it die 
G roßgruppen  in  der deutschen Assekuranz in  den 
Vorderg rund , zum al m an w oh l n ic h t anzunehmen 
b rauch t, daß m it  der je tz t vorliegenden großen 
T ra n sak tio n  die E xpansions-M ög lichke iten  in  der 
deutschen Versicherung erschöpft sind. D ieser Aus­
dehnungsdrang r ic h te t sich auch nach dem Ausland. 
D ie  A llia n z -L e itu n g  g ib t zu erkennen, daß sie beab­
s ich tig t, die heute schon vorhandenen Auslands­
organisationen  entsprechend w e ite r auszudehnen, 
wobei man auch an überseeische Gebiete zu denken 
haben w ird . — M an m uß es bedauern, daß ein U n te r­
nehmen, w ie  der S tu ttg a rte r Verein, der zu den 
S tam m firm en der deutschen Versicherung gehört, 
und der a u f eine sehr bemerkenswerte Vergangenheit 
zu rü ckb licken  kann, in  der Folge n ich t m ehr selbst­
ständ ig  arbeiten w ird . Es mag sein, daß fü r  einzelne 
seiner F irm en  die vergangenen schw ierigen Jahre 
der In fia t io n s - und  N ach in fla tionsze it sehr v ie l A r ­
b e it in  der U m ste llung, in  der N euordnung der Be­
stände usw. gebracht haben. Das aber ha tten  fast 
a lle  deutschen Versicherungsgesellschaften durchzu­
machen, und  man sieht e igentlich  ke inen besonderen 
G run d  und  vo r a llem  keine N o tw end igke it fü r  die 
je tz igen  Vorgänge. F ü r  den A llian z -K on ze rn  is t die 
T ransaktion  ein Beweis s tä rkste r A k t iv i tä t ;  er steht 
je tz t vo r der w ahrsche in lich  n ic h t ganz le ich ten Pe­
riode des inneren Ausgleichs  bzw. der Ang le ichung  
der sich zusam menfindenden Interessen  und  O r ­
ganisationen.

~  In  N r. 29 haben w ir
Rhein-Main-Donau und einen A u fsa tz : „D as

Bayernwerk Schicksal des Rhein-
-Tw-r,——, M a in  - Donau - P ro jek ts “  

von D'r. V. M uthesius in  W e im ar v e rö ffe n tlic h t, in  
dem der Verfasser dargelegt hatte, daß die beab­
s ich tig te  Verkoppe lung  von S ch iffahrtss traße  und 
W asserkra ftgew innung, a u f der das Rh.-M . 
P ro je k t beruh t, u n w irts c h a ftlic h  sei. Im  Anschluß  
an seine dam aligen Ausführungen  schre ib t uns H e rr  
D r. M uthesius: „D ie  grundsätzlichen D arlegungen 
meines Aufsatzes werden bestä tig t durch  K a lk u la ­
tionen fü r  d ie  Bauarbeiten und  d ie  S trom verw er­
tung, d ie  m ir  inzw ischen von sachkundiger Seite zu­
gänglich  gemacht w orden sind. Bei e iner Erzeugung 
von 51 M illio n e n  k W h  aus den d re i M a ins tu fen  O ber­
nau, K le in w a lls ta d t und  K lingenberg  m uß die 
R h.-M .-D . vom B a yem w erk  (das nach den V e r­
trägen den bei der R h.-M .-D . an fa llenden  Strom  zu 
übernehmen und  ohne G ew inn  fü r  sich zu ve rw erten  
hat) einen jä h rlic h e n  Betrag von 1 232 000 R M  fo r ­
dern. D ieser zu fo rdernde  Jahrespreis deckt die 
festen und beweglichen Kosten der R h.-M .-D ., er 
e n th ä lt aber, w enn  m an die üb lichen  V om hundert­
sätze zugrunde legt, keinen K ap ita ltilgu ng sd ie ns t — 
ein ka lku la to risches U nd ing  angesichts des Planes, 
später aus den „Überschüssen“  den w e ite ren  V o r­
tr ie b  der S ch iffahrtss traße  zu finanzieren. E in ­
sch ließ lich  K a p ita ls tilg u n g  w ürde  die R h.-M .-D . 
i,403 M il l .  RM . p. a. fü r  d ie  Stromabgabe fo rdern  
müssen, das sind, bei e iner ve rw ertbaren  Energ ie­
menge von 44,03 M illio n e n  k W h  (und schon dieses 
V e rhä ltn is  von G esam tdarb ie tung zu V e rw e rtb a r­
k e it m uß als re ich lich  op tim is tisch  betrach te t 
w erden!), e tw a  3 P fg . je  kW h . D ie  Sachlage is t also

die, daß die R h.-M .-D ., um  gerade noch ih re  Selbst­
kosten zu decken, einen Preis fü r  ih re  Energ ie ve r­
langen m uß, wiie ih n  ke in  G roßabnehm er vom 
Range der bayerischen Landese lektriz itä tsversor­
gung b ew illige n  kann . D ie  B aye rnw e rk  A .-G . hat 
in  langw ierigen  Untersuchungen und Verhandlungen 
festgestellt, daß der M ainstrom  zu den von der 
R he in-M a in-D onau  A .-G . genannten M indestpre isen 
n ich t abgesetzt w erden ka nn ; sie ha t ih n  bei ersten 
Interessenten auch die H ä lfte  (!) des von der Rh.- 
M .-D . geforderten Preises n ic h t un te rb ringen  
können. Angenom men nun, d ie B aye rnw e rk  A .-G . 
w ürde  —  was sie als das. äußerste an sehen m uß — 
einen Preis von 1,61 P fg. je  k W h  zahlen, so w ürde  
die R h.-M .-D . aus der G esam tdarb ie tung (51 M ill.  
kW h ) etwa 840 000 R M  erlösen, also gegenüber den 
eigenen Kosten e tw a 600 000 R M  jä h rlic h e n  V e rlus t 
erleiden. W o b le iben da die „Überschüsse“ , wo die 
„Zuschüsse“  zum V o rtrie b  der Sch iffahrtsstraße? — 
M an w ird  es der bayerischen Landesversorgung 
kaum  verübe ln  können, w enn sie angesichts dieser 
U n w irts c h a ftlic h k e it des R h.-M .-D .-P ro jekts  ke ine 
große Lust zeigt, s ich m it dem M ainstrom  zu be­
fassen. D abei sp ie lt, was bei dieser G elegenheit be­
r ich tig e n d  ergänzt w erden möge, ke ine K o nku rre nz ­
fu rc h t m it, denn die bayerische Landese lek triz itä ts ­
versorgung befindet s ich  n ic h t m ehr im  A n la u f­

stad ium  ihres Aushaus. N ach Angabe des, Bayern- 
w erks w erden v ie lm eh r bereits im  laufenden Geschäfts­
ja h r, das w iederum  eine „w esentliche S teigerung des 
Energieabsatzes“  brachte, d ie  Erzeugungsanlagen 
nahezu v o ll ausgenutzt (im  derzeitigen Ausbau en t­
sp rich t dies bei e iner Gesamterzeugung von im  
M it te l ja h r  e tw a  530 M illio n e n  k W h  einem  Absatz 
von etwa 450 M il l .  k W h ; der Rest is t z. T . Energie, 
d ie  ve rtra g lich  fü r  d ie  Reichsbahn bereitgehalten 
w erden muß, aber entsprechend dem E le k tr if iz ie ­
rungsprogram m  erst in  den nächsten Jahren bean­
sp ru ch t w erden w ird ,,z .T . unve rm e id lich  w ährend der 
N achtze iten  und  der Sonn- u nd  Feiertage anfa llende  
Überschußenergie). Es is t also, nach Angabe der 
bayerischen Landesversorgung, nunm ehr e in G le ich­
gew ichtszustand  e ingetreten, bei dem das B a yem ­
w e rk  ke in  wesentliches Überangebot m ehr zu be­
fü rch te n  ha t und bei dem insbesondere die ve r­
gleichsweise n u r gering füg ige  Erzeugung der Rh.- 
M .-D . ke ine e rn s tlich  störende K onku rrenz  dar­
ste llen  kann. Wogegen sich aber d ie  B ayern ­
w e rk  A .-G . m it Recht w ehrt, das is t die Zum utung, 
daß sie zu teuren Strom  aus un ren tab len  K ra f t ­
w erken der R h.-M .-D . übernehmen soll, daß sie Ge­
schäfte machen soll, d ie  ih r  sowohl als auch der 
S ch iffahrtss traße  n ic h t n u r  ke inen  N utzen  bringen, 
sondern sogar zu dauernden Verlusten  fü h ren  
w ürden. H ie r  o ffenbaren  sich am k la rs te n  die 
Schwächen des „kom b in ie rten “  P ro jekts , w ie  sie 
g rundsätz lich  bereits in  meinem A r t ik e l in  N r. 29 
dargeste llt w u rden ; zu h o ffen  b le ib t, daß die zu­
ständigen S te llen nun  end lich  auch den M u t zu 
einem  offenen E ingeständnis dieser Feh ler finden .“

Rußlands Vorkriegsschulden

h in  (vgl. N r. 16, S. 620). 
russische Angebot bekannt geworden.

Schon vo r e inem  halben 
J a h r wiesen w ir  au f 
die französisch-russischen  
Schuldenverhandlungen  

Inzw ischen is t das letzte 
Es lau te t au f
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Zahlung von 61 Jahresraten von je  60 M il l .  Goldfros. 
zu r A b fin d u n g  der französischen G läub iger, soweit sie 
über ve rb rie fte  Ansprüche gegen den  russischen Staat 
verfügen. D ie  Forderungen der französischen 
Staatsangehörigen, d ie durch  die N ationa lis ie rung  
]nres E igentum s  in  R uß land geschädigt w orden sind, 
u le iben also unberücks ich tig t. D ie  Ab lehnung  ih re r 
Forderungen durch die Sow jetreg ierung ha t in  der 
jo iz ten  Zeit dadurch eine Stütze erhalten, daß die 
Frage der p ra k tisch  fast entschädigungslosen E n t­
e ignung von G roßgrundbesitz in  den Ländern, die 
*n der N achkriegsze it eine nationa le  A g ra rre fo rm  
ou rch füh rten , von neuem aufgew orfen w urde  (im  
Ungarisch-rum änischen S tre it vor dem V ö lkerbund). 
Fs is t anzunehmen, daß fü r  diese F ä lle  zum m inde­
r e n  das Recht der enteignenden Regierung aner­
kann t w ird , auch A us länder zu ungünstigen Preisen 
Jf11 enteignen. Daß die Russen h ie r erst die w eitere  
Rechts e n tw iek lung  abw arten, ehe sie über Entschä­
digungen verhandeln, is t b eg re iflich . D ie  den W e rt- 
Papierbesitzern zugeb illig te  Jahreszahlung von 
oO M il l .  G o ldfrcs. m acht w en iger als d ie  H ä lfte  der 
U rsprünglichen französischen Forderung von 125 M ill.  
^us, lieg t aber im m erh in  um  50% über dem ursprüng- 
hchen russischen Angebot von 40 M il l .  G o ldfrcs. F ü r 
Rußland bedeutet selbst die Summe von 60 M il l .  eine 
erhebliche neue Last, die analog den Zahlungen fü r  
Verzinsung und T ilg u n g  der in te ra lliie rte n  Schulden 
J)uc! der R epara tionen zum m indesten von ih rem  
b a n d p u n k t aus als w ir ts c h a ftlic h  u n p ro du k tive  
Schuld anzusehen ist. Sie fo rd e rn  daher, daß der 
aeue G läub iger sich auch bere it e rk lä re , an der S tä r­
kung der russischen W irts c h a ft m itzuarbe iten , da- 

die neue Last tragba r werde. A ls  Gegenleistung 
die W iederaufnahm e des Schuldendienstes, der 

pFWa 15% der a lten  Schuldenlast g le ich zu achten 
'58L verlangen sie f  ranzösische K red ite . W ährend  der 
er'Sten 6 Jahre so ll ihnen F ra n kre ich  einen K re d it 
v°n  jä h r lic h  20 M il l .  $ gewähren, dessen T ilg u n g  im  
sechsten Jahre beginnen soll. Über die E inzelheiten  
~er  Zins- und T ilgungsbedingungen is t näheres bis- 

n ich t bekannt geworden. D ie  Russen fo rdern  
also als Vorbedingung fü r  d ie  Bezahlung eines Teils 
*nrer Schulden dasselbe, was sich bei der Schulden- 
fu h lung  Deutschlands an seine Reparationsgläuibiger 
i*n fre ie n  S p ie l der K rä fte  als Voraussetzung seiner 
Reparationszahlungen ergeben hat. W ie  der K a p ita l-  
?fFom der W e lt sich nach der Annahm e des Dawes- 
f  lans nach D eu tsch land  gerich te t hat, so w o llen  die 
Russen k ü n s tlich  französisches K a p ita l zum W ieder- 
au fbau  ih re r  V o lksw irtsch a ft heranziehen. In te r ­
essant is t dabei die von ihnen  fü r  no tw end ig  ge­
haltene P roportion. W ährend  in  frühe ren  S tad ien 
K red ite  im  G esam tum fang von run d  200 M ill.  $ =  
840 M ill.  R M  als Ä q u iv a le n t e iner Schuldenzahlung 
V°Q jä h r lic h  70 M il l .  G o ld frcs . =  56 M il l .  R M  ange- 
®ehen w urden , w erden je tz t 120 M il l .  $ =  rund  
00 M il l .  R M  eineT jä h rlic h e n  Le istung von 48 M ill.  

RM gegenübergestellt: sahen sie u rsp rü ng lich  eine 
Zusätzliche In ves titio n  des Fün fzehnfachen der jä h r-  
Jchen u n p ro d u k tive n  Zah lung als no tw end ig  an, um  

hiese durchzu führen , so sind sie je tz t auch m it dem 
Zehnfachen zu frieden. D em  le tzten  russischen A n - 
k°bot und  seinen ökonomischen Gedankengängen 
'vü rde  eine G e sa m tka p ita le in fu h r Deutschlands als 
Voraussetzung fü r  seine R eparationszahlungen in  
Flohe von ru n d  25 M illia rd e n  Reichsm ark ent­
sprechen.

' D e r cubanische Präsident
Neue cubanische Zucker- Machado ha t sich von sei- 

valorisation nem Parlam ent neue
......—  Vo llm achten  zu r D u rc h ­

fü h run g  d e r V a lo risa tion  der cubanischen Zucker­
ernte e rte ilen  lassen. W ährend ihm  die früheren 
Gesetze n u r das Recht gaben, d ie  A nbau fläche  des 
Zuckerrohrs und  die Gesamterzeugung von Zucker 
zu begrenzen, d. h. p ro h ib it iv e  S tra fge lder fü r  die 
Überschreitung der von ihm  festgelegten Grenzen 
zu erheben, geht das neue Gesetz w eite r. Neben der 
R egulie rung des Produktionsum fangs soll je tz t auch 
die R ich tung  des Absatzes behörd lich  re g u lie rt w e r­
den. C uba ha t m it  A m e rika  seit langem einen V o r­
zugszollvertrag, nach dem der cubanische Zucker in  
A m e rika  ve rzo llt w ird , der un te r dem a llge ­
m einen Satz lieg t. D ie  starke E n tw ic k lu n g  der 
Z ucke rp roduk tion  in  C uba und in  den am erika ­
nischen Kolon ien, die vö llige  Z o llfre ih e it am am eri­
kanischen M a rk t genießen, ha t in  den le tzten Jahren 
dazu ge führt, daß n ic h t der allgem eine Zollsatz, son­
dern n u r der Cuba eingeräumte Vorzugszoll e ffe k tiv  
w urde, und  daß Cuba daher von seiner rech tlichen 
Vorzugsstellung ke inen V o rte il m ehr hatte. H ie r 
setzt das neue Gesetz an, das die cubanische A u s fu h r 
nach A m e rika  kü n s tlich  ve rknappen  w i l l ,  um  den 
Zuckerpreis au f das N iveau  W e ltm a rk tp re is  p lus 
a llgem einer Z o ll s ta tt des heutigen W e ltm a rk tp re is  
p lus cubanischer Vorzugszoll herau fzu tre iben. M an 
p la n t also zw ei getrennte Maßnahmen, P roduktions­
regelung  und Ausfuhrrege lung . D abe i is t d ie  A us­
fuh rrege lung  fü r  den W e ltm a rk t von besonderer Be­
deutung. D ie  Masse der cubanischen P roduktion  
w ird  in  A m e rika  zu besseren Preisen als bisher 
untergebracht, der Rest dagegen n o tfa lls  au f anderen 
M ä rk te n  zu n iedrigen Preisen verschleudert werden 
können m it entsprechendem D ru c k  a u f die Zucker­
preise der übrigen  W e lt. D e r Gesamterlös so ll dabei 
günstiger w erden als bisher. D abe i kom m t Cuba 
n a tü rlic h  auch noch die frach tgünstige  Lage zum 
am erikanischen M a rk t zugute, d ie  eine K onku rrenz  
der übrigen Zucker Produzenten am amerikanischen 
M a rk t erschwert. W aren die b isherigen M aßnahmen 
Cubas defensiver N a tu r, kam en sie der Z ucke rindu ­
s trie  der W e lt zugute, so geht es je tz t zu r O ffensive  
über und  bedroht d ie  K onku rren ten  m it einem 
Zuckerdum p ing , w ie  es b isher e igen tlich  n u r von 
den R übenzuckerproduzenten gep fleg t w urde. D a ­
m it  is t die Zuckerfrage in  e in  neues S tad ium  ge­
kommen. D ie  N achkriegsze it e rlebte  das W iede rau f­
komm en des R übenzuckerdum ping, w ie  es vo r der 
Brüsseler Zuckerkonvention  ü b lich  gewesen w ar. D ie  
B ildu n g  der A us fuh rve re in igung  in  Deutschland, die 
E rhöhung des deutschen Zuckerzolls und  zu le tz t der 
A bch luß  eines zehn jährigen Zuokerkarte lls  in  der 
Tschechoslowakei b ilde ten  die letzten E tappen dieser 
E n tw ick lu n g . Je tzt kom m t der Gegenstoß von 
Cuba. Ih m  fo lg t im  nächsten Jahr der erste Abbau 
der englischen Rübenzuckerpräm ien, der d ie  eng­
lische Z ucke rindustrie  in  eine p rekäre  Lage bringen 
d ü rfte . Englands Interesse an e iner Abschwächung 
der Zucke rkäm pfe  w ird  dam it w ieder geweckt w e r­
den, w ährend  seine P rä m ie n p o litik  es b isher von 
der L in ie  der Brüsseler K onvention  v ö llig  abgedrängt 
hatte. N im m t man alles zusammen, so trä g t die 
neue Verschärfung des Zuckerkam pfes w ahrsche in lich  
dazu bei, den Friedensschluß näher zu rücken. Seine
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Aufgabe m üßte es sein, durch  einen allgem einen A b ­
bau von Zuokerpräm ien und  -zo llen  zu e iner Steige­
rung  des W eltverbrauchs von Zucker zu führen , der 
a lle in  a u f d ie  D auer das G le ichgew ich t zwischen 
P ro d u k tio n  und  Verbrauch, und d a m it e in  auskömm ­
liches Pre isn iveau herste ilen kann, das durch  die 
künstlichen  Maßnahmen der Zuckererzeuger dauernd 
gefährdet ist.

M an schre ibt uns aus 
Wien und die deutsche W ie n : „D ie  D iskon t-

Diskonterhöhung erhöhung in  B e rlin  um  1
— —-  a u f 7 % ha t h ie r b isher

keine W irk u n g  ausgeübt. W oh l is t der Satz fü r  
erste Bankakzepte  von 634 a u f 65/ie % gestiegen, 
doch is t eine derartige  G e ldve rknappung  um 
diese Zeit eine gew öhnliche Erscheinung. D ie  
Börse ha t be i der sehr geringen speku la tiven  T ä tig ­
k e it so gu t w ie  ke inen Bedarf, und  der Satz fü r  
R eportge ld  von 734— 8 % gegen 734— 55/s % vo r etwa 
8 la g e n  is t eher eine Schätzung als w irk lic h e n  
größeren Geschäftsabschlüssen zugrundeliegend. Im  
le tzten  Ausweise der österre ich ischen N a tiona lbank  
vom 50. September is t der Wechselbestand, der am 
23. September m it ru n d  45,8 M ill.  S ch illin g  =  5 % 
des m ög lichen N otenum lau fs  einen schon vie le  M o­
nate n ic h t beobachteten T ie fs tand  e rre ich t hatte, 
zum ersten M a l um  35,2 a u f 81 M il l .  nam ha ft ge­
stiegen, das s ind  aber im m er erst 8 % der Summe 
aus N o ten um lau f u nd  so fort fä llig e n  V e rb in d lic h ­
ke iten . Andererseits zeigt der Ausweis e inen starken 
Z u flu ß  von ru n d  24 M ill.  an Devisen, w o m it der 
Bestand an G o ld  und  sichtbaren  Devisen a u f 
721 M ill.  =  73,6 % der v ir tu e lle n  N o te n z irku la tio n  
gestiegen ist. Diese a u ffa lle n d e  E n tw ic k lu n g  be­
s tä tig t unsere A ns ich t, daß die zw eife llos erhebliche 
G e ldkn ap ph e it in  Ö sterre ich durch  fortgesetzten 
Zustrom  bedeutender A us landskred ite  versch le iert 
w ird . D ie  Here innahm e von A us landskred iten  zu  
übrigens sehr n ied rigen  Zinssätzen  e rfo lg t ausschließ­
lic h  a u f kurze  Term ine. D ie  N a tio na lba nk  zögert, 
den D iskon tsatz zu erhöhen, da sie bei e iner V e r­
größerung der Zinsspanne gegenüber den W est­
staaten m it  einem ve rs tä rk ten  Angebot de ra rt k u rz ­
fr is tig e r  Devisendarlehen rechnet. S ie w i l l  vorerst die 
E n tw ic k lu n g  der nächsten W ochen abw arten. B isher 
ve rlau te t, daß in  der ersten O ktoberw oche der 
Wechselbestand um  4 M ill.  S ch illin g  gesunken ist. 
Das w äre  n ic h t v ie l. O b h ie r bereits eine R ü c k w ir ­
kung  der B e rlin e r D iskon terhöhung  vo rlieg t, läß t 
sich n ic h t beurte ilen , zum al auch die Ä nde rung  der 
D evisenposition  des N o ten ins titu ts  n ich t bekannt 
ist. Jedenfa lls  erscheint es seltsam, daß Ö sterre ich 
m it einem Z insfuß  durchkom m en w ill ,  der um  l/2 % 
n ie d rige r als der Satz der Reichsbank is t.“

.  _ M an schre ib t uns aus
,,J. M. Miller & Co -  die Wien; j  M  M il le r  &  Co 
österreichischen Budden- , , ’

brooks“ eine der angesehensten
------------- -. F irm en  des W iener

Platzes m it  der P a tina  eines h u n de rtjä h rige n  Be­
standes, deren Seniorchef D r. H e in rich  M ille r-A ic h - 
holz im  V e rw a ltungsra t der A llgem einen ö s te rre ic h i­
schen B oden -C red it-A ns ta lt s itz t und  führende 
Stellen in  den ersten Industrie -U n te rnehm ungen  
Österreichs und der Tschechoslowakei innehat, is t zu­
sammengebrochen. Das Schicksal des Hauses Bud­

denbrook, w ie  es Thomas M ann in  so m inu tiöse r 
Weise sch ilde rt, e rsteht w ied e r in  diesem V e r fa ll 
e iner österreichischen P a tr iz ie rfa m ilie . D ie  Söhne 
können das stolze Vermögen kaum  mehren, die Enke l 
ve rlie ren  es. Beim  Erbgang h a t es angefangen, die 
In f la t io n  ha t d ie  M inde rung  des K a p ita ls  fortgesetzt, 
geschäftliches Unverm ögen und E rfin de rlieb ha b e ­
reien haben den Zusam menbruch vo llendet. H ie r  is t 
ke ine  w ild e  S peku la tion  am W e rk  gewesen, ke in  gie­
riges R a ffen  von G eld  und  S ichverfangen in  über­

schlau gelegten Schlingen —  e in  rüh render Zug von 
A n s tä nd igke it und H ilf lo s ig k e it hebt diesen F a ll aus 
der F ü lle  seiner w en ig  sym path ischen Vorgänger. 
D a  w a r ein großes W iener Palais, g e fü llt  m it  kos t­
baren Kunstschätzen, das an C a m illo  C as tig lio n i um  
6 M illio n e n  Kronen v e rk a u ft w urde. C as tig lio n i m it 
seiner W itte ru n g  fü r  K ronenentw ertung  zahlte  zum 
T e il in  Kriegsan le ihen und sicherte sich fü r  den Rest 
la n g fris tig e  Zahlungsbedingungen, so daß sich der 
E rlös ve rflü ch tig te . In  der Hauschauer Tonm aren­
fa b r ik  versuchte man A n ilin fa rb e n  herzustellen. N u r  
ein w e itabgew andte r T räum er konn te  daran denken. 
In  der Tha lhe im er Kohlenm erks A .-G . im  Burgen­
land, einem U nternehm en ohne jede Bedeutung, w u r ­
den m ehr als zwei M illio n e n  S c h illin g  investie rt, in  
der Szalonaker Bergbau-Gesellsch-aft gegen 414t M ill.  
S ch illin g  zu r G ew innnug  von A n tim on  a u f G rund  
eines neuen chemischen Verfahrens des Seniorchefs 
und  fü r  zum T e il nutzlose An lagen a u f gewendet. 
D u rch  Abstoßung von A k t ie n  w u rd e  G eld zu r F o r t­
setzung dieser A rbe iten  gewonnen, und  dann, als es 
un te r den H änden zerrann, nahm  m an k u rz fr is tig e  
K re d ite  zu hohen Zinsen auf. Das bedeutende p e r­
sönliche Ansehen der M ille r-A ic h h o lz , ih re  anstän­
dige G eschä fts füh rung  h a t die W iene r großen B an­
ken und  d re i der ersten Bankhäuser des Platzes zum 
E ing re ifen  veranlaßt, obw ohl sie zum T e il unbete i­
l ig t, zum T e il gedeckt sind. E in  K onso rtium  aus der 
N a tiona lbank, den v ie r  österreichischen Banken, den 
Bankhäusern R othsch ild , G u tm ann  und  Schoeller 
übernehmen 1,2 M illio n e n  S c h illin g  in  A k t ie n  des 
A n tim onbergw erks, dessen K a p ita l von zu r Zeit 
5 M il l .  K ronen (die G o ldb ilanz  is t noch n ich t au fge­
s te llt worden) a u f 3 M ill.  S ch illing  e rhöh t w ird . M an 
rechnet m it  m ehr als 5 M il l .  S ch illin g  als E rlös  der 
im  Besitz der F irm a  be fin d liche n  erstklasigen W e rt­
pap iere, G rundstücke und  eines W iene r Palais, so 
daß die Schulden von run d  11,5 M il l .  zu etwa 60 % 

b a r abgestattet w ürden. 22 % sollen in  1,8 M ill.  
A k tie n  der Szalonaker Bergbau-G esellschaft e n tr ich ­
te t werden. D a  die Bew ertungen sehr vo rs ich tig  
vorgenomemn w urden , h o f f t  m an au f w eite re  Zah­
lungen nach A b w ic k lu n g  d e r Geschäfte. Das A n t i­
m onbergwerk, das se inerzeit rech t gu t gearbeite t hat, 
d ü rfte  nach Investie rung  von schätzungsweise %  M ill.  
S ch illin g  w iede r e rtra g fä h ig  werden. Von den 
11,5 M il l .  V e rb in d lich ke ite n  en tfa llen  4,2 M il l .  S ch il­
lin g  a u f Fam ilienangehörige, je  2 M il l .  (gedeckt) au f 
die B oden -C red it-A ns ta lt und das Bankhaus Rosen­
fe ld  &  Co, 0,14 M il l .  (gedeckt) a u f d ie  N a tiona lbank, 
0,4 M ill.  (ungedeckt) a u f A usp itz , L ieben &  Co., 
0,3 M il l .  (ungedeckt) a u f das Bankhaus Schoeller & 
Co. usw. D ie  großen ungedeckten K re d ite  werden 
fast durchwegs dem Ausland  geschuldet: 0,48 M ilk  
dem Bankhaus Schröder (New  Y o rk  und  London), 
e tw a 0,7 M il l .  d e r Londoner Banque Im p e ria le  O tto ­
mane, 0,97 M il l .  (h iervon 0,31 M il l .  gedeckt), der



13. Oktober 1927 M AG AZIN DER W IRTSCHAFT 1583

Schweizerischen Bankgesellschaft und 0,18 M il l .  dem 
Schweizerischen Bankvere in. W iede r e inm al ha t das 
Ausland sein G eld verloren, w e il es ohne V e rm itt­
lung  der besser o rien tie rte n  W iene r Banken sein 
Geld d ire k t an österreichische F irm en  vergeben hat. 
E r h a t aus dem F a ll Jacob N eura th  n ich ts  gelernt und 
" d l l  je tz t A n te il an den Deckungen, die sich die v o r­
s ichtigeren W iene r Banken gesichert haben. D ie  Be­

gründungen fü r  dieses Verlangen s ind  w en ig  s tich ­
ha ltig . Das e inz ig  E rfre u lich e  an dem Zusammenbruch 
ist, daß n u r  sehr w en ig  P riva tle u te  außerhalb des 
Fam ilienkre ises zu Schaden kommen. Dag B a nk ­
geschäft w a r seit Jahren n u r  m ehr fo rm e ll, und die 
F irm a  h a t sich fast ausschließ lich m it der V e rw a l­
tung  ihres Vermögens und m it  einem verhä ltn ism äß ig  
unbedeutenden K o lon ia lw arenhande l be faß t.“

$onjunffut4 tacotmtet
Die Diskonterhöhung von 6 auf 7 % w ird  von vielen 

Seiten als eine Bedrohung der weiteren Konjunktur­
entwicklung angesehen. Demgegenüber ist es vielleicht 
angebracht, darauf hinzuweisen, daß erstens ein Satz von 
7 % selbst in  der Vorkriegszeit gelegentlich vorkam und 
daß sich zweitens in der Lage des Geldmarkts insofern 
nicht allzuviel ändern w ird, als ja tatsächlich die Diskont­
erhöhung mehr Ausdruck der bereits bestehenden 
Spannung am Kreditmarkt war, als selbst eine neue 
Situation schuf. Gefährlichere Auswirkungen könnten von 
der Anleihepolitik der Reichsbank erwartet werden. Die 
innerdeutschen Diskussionen und die durch den Fa ll der 
Preufienanleihe geschaffene Beunruhigung des amerikani­
schen Kapitalmarkts dürften dazu führen, daß auch ohne 
Beschränkungen durch amtliche deutsche Stellen die 
Anleiheaufnahme erschwert und verteuert werden w ird, 
such wenn die heutigen Schwierigkeiten völlig  ausgeräumt 
sein werden. Solche Verteuerung bedeutet natürlich eine 
Minderung der Investitionsmöglichkeit. Aus einzelnen 
Pandesteilen w ird  auch berichtet, daß angesichts der 
schwierigen Lage am Kapitalmarkt die ersten, nicht

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
fr Millionen Eelchsmark 30. IX .  

1927
23. I X .  

1927
15. IX ,  

1927
7 .IX .
1927

I 7. T. 
1 1927

7.1.
1926

^eichsbanknoten-Umlauf 
^entenbanknoten-Umlauf 
Guthaben.................... .

4182
989
629

3548
939
688

3642
951
668

3800
968
685

3437
1091

843

2732
1349

874

Zusammen..

2. Kaufkraftscl
_ in M ill. Pfund Sterling

5800

löpfung
5. X .  
1927

5175

bei c
28. I X .  

1927

5261

er Bai
21. IX .  

1927

5453

ik  von
14. I X  

1927

5371

Engla
1927

4955

nd
6.1.
1926

®&nknoten-TJmlauf ........
Rifutepapiergeld-Umlauf. 
^ “ «ntUche Guthaben . . . .  
Private G uthaben..........

80.7
297,7

20.9
109.9

80.3
294,8

25,7
97,5

79,4
293,8
21,9

100,6

79,8
295,2

11,7
100,1

83.5 
291.2

11.5 
141,1

87,2
293,9

12,0
124.8

Zusammen. . . 509,2 498,3 495,7 486,8 527,3 517,9

3. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
in Millionen Dollar 6. X .  

1927
29. IX .  

1927
22. IX .  
1927

15. I X .  
1927

6 .1. 
1927

2.T.
1926

oten . 1717 1706 1700 1708 1813 1835
^natdeDositen........ ... .. 2462 2890 2363 2367 2409 2357

Zusammen. . 4179 4596 4063 4075 4221 4192

4. Großhandelsindex des
0913 =  100)

_Stichtag

23 t o m b e r  1927 .............  ...................IR §rptember 1927............................
r SePtember 1927 ...................................
?* September 1927 ...................................

- i l  oeptemher 1 09 7 ...................................

J<mua£ io!« (Monatsdurchschnitt)----
Januar 1925 ”  "  ----
Januar 1924 “  -

Statistischen Reichsamts
Gruppe Gruppe

Gesamt- Industrie- Lebens-
1 Index Stoffe mittel

139 8 134,1 138.5
139,9 134,1 139.1
139,6 133,6 139,0
139,8 134,2 139,3
139,6 134,4 139,3
139,0 134.4 137,8
135,9 128,8 140,3
135,8 134,4 122.3
143,2 144,3 136,7
140,6 150,5 116,3

3» Amerikanischer Großhandelsindex nachProf.IrvingFisher
2. X  —  8. X .  1927......................  145.6

25. I X . -  1. X .  1927......................  145,5
18. I X — 24. I X .  1927.....................  144,7
11. I X . —17. I X .  1927...................... 144.6
4. I X . — 10. I X .  1927......................  144.3

28. V H I.— 3. IX .  1927.........................  142.1
2U V I I I . — 27. V I I I .  1927.......................  142,0

.............  145,62. I . —  8. I .  1927
3. I . —  9. I .  1926
4. I . — 10. I .  1925

6. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts

(1913-14 -  100) Gesamt- 
Lebenshltg. 

1926 1 1927

Ernährung 

1926 1 1927

Wohnung 

1928 | 1927

Bekleidung 

1926 j 1927

139,8 144.6 143,3 150,7 91,1 104,9 171,1 156,7
138,8 145,4 141.8 152,3 91,4 104,9 169.3 156.4
188,3 144,9 141,0 151,2 91,4 104,9 168,1 156,4
139,6 146,4 141.6 150,3 97,4 115,1 167,0 155,9
139.9 146,5 142,3 150,8 98,6 115,1 165,2 165.7
140,5 147,7 143,2 152,8 99.9 115,1 164,2 156.4

Juli ...................... 142,4 150,0 145,3 156,8 104.4 115,1 162,7 156,4
142,5 146.6 145.7 150,3 104,9 115,1 160,8 157,7

September........... 142,0 147,1 144.9 150.6 104,9 115.1 159,6 159,6
142,2 — 145.4 —— 104.9 — 169,6 —

143,6 — 148,2 104,9 — 158,4 —
Dezember . . . . . . 144,3 — 149.6 104,9 157,5

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Zahl der gestellten Wagen Arbeitstägl. Wagenstell?.

Berichtswoche 1927 1926 1927 1920

18. I X .  24. I X ........... 951 314 947 754 158 552 157 959
11. I X .  17. I X ............ 947 754 841 866 157 959 140 361

4. I X . — 10. I X ............ 927 940 824 262 154 657 137 377
28. V I I I  —  3. I X .  . ■ 918 360 824 616 153 060 137 430

897 308 775 506 149 561 129 251
894 630 758 526 149 105 126 421
748 645* 762 654 149 329 127 109
800 053 740 792 148 342 123 632
858 223 713 395 143 037 118 899
835 002 685 656 139 166 114 275
795 766 668 388 132 628 111393

1. Januarwoche.................... 721285 602 028 120 216 100 338

•)5  Arbeitstage

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitst&gUch 

(Jr Tonnen zu 1000 kg)
1 Kohlenförderung 

1927 1 1026
! Koksproduktion 
1 1927 1 1920

Brikettprodukt. 
1927 1 1928

25. I X . —  1- X ............ 368 082 379 663 ¡1 77 320 61 252 10 182 12 387
369 177 386 497 

381 706 
376 746 
369 797

59 943 10 405 12 187
11 TX .— 17. I X ............ 374 127 75 630 59 929 10 177 11707

364 864 74 444
73 980
74 465

69 649 10 546 11 715
355 582 59 039 10 903 11 721

21. V I I I . — 27. V I I  r............ 362 980 381 343 
387 068

59 574 11 147 11 713
14. V I I I — 20. V I I I ............ 372 229 75 031 59 016 10 473 11 458

349 547 
369 151

366 582 
362 345

73 806 
71 929

57 769 10 545 11 202
54 912 11015 12 371

373 140 352 855 68 209 52 835 10 300 11639
365 174 306 592 70 685 63 979 9 644 10 833
381 521 327 276 69 329 62 621 10 920 11 382
897 034 310 393 76189 57 194 12 537 12 513
402 751 324 235 

315 789
74 731 57 073 13 901 13 412

1. Januarwoche.................... 414 304 69 499 54 493 14122 13 303

9. Neugründungen und Kapitalserhöhungen 
deutscher Aktiengesellschaften1)

Sept.
1927

August
1927

Juli2)
1927

Juni
1927

Jan. 
1927 1

Jan. 
1926 1

Jan.
1925

Neugründungen:
Zahl der Gesellschaften. 
Kapital in M ill. E M . . . .

44
20,39

26
32,02

24
158,20

28
33,06

21
12.43

13
14,92 1

35
21,4

Kapitalserhöhungen:
Zahl der Gesellschaften . 
Nennbetrag ln M ill. EM .

29
53,11

42»)
83.60

37
27,13

74
65.49

34
134.37 114.84 1

76
80,5

!) 'Nach Angaben der „Frankfurter Zeituna“ _
2> B is Juni 1927 amtliche Statistik, von Juli an eigene Erhebungen der „F. Z  
8) Drei Gesellschaften ohne Angabe des Erhöhungsbetrages.

10. Konkurse und Geschäftsaufsichten*)
Konkurse Geschäf tsaufsichten_

j 1925 | 1926 | 1927 1925 1 1926 I 1927

Insgesamt.............  11184
~Ñaoh Wirtschaft und Statistik“

796 2 092 493 260 1553 93
1 998 473 240 1 673 182
1 871 557 309 1 481 132

687 1 302 421 223 923 123
1 040 464 1 351 691 129

913 427 1 328 477 90
701 429 375 366 137
493 407 379 228 146

914 467 360 1 459 147 97
1 343 485 —- 633 147 —.
1 164 471 — 967 128 —
1 660 435

~  1
1388 120

11 184 12 274 —  ! 5 908 7 834 —
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saisonbedingten Stockungen am Baumarkt wahrzunehmen 
seien; von erteilten Baugenehmigungen werde kein Ge­
brauch gemacht, beabsichtigte Anträge nicht gestellt.

Sonst sind konkrete Folgen der Kapitalsituation noch 
nicht festzustellen. Die üblichen Berichte über die W irt­
schaftslage zeigen im Gegenteil im  ganzen noch immer 
ein erfreuliches Bild, und nur in wenigen Wirtschafts­
zweigen zeigen sich schon die ersten Zeichen der stillen 
Geschäftszeit. Von solchen w ird  stellenweise aus der 
Fahrrad- und Automobilindustrie berichtet. In  der Groß­
eisenindustrie scheint der Rückgang der Auftragseingänge 
weitere Fortschritte gemacht zu haben, doch ist die 
Gesamtlage dort noch immer günstig. Ungünstiger ist die 
Lage im Ruhrkohlenbergbau, in  dem anscheinend ein 
Belegschaftsabbau beginnt. Viele Unternehmungen be­
ginnen bereits wieder, die Produktion noch weiter auf die 
günstigsten Zechen zu konzentrieren. Das führt zu einem 
Durcheinander von Arbeiterentlassungen und -einstellun- 
gen. Im  ganzen ist dort aber eine Verschlechterung des 
Arbeitsmarkts festzustellen. Überhaupt zeigt die Entw ick­
lung des Arbeitsmarkts im rheinisch-westfälischen Indu­
striegebiet keine ansteigende Linie der Besserung mehr, 
sondern steht eher im  Zeichen einer gewissen Stagnation. 
In  Berlin dagegen, dessen Arbeitsmarbt fü r die Lage der 
verarbeitenden Industrien ziemlich typisch ist, hat die 
Zahl der Arbeitsuchenden weiter erheblich abgenommen. 
Hier wie auch in der Provinz halten die Klagen über Fach­
arbeitermangel noch immer an. A u ffä llig  ist die durchweg 
ungünstige Lage des Arbeitsmarktes fü r kaufmännische 
Angestellte.

Neben den grundsätzlichen Entscheidungen über 
Deutschlands Kapitalw irtschaft, die von weittragender

Bedeutung fü r die Weiterentwicklung der Konjunktur sein 
werden, kommt es fü r die nächste Entwicklung vor allem 
darauf an, eine rationelle Lohnpolitik zu treiben. Nicht 
m it Unrecht ist in  der letzten Zeit vielfach behauptet 
worden, daß das amtliche Schlichtungswesen jetzt erst 
eigentlich in sein kritisches Stadium komme. Im Braun­
kohlenbergbau und in der Textilindustrie drohen neue 
schwere Lohnkämpfe, wenn nicht die schiedsrichterliche 
Autorität des Reichsarbeitsministers eingesetzt w ird. Die 
Entwicklung in der Seiden- und Samtindustrie Krefelds 
nach dem Streik, der im Endresultat zu einer Erhöhung 
der Zeitlöhne geführt hat, war alles andere als günstig, 
immerhin waren seine Rückwirkungen auf die Gesamt­
w irtschaft nur gering. Die Streikbewegung im Solinger 
Bezirk wurde durch einen Schiedsspruch des Arbeits­
ministers noch in  letzter Minute aufgehalten. W ir glauben, 
daß es im Interesse der weiteren Konjunkturentwicklung 
liegt, auch in den anderen Streitfällen vorbeugend ein­
zugreifen. Der volkswirtschaftliche Verlust durch Streiks 
und Aussperrungen w ird  fast immer größer sein als der 
Schaden, der durch eine um wenige Prozent irrende Lohn­
festsetzung entstehen kann, und die Beunruhigung des 
Wirtschaftslebens, die offene Lohnkämpfe m it sich bringen, 
w irk t als psychologischer Faktor oft noch ungünstiger als 
der objektiv eingetretene Verlust an volkswirtschaftlichen 
Werten.

Da über die Exportentwicklung nur monatlich Zahlen 
veröffentlicht werden, muß man sich an die wenigen Daten 
halten, die sonst in  die Öffentlichkeit gelangen. Es sei 
daher registriert, daß auf der besonders befriedigend ver­
laufenen Kölner Herbstmesse die im  Vergleich zu früheren 
Messen lebhafte Einkaufstätigkeit des Auslands auffiel.

Ucc und Hopitolntocfi
Diskonterhöhung und Geldmarkt

Die Diskonterhöhung von 6 auf 7 %, die am 4. Oktober 
vorgenommen wurde, hat nur die Wechselsätze merklich 
beeinflußt. Während, infolge der bisherigen Unterbietung 
des Marktsatzes durch die Reichsbank, Bankakzepte nicht 
über das Niveau des Reichsbankdiskonts und auch 
Warenmechsel m it Bankgiro, fü r die sich infolge der heim­
lichen Rationierungspolitik ein Separatmarkt gebildet 
hatte, kaum über 6% bis 63/s % steigen konnten, war nach 
der LIeraufsetzung des Reichsbankdiskonts die Grenze 
I % höher gesteckt. Privatdiskonten stiegen am Tage der 
Bankdiskonterhöhung auf 65/s %, obwohl das Angebot 
reichlich war und private Käufer nicht unter 6% % Auf- 
nähmeneigung bekundeten. An den folgenden Tagen ging 
das Angebot zurück, und man hätte vielleicht den Satz 
auf 6 Yi % ermäßigen können, beließ ihn aber schließlich 
bis zum Ende der vergangenen Woche auf unverändert 
h5/s % fü r beide Sichten, offenbar m it Rücksicht darauf, 
daß in  der ersten Hälfte des Monats das Privatdiskont­
angebot gewöhnlich gering ist, daß aber später, wenn sich 
der Bedarf fü r die Ultimofinanzierung geltend macht, m it 
um so größerer Verkaufslust zu rechnen ist. A llzu  starke 
Ausschläge möchte man natürlich vermeiden. Charak­
teristischer ist die Bewegung der bankgirierten Waren­
wechsel, die bereits am Tage nach der Bankdiskont­
eihöhung bemerkenswerterweise über den neuen Diskont­
satz auf 71js und sogar % stiegen, m it Ausnahme des­
jenigen Materials, das unmittelbar von der auf A u f­
fü llung ihres Portefeuilles bedachten Seehandlung zu 6% 
bis 67/s % angekauft wurde.

Termingeld unbeeinflußt
Im  übrigen blieben die Sätze des Marktes von der 

Diskontveränderung fast unberührt; besonders Monatsgeld, 
nach dem sich bekanntlich die Hereinnehmer kurzfristiger 
Auslandskredite in  erster Linie zu orientieren haben, blieb 
unverändert. Nur Reportgeld wurde nach der neu-

lichen Ermäßigung wieder auf 814 bis 9 % erhöht. Für 
tägliches Geld hielt die Anspannung vom U ltimo her vor 
allem deswegen an, weil es galt, die in der Ultimowoche 
um 118 auf 154 M ill. und nachher vielleicht noch mehr 
angeschwollenen Lombarddarlehn zurückzuzahlen. Auf 
diese starke Lombardbeanspruchung ist es auch zurück­
zuführen, daß die Gesamtausleihungen der Reichsbank 
Ende September m it 628 M ill. mehr Zunahmen als jemals 
zuvor. Die Wechseleinreichungen allein waren m it 
510 M ill. sogar etwas geringer als Ende August (569 Mill.). 
Erst am 8. Oktober etwa schienen die Rückzahlungen 
auf Lombardkonto ih r Ende erreicht zu haben. An diesem 
Tage sank tägliches Geld ein wenig auf 6% bis 8 %. Der 
Geldbedarf über den Ultimo war diesmal besonders stark. 
Die Auszahlung der Beamtengehälter fiel dabei ins Ge­
wicht. Auch die Entspannung schritt im  Oktober lang­
samer vorwärts als in irgendeinem vorangegangenen 
Monat, langsamer selbst als im Juli, wo tägliches Geld 
am gleichen Tage immerhin schon auf 6 bis 8 % zurück- 
gegangen war.
Ilerlln:

T’rivatdiskont: 3. X .
lange Sicht 6
kurze Sicht 6

Tägliches Geld 7 — 9 
Monatsgeld . .  8— 8 ̂
Warenwechsel 6 %— 6 %  

F r a n k f l ir t :
Schecktausch 7
W  aren Wechsel 6 % — 6 V2

4. X . 5 . X .  • ß. X . 7. X .
6 % 0 % ß5/a

S86 % 6 % 6%
8— 9 7/>— 9 7— 9 7— 8 %
8— 8% 8— 8 8— 9/0 8— 9

6 8/4 ~ 7  % 6% 6%

7 8/2 7
6V2— 7 6% — 7% ß’/s—  7 Z* 6% — 7V,

S. X .
ß6/80%6%—8 

8— 9 6%

6%—744

Die Revision der Bankkonditionen
Die Bankdiskonterhöhung hat auch auf die Zinssätze 

der Privatbanken zurückgewirkt. Die Sollzinsen stiegen 
automatisch auf 8 % (1 % über Reichsbankdiskont), wozu 
‘je. % Monatsprovision, so daß nunmehr ein Bankkredit 
wieder mindestens 10 % kostet. Die Habenzinssätze fü r 
die kurze Frist wurden nur um % % heraufgesetzt. Die 
übrigen Einlagenvergütungen stiegen um 1 %. Für Gelder 
von 15 Tagen bis zu 1 Monat, die im Einzahlungsmonat

»
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oder am Ersten des folgenden Monats fä llig  sind, ge­
währen die Banken 6 (bisher 5 %), fü r Gelder, die nach 
dem Ersten des folgenden Monats fä llig  werden, 7 (bis­
her 6 %). Die Zinssätze fü r Einlagen auf länger als einen 
Monat werden auch weiterhin von den einzelnen Instituten 
nach eigenem Ermessen festgesetzt. Die Sparkassen ver­
fahren im allgemeinen ähnlich wie die Banken. Die See­
handlung vergütet fü r tägliche Einlagen &A gegen bisher 
4 %. Der Zinssatz fü r denjenigen Teil der täglichen Gelder, 
der über das Monatsende hinaus bis zum 3. Werktag des 
nächstfolgenden Monats bei der Seehandlung verbleibt, ist 
von 6 auf 6% % erhöht worden, sofern es sich um Be­
träge über 100 000 RM (bisher 300 000 RM) handelt. Für 
Monatseinlagen gewährt die Seehandlung 71/s (6Yt), fü r 
Zweimonatseinlagen 7'A (63/8), darüber hinaus 7'A (6!4) %>■ 
Die Abgabe von unverzinslichen preußischen Schatz- 
anroeisungen an die Banken erfolgt künftig  zu 71/8 (6K %)■ 
Die Erhöhungen bei der Seehandlung blieben deshalb te il­
weise hinter der Bankdiskontsteigerung zurück, weil dies 
Institu t sich schon vorher der Geldmarktlage angepaßt 
hatte, sich z. B. fü r die Schatzanweisungen von. Preußen 
einen über dem Reichsbankdiskont liegenden Abzug ge­
fallen ließ.

Neuer Dollarrückgang
Am Devisenmarkt ließen die spekulativen Eindeckun­

gen, die infolge der Stockung im  Zufluß ausländischer An­
leihen eingesetzt hatten, bald nach, und es trat eine neue 
Ermäßigung ein. Am 5. Oktober erreichte der Dollar m it 
4,1920 seinen Tiefstand und wurde auch Ende der Woche 
nach einer kleinen Reaktion wieder m it 4,1925 sehr niedrig 
notiert. Einesteils scheint der Exportdevisenoingang statt­
lich gewesen zu sein, auf der anderen Seite wurden De­
visen zu Geldbeschaffungszmecken realisiert. Die Tendenz 
zur Hereinnahme kurzfristiger Auslandskredite ist durch 
die Ehskonterhöhung natürlich auch eher verstärkt worden, 
wiewohl nicht entscheidend, wenn man von Wechselver­
käufen ans Ausland absieht, die gegenwärtig selten sind. 
Die Reichsbank hatte zum Ultimo kaum einen Devisen­
zufluß zu verzeichnen.

Der heimische Emissionsmarkt
Am Emissionsmarkt haben sich die Aussichten einst­

weilen noch nicht gebessert. Trotz der Diskonterhöhung 
w ill man am 7prozentigen Pfandbrief festhalten, weil man 
sich vom Übergang zum 8prozentigen Typ keine ent­
scheidende Absatzsteigerung verspricht, wohl aber eine 
Erschwerung fü r den Verkauf niedriger verzinslicher Pa­
piere fü r den Fall, daß nach einiger Zeit sich ein 8pro- 
zentiger Nominalzins als zu hoch erweisen sollte. Die 
Bonifikationen fü r den Vertrieb von Pfandbriefen mußten

nunmehr auch offiziell heraufgesetzt werden, auf 1K % 
fü r Vermittler kleiner Posten, l%%  fü r  größere Beträge 
und 2% fü r Verwaltungsbanken. In  W irklichkeit werden 
diese Sätze teilweise erheblich überschritten, manche In ­
stitute suchen um jeden Preis ihre Bestände zu verkaufen. 
Die Preisnachlässe gegenüber dem offiziellen Börsenkurs 
sind dabei teilweise so hoch, daß man von einer Ver­
wüstung des Pfandbriefmarktes sprechen müßte, wenn 
nicht manche Institute, die vorsichtig disponiert haben, 
m it ihrem direkten Absatz verhältnismäßig zufrieden 
wären.

Keine Entscheidung über die Ausländsanleihen
Neue Ausländsanleihen konnten bisher nicht aufgelegt 

werden, weil alles von dem Fortgang der Regierungsbera­
tungen über die Ausgestaltung der Beratungsstelle abhängt 
(vgl. an anderer Stelle). Die Stadt Frankfurt a. M. z. B. 
konnte keine Entscheidung über die ih r zu überaus günsti­
gen Bedingungen angebotene Anleihe von 14,5 M ili. $ 
erwirken, so daß das Gebot des amerikanischen Emissions­
hauses inzwischen ablief. Die der Auflegung der Preußen­
anleihe entgegenstehenden besonderen Schwierigkeiten sind 
inzwischen behoben worden. Man hat fü r den Prospekt 
eine Fassung gefunden, die in bezug auf die Bestimmungen 
des Dawes-Planes und des Artikels 248 des Versailler Ver­
trages eine fü r die Amerikaner befriedigende Lösung dar­
stellt. Die Anleihe soll noch im Laufe dieser Woche in 
New York zur Zeichnung aufgelegt werden. Für alle 
anderen öffentlichen Anleihen ist die Lage aber nach 
wie vor ungeklärt. Welche großen Interessen auf dem 
Spiel stehen, das zeigt eine jüngst veröffentlichte A u f­
stellung der schwebenden Ausländsanleihen, die Projekte 
im Gesamtbeträge von einer M illiarde RM aufzählt, 
darunter neben den 30 M ili. $ von Preußen: Bayern 
(25 M ili. $) und Hessen (10 M ilk $), neben Berlin und 
F rankfurt die Städte: Breslau (5 M ili. $), Köln (10 M ili. $), 
Dortmund (5 M ili. $), Hannover (3 M ili $); von Großpro­
jekten ferner die Rentenbankkreditanstalt (30 M ili. 8), 
Girozentrale (10 M ili. $), Schlesische Landschaft 
(22,7 M ili. RM) und eine Fülle von Hypothekenbanken. 
Neu. zum Abschluß kam außer der Commerzbankanleihe, 
die an anderer Stelle besprochen w ird, lediglich die 
10 M ili. $ 6 prozentige Anleihe der Landesbankenzentrale fü r 
die mittlere Industrie (Höchstdarlehnsbetrag 500 000 RM), 
die bereits vor einiger Zeit von der Beratungsstelle geneh­
migt war und deren Auflegung schon fü r die nächste Zeit 
in Aussicht genommen ist (vgl. Nr. 29, S. 1334).

B e r l in :  (Mittelkurs) 3. X . 4 . X .  5 . X .  6 . X .  7 . X .  8. X .
New York . .  - 4,196 4.1955 4,1925 4,1855 4,1955 4.1925
London .........  20,424 20.418 20,41 20,425 20,425 20,417

Hie Htatenntacfte
Die Berichtszeit war an den

Baumwollmärkten
eigentlich durchweg der Erwartung gewidmet, denn der 
Bureaubericht fü r Ende September, von dem man sich eine 
Klärung der Lage versprach, kam erst — nach europäi­
scher Zeit — am späten Nachmittag des Sonnabend heraus. 
Bis dahin aber konnte der M arkt zu den verschiedenen 
Schätzungen noch immer keine feste Stellung gewinnen, 
'veil diese, obgleich sicher mindestens die Hälfte der Ernte 
Bereits entkernt ist, außerordentlich weit voneinander ab­
wichen. Die Ziffern schwankten zwischen 12,2 und 
13,8 M illionen Ballen gegenüber einem im  Vormonat amt­
lich  geschätzten Ergebnis von 12,69 Millionen Ballen. Man 
war nicht im Zweifel darüber, daß das schlechte Ernte- 
wetter des Monats in  manchen Bezirken weiteren Schaden 
angerichtet haben mußte, aber auf der anderen Seite 
wurde aus wichtigen Gegenden über eine Besserung des 
Standes berichtet. Unter diesen Umständen schwankten

die Kurse ziemlich haltlos hin und her, schienen aber eher 
eine gewisse Neigung zur Schwäche zu verraten. Der 
Bericht des Ackerbauamtes m it seiner noch etwas weiter 
gesunkenen Schätzung von 12,68 Millionen Ballen war eine 
Überraschung fü r den Markt, und New York, die einzige 
Börse, die ihn noch verarbeiten konnte, zog daraufhin um 
rund 50 Punkte (gleich 25 Punkte Liverpool) an. Ob die 
Zweifel, die alle Fachkreise noch bis in die letzten Wochen 
hinein hegten, durch den Bureaubericht endgültig beseitigt 
sind, ist zweifelhaft; gelegentlich w ird  betont, daß der 
Bericht das ungünstige Wetter der ersten Oktobertage 
noch gar nicht habe berücksichtigen können, andererseits 
aber haben sich die Bureauberichte in den letzten Jahren 
einen so schlechten Namen erworben, daß man in weiten 
Kreisen erst den vorletzten Entkernungsbericht, von Mitte 
Dezember, als w irk lich  maßgebend ansiehit.

Über das Abkommen zwischen der Spinner-Vereinigung 
und dem Garn-Verbande liegen jetzt etwas ausführlichere



1586 M AG AZIN DER W IRTSCHAFT N r. 4i

W are Börse

W  eizen

Roggen -----
99 • • • •

Weizenmehl

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

Usance

gre ifba r R edw in te r .
Dezember ..................
g re ifb a r m ark, neuer
O ktober ....................
g re ifb a r m a rk .............
O ktober .......................
g re ifb a r .......................

xxuggenmem , . 
M a is ..................

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

g rennar ........................... . .

Gerste ..............
H a fe r ................

O k to b e r ...............................

Z u c k e r .............. New Y o r k ......... Dezember ...........................
S e p te m b e r...........................

Magdeburg , . . . g re ifb a r .................... ..

H a m bu rg  . .„  . . . . . . .

K a f fe e ..............

Dezember ...........................
R e is .................. B u rm a I I  ...........................
Schmalz ......... O k to b e r ...............................

G um m i ...........
g re ifb a r ................................

Dezember ...........................

Baum wolle  . . . New Y o rk  . . . . . g re ifb a r m idd ling  ...........
O k to b e r ................................

L iv e rp o o l........... 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) . . . .1 S e p te m b e r......... .................

9 f . . . 99 . . . . . . g re if t ,  fine m. g. Broach9)
Bremen .............. g re ifb . am erik. m idd ling  .

O ktober ...............................

W o lle10) ...........
Kam m zug . . . . Buenos A ires D. I .  m itte l
J u t e ..................
H a n f ................
E r d ö l ................ R ohöl ......................... ..

K u p fe r . . . . . . New Y o r k ......... g re ifb a r elektro

”
Dezember . . . . . . . . . . . . .
M ai 1928 .............................

Z inn  . . . . . . . . . New Y o r k .........
London .............. g re ifb a r Standard . . . . . .

3 M onate S ta n d a rd .........

g re ifb a r und 3 Monate .

■**

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

B le i ..................

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

S ilber .............. New Y o r k .........

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

Notierung 31,12. 25 30 .12 .26 23. 9. 27 30.9.27 7 .10 . 27

cts. je  bushel1) 2081/2 153% 139 139% 141%
99 99 — — 130 130% 130%

R M  je  1000 kg 251 265% 254 254 255
9» 99

— — 271% 269% 271
»» 9» 152% 234% 240% 240% 23772
99 99

— — 248% 247% 246%
99 99 34 Vs 36% 34% 34 33%
99 99 23Vs 33% 33% 32% 327s

cts. je  bushel2) 95 84 104% 104% 102%
„  „ — — 97% 95% 93%

R M  je  1000 kg — 194 195 194 194
99 99 — 231 242% 242% 241%
99 99 168% 181 202% 202% 205
99 99 — ------- — — 214%

cts. je  lb .3) — — : 3,05 2,96 2,85
sh. je  cwt. — — 15.6% 14.10% —

R M  je  50 kg4) ------ — 27% 27% 277s
14 4099 »9 

99 99 — — — — 14^40

cts. je  lb . l " U / l 6 15% 13% 13“ /» 14%
99 99 — 14.70 12,50

R P f je  %  kg — — 67% 725/s 71%
sh. je  cw t.6) 16.0 16.4% 15,6 15,5%

cts. je  lb . — — — - 12,73

99 . 99 — — 33% 33% 33%
sh. je  lb. 3.97/s 1-6% 1.37s 1.4% 1.4

R M  je  100 kg — 297%
99 99 — — 293% 297% 295%

cts. je  lb . 20,45 13.05 20,90 21,80 21,25
99 99 — — — — 20,73

d je  lb . 10,27 6,85 11,20 11,57 11,72
99 — — 10,74 — —

99 17,65 13.95 19,15 18,75 19,30
99 — — 18,14 — —

9,30 6.30 9,85 10,25 10,55
$ cts. je  lb . 21,44 14.04 22,43 23,37 23,15
99 99 _ _ 21,64 22,70 22,89

R M  je  1 kg 9,75 9,50 10,38 10,38 10,38
5,34 5,06 5,45 5,45 5,45

£  je to n 29.5.0 31.5.0 32.0.0 31.7.6 31.10.0
45.17.6 47.10.0 43.0.0 41.0.0 41.10.0

cts. je  G all.12) 3,30 2.98 2,45 2,45 2,45

cts. je  lb . 14,12 13.37 13,25 13,00 13,25
£  je  long ton 59.13.9 56.11.3 54.2.6 55.7.6 53.16.3

— 57.8.9 54.11.3 53.15.0 54.1.3
R M  je  100 kg — 1197s — — 110%

99 99 — 112 1097s H 07e
99 99 — — 113% 111% H 2 7 s
cts. je  lb. 637s 67% 60,00 58,00 58,50

£  je  long ton 289.3.9 297.16.6 270.17.6 265.0.0 266.15.0
99 99 281.13.6 294.10.0 269.0.0 262.0.0 264.0.0

cts. je  lb. 8,72 7.00 6,20 6,05 6,05
£  je  ton 38.5.7 32.15.0 27.2.6 26.17.6 26.10.0

R M  je  100 kg 66% 60% 49 49 48%
99

99 — _ 54% 54%
D O  / 2

53%
99 — — 543/s 547, 53%

cts. je  lb . 9,25 7.80 6,25 6,25 6,25
£ je  ton 35.8.0 28.17.6 21.2.6 20.2 6 20.2.6

R M  je  100 kg — 58% — — 41%
99 99 — 43% 41% 41%
99 99 — — 43% 42% 423/s

cts. je  oz.13) fe in 68% 547s 56 55% 557s
d  je  oz. 3113/l6 24« / i* 25% 25“ /1S 2511/xs

99 3 1 13/ i « 247s 25% 23u /i6 ^ ^ A1/ 16

R M  je  1 kg fe in 94% 74% 77 77% 77

„ 1 bushel Weizen =  27,22 kg. a) i  bushel Roggen oder Mais =  25,40 kg. s) 1 lb. =  0,4536 kg. *) einschl. 10,50 R H  Verbrauchsabgabe und
0,50 R M  für Säcke. &) Terminnotierung Ton 2 Uhr nm. 6) cwt. =  50,8 kg, 7) long ton —  1016.048 kg. 8) f. g. f. Sak. =  fully good fair Sakellandls- 

JO. g. == machine-ginned (m it Maschinen entkörnt). Broach == wichtigste ostindische Sorte. w) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses der Woli. 
uandelsyereine, Leipzig. “ ) Deutsche Wolle, fabrikgewaschen. 18 1 GalUone =  3,084 kg. M) 1 oz. =  31,1 Gramm. u) 985/1000 Feingehalt.
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Mitteilungen vor. Sie zeigen, daß vorläufig mehr Einig­
keit über den Weg besteht, auf dem man gewisse Ziele 
zu erreichen hofft, als über die M ittel, die man zur Er­
reichung dieses Zieles anwenden w ill. Zunächst sind sämt­
liche Mitglieder der Spinner-Vereinigung befragt worden, 
ob sie sich m it einer Aufteilung etwaiger Kurzzeit-Verein­
barungen nach drei Gruppen, Grobgarne, mittlere und 
leine Garne einverstanden erklären würden. Die Frist 
ZUr Antwort läu ft am 14. ab, am 17. sollen die Antworten 
geöffnet und die Teilung soll vorgenommen werden, wenn 
oiehr als 80 % der Spindeln zustimmen. Die Verein­
barungen über neue Mindestpreise, die aber wiederum nur 
als Richtpreise gelten, sind sofort in  K ra ft gesetzt worden, 
' v’ie im  vorigen Hefte bereits erwähnt; es ist natürlich 
noch nicht zu übersehen, ob sie sich besser bewähren 
werden, als frühere ähnliche Versuche.

Die eingangs erwähnte Schätzung des Ackerbaubureaus 
gibt wiederum den Fachkreisen Veranlassung, die Ver­
sorgung während des laufenden Jahres zu berechnen. 
Man kommt dabei überwiegend zu der Ansicht, daß selbst 
em so starker Verbrauch wie im letzten Jahre, der nicht 
eben wahrscheinlich sei, keine Baummollknappheit her- 
vorrufen werde, wenn auch ein Teil der vorhandenen 
Ware nur ziemlich schlecht spinnfähig sei. Aber die Be­
rechnungen haben gerade in  der letzten Woche eine neue 
Korrektur nach oben dadurch erfahren, daß das Ackerbau- 
Bureau seine Berechnung des Übertrags ins neue Ernte­
jahr veröffentlicht hat. Und die von ihm gegebene Ziffer 
liegt nicht weniger als 900 000 Ballen oberhalb der Angabe 
von Hester, dem Statistiker der Baumwollbörse von New 
Orleans. Der Streit auch über diese amtliche Ziffer ist 
bereits in  vollem Gange.

Eine gewisse Besserung der Stimmung an den 
W  eltgetr eidemärkten

War während der Beriehtswoche nicht zu verkennen, wenn 
auch das Geschäft nicht wesentlich lebhafter geworden 
ist. Es ist ziemlich schwierig, sachliche Gründe fü r diesen 
Wandel, dessen Dauer ebenfalls noch nicht übersehbar 
lst, zu finden; am nächsten kommt man den Tatsachen 
wohl damit, daß man auf den Nachdruck hinweist, m it 
Bern der canadische Pool versucht, den M arkt zu stützen. 
Koch bis in  die letzte Woche hinein sind gelegentlich 
Klagen über Ernteschäden aus Canada eingelaufen, ob­
gleich die Ernte bis auf winzige Reste eigentlich schon 
seit einiger Zeit geborgen sein muß. Sie fanden denn auch 
ua europäischen Einfuhrhandel nur verhältnismäßig ge­
ringe Beachtung, ebenso wie die jüngsten Meldungen, daß 
die nächsten Ernteschätzungen Canadas wieder geringer

sein würden. Immerhin genügten sie, um den auf nahe 
Sicht unter Überangebot stehenden europäischen Ver­
brauch etwas stutzig zu machen; die höheren amerikani­
schen Forderungen werden kaum jemals bewilligt, aber 
in  Europa selbst ist die zweite Hand etwas zurückhalten­
der geworden und konnte zu leicht anziehenden Preisen 
etwas mehr abgeben. Vor wenigen Tagen veröffentlichte 
auch der Londoner „Grain, Seed and O il Reporter" seine 
erste Welternteschätzung, bei der er zu einer Weltweizen­
ernte von rund 528 Millionen Quarters (zu rund 217 kg) 
gegen 521 und 489 in den beiden Vorjahren kommt. Für 
die europäische Ernte nimmt er etwa die gleichen 2 k» M il­
lionen Tonnen mehr an, m it denen er die russische Ernte 
weniger ansetzt. Für Australien schätzt er eine knappe 
M illion Tonnen mehr als im  Vorjahr, fü r  Argentinien 
etwa das gleiche wie i. V. Das Mehr entfä llt so gut wie 
ausschließlich auf Nordamerika. N icht berücksichtigt sind 
bei dieser Schätzung natürlich die Schäden in der Be­
schaffenheit, die in  West- und Mitteleuropa vorliegen, so­
wie die Tatsache, daß diese Zuschußgebiete so gut wie 
ohne Bestände ins neue Erntejahr gegangen sind. Dafür 
befanden sich allerdings ungewöhnlich große Bestände in 
den Überschußgebieten, und es darf nicht außer acht ge­
lassen werden, daß auch in  anderen Jahren nicht unbe­
trächtliche Teile der Weizenernte, insbesondere in  West- 
Europa, in die Futtertröge wandern.

Das Statistische Reichsamt hat jetzt eine Schätzung 
der deutschen Getreideernte herausgebracht, bei der es die 
starke Verschlechterung der zweiten Augusthälfte noch 
berücksichtigt. Es kommt alsdann zu einem Gesamterträge 
von 7,2 Millionen Tonnen Winterroggen (6,3 i. V.), 
3,1 Millionen Tonnen Gesamtweizen (2,6 i. V.) und etwa 
gleichen oder leicht gestiegenen Erträgen von Gerste und 
Hafer. Auch hier w ird  man annehmen müssen, daß die 
Qualitätsschäden nicht vo ll berücksichtigt sind. Die An­
gaben über die mahlfähigen Mengen würden dann etwa 
den jüngst einmal wiedergegebenen eines Hamburger 
Fachblattes entsprechen.

An den deutschen Märkten ist Roggen nach Überwin­
dung des September-Termins wieder der Einfuhrparität 
nahegerückt, und es entwickelte sich zeitweilig etwas leb­
hafteres Geschäft der zweiten Hand. Für die Verände­
rungen in  der Stimmung ist es kennzeichnend, daß der 
Abschlag von Dezember gegen Oktober in  der letzten 
Woche auf die knappe Hälfte zusammengegangen ist. Im  
ganzen gerät der Markt immer mehr unter den Druck 
der großen, im  September erworbenen und jetzt nach 
Deutschland schwimmenden Roggenmengen.

Hie f  ffeften4$ötfe
Berliner Börse

Nach starken Schwankungen befestigt
Zu Beginn der Berichtszeit standen die Effektenmärkte 

völlig unter dem Eindruck der Erhöhung des Reichsbank- 
ötskonts. Obwohl man seit Wochen m it einer Diskont­
urhöhung rechnen mußte, kam die Maßnahme der Börsen­
spekulation völlig  überraschend. Während alles dazu an- 
|etan war, eine festere Tendenz zu begünstigen — aus den 
greisen der Depositenkassen-Kundschaft und aus dem 
Auslande sollen größere Kaufaufträge Vorgelegen haben, 
und auch die berufsmäßige Spekulation machte Anstalten, 
Sich wieder stärker ä la hausse zu engagieren — w irkte 

Diskonterhöhung auf die Börsenspekulation stark er­
nüchternd. Es erfolgten umfangreiche Gewinnrealisatio- 
nen, und zum Teil kam es auch zu Blanko-Abgaben. In 
c;en bisher besonders favorisierten Werten waren infolge- 
AnSen zum Teil Rückgänge von 10 bis 15% zu verzeichnen. 
Alle Nachrichten, die sonst geeignet wären, die Tendenz 
günstiger zu beeinflussen, blieben ohne erkennbare W ir- 

Ung. Auch nachdem die rückläufige Kursbewegung zum

Stillstand gekommen war, blieb die Haltung sehr nervös. 
Man verwies wieder auf die (inzwischen behobenen) 
Schwierigkeiten, die der Emission der Preußenanleihe 
bereitet würden, und befürchtete, daß die Verhandlungen 
im Reichskabinett über die Anleihepolitik zu einer weite­
ren Erschwerung der Kapitalversorgung der deutschen 
Wirtschaft führen würden. — Große Unsicherheit herrschte 
am M arkt der Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G.

Ausländische Meldungen, die an der Börse verbreitet 
waren, besagten, daß eine Kapitalserhöhung um nominell 
100 M ill. RM zu erwarten sei und man den Aktionären 
ein Bezugsrecht im Verhältnis von 1 :8  zu 130 % ein­
räumen würde. Nach anderen Nachrichten sollte die 
Kapitalerhöhung m it der Übernahme eines Aktienpakets 
durch den englischen Chemietrust Zusammenhängen. 
Später wurde das aber wieder dementiert. Ferner ver­
lautete, daß ein Abkommen m it dem englischen Chemie­
trust bisher nicht zustande gekommen sei. Diese sich
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widersprechenden Meldungen irritierten den Markt sehr. 
Als schließlich der Inhalt des Communiqué über die AuE- 
sichtsratssitzung bekannt wurde, erfolgten Abgaben der 
Börsenspekulation, weil man über die zurückhaltende 
Fassung, namentlich was die Deckung des voraussicht­
lichen Geldbedarfs anbelangt, enttäuscht war. Nachdem 
seit Monaten der Kurs durch zahllose Gerüchte stark beein­
flußt wurde, hatte man etwas aufschlußreichere M it­
teilungen erwartet. Immerhin geht aus dem Communiqué 
hervor, daß die Gesellschaft tatsächlich Geldbedarf hat. 
Dagegen bleibt die Frage offen, wie die Verwaltung die 
noch vorhandenen Vorratsaktien zu verwerten beabsichtigt.
— Von anderen Papieren sind die Aktien der

Schultheiß-Patzenhofer A.-G.
hervorzuheben, fü r die sich stärkeres Interesse bemerkbar 
machte. An der Börse rechnet man schon seit längerer 
Zeit m it einer Kapitalserhöliung, die jedoch von der Ver­
waltung bisher immer dementiert worden ist. Jetzt heißt 
es, daß eine kleine Kapitalsvermehrung — angeblich um 
4 Millionen RM — erfolgen werde, aber erst zu Beginn des 
nächsten Jahres. Auch über die Dividendenaussichten 
sieht man noch nicht klar, und es ist noch ganz ungewiß, 
ob die Verwaltung über den vorjährigen Satz von 15 % 
hinausgehen wird. — Sehr schwach waren die Aktien der

Bamag-Méguin A.-G.
auf die Nachricht von einer bevorstehenden Sanierung. 
Das Unternehmen ist bekanntlich aus einer Fusion der 
alten Berlin-Anhaltischen Maschinenbau A.-G. m it der 
Méguin A.-G. hervorgegangen. Bei der Fusion ist die alte 
Bamag aber von der Méguin über die eingebrachten Werte 
getäuscht worden. Das Aktienkapital von 16 Millionen RM 
ist offenbar viel zu hoch. Wie verlautet, dürfte eine Zu­
sammenlegung mindestens im Verhältnis von 5 : 2 erfolgen.
— Der neue Konflikt, der überraschende) weise in  der Ge­
neralversammlung der

Voigt & Haeffner A.-G.
ausgebrochen ist, führte zu einer starken Steigerung in den 
Aktien dieser Gesellschaft. Bei geringen Umsätzen trat 
eine sprunghafte Kurssteigerung ein, so daß die Aktien am 
Montag 24 % über dem Anfangskurs aus dem Markt 
gingen. Offenbar sind spekulative Käufe im  H inblick auf 
eine Fortdauer des Streites zwischen der Verwaltungs­
gruppe und dem neuen Aktionär vorgenommen worden. — 
Das Interesse fü r

Elektrizitätswerte
erhielt sich. Im  Vordergrund standen die Aktien der Ge­
sellschaft fü r elektrische Unternehmungen, in  denen es zu 
lebhaften Umsätzen kam. Zur Begründung wurden die 
alten Gerüchte angeführt. Stärker begehrt waren ferner 
Bergmann, auf eine Version, daß eine engere Verbindung 
des Unternehmens m it der Siemens & Halske A.-G. bevor­
stehe. Eine Bestätigung h ierfür liegt jedoch nicht vor. 
Seit längerer Zeit sind bei Bergmann sowohl Siemens als 
auch die AEG aktienmäßig erheblich beteiligt.

Zu Beginn der neuen Woche wurde das Geschäft etwas 
fester. Besonders bevorzugt blieben weiter Spezialwerte.

H am burger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

An der Hamburger Börse konnte sich auch nach der 
glatten Abwicklung des vorher so gefürchteten Quartal- 
Termins keine einheitliche Kursbewegung herausbilden, 
weil immer, wenn die Tendenz einen Ansatz zur Beserung 
zeigte, Ereignisse eintraten, die zur Vorsicht mahnten 
oder wieder zu Verkäufen Anlaß boten. Bei der unsicheren 
Stimmung, die von Berlin aus durch gelegentliche Vor­
stöße der Baisse-Spekulation noch genährt wurde, wurde 
auch das Privatkapital, das schon Neigung zu Anlage­
käufen hatte erkennen lassen, wieder zurückhaltend. Auf 
dem Markte fü r

S chif f a hrtsaktien
hatte sich in  den letzten Tagen vor dem Monatsschluß ein 
recht lebhaftes Interesse der Kundschaft bemerkbar ge­

macht, dąs man m it den wiedererweckten Freigabehoff­
nungen begründen wollte. Die zuversichtlichere Stimmung, 
die dem Kursstände der Paketfahrt-Aktien und der Nord­
deutschen Lloyd-Aktien zu einer ansehnlichen Aufbesse­
rung verholfen hat, wurde auch durch die Berichte über 
eine kleine Abschmächung der Frachtraten nicht beein- 
trächtigt, zumal die gleichzeitig in dem Prospekt fü r die 
Börsenzulassung der neuen Paketfahrt-Aktien bekauntge- 
gebene günstige Erklärung der Verwaltung über den recht 
befriedigenden Geschäftsgang ihren Eindruck nicht ver­
fehlte. Außerdem boten größere Verkäufe, die angeblich 
von der Bremer Schröder-Bank ausgeführt wurden und 
zur Deckung von Blanko-Abgaben angeregt haben sollen, 
dem Markt eine Stütze.

Für die Aktien der Hamburg-Süd und der Bremer 
Hansa-Linie wurden ebenfalls höhere Preise gezahlt, die 
sich aber nicht vo ll behaupten konnten, als sich zugleich 
m it der Diskonterhöhung der Reichsbank eine allgemeine 
Tendenzabschwächung herausbildete. In  den Aktien der 
kleineren Qzeanreedereien hielten sich die Umsätze und 
Kursveränderungen in engen Grenzen. Etwas lebhafter 
gehandelt und höher bezahlt wurden die Aktien der Fluß­
dampf schiff ahrts-Reeder eien, denen die Nachricht zustatten 
kam, daß Preußen sich an der bisher vom Reich durch­
geführten Kreditaktion fü r  die Binnenschiffahrt beteiligen 
wolle. Unberührt von der allgemeinen Abschwächung 
blieben auch die Aktien der Hochsee-Fiicherei-Unter- 
nclunungen, da die Nachricht über den recht befriedigen­
den Jahresabschluß der Cuxhavener Hochsee-Fischerei 
A.-G. und der Hochsee-Fischerei Bremerhaven A.-G. dem 
Markte einige Kauflust zuführte.

Auf dem Markte der
lokalen Industriepapiere

kam das Geschäft, das sich in  den ersten Tagen des Monats 
etwas lebhafter angelassen hatte, wieder zum Stillstand, 
als auf dem Ultimo-Markte die schon oben erwähnte rück­
läufige Bewegung zum Durchbruch kam. Es ist aber fest­
zustellen, daß die Kurse sich durchweg recht gut behaup­
ten konnten. Eine Preisaufbesserung zeigen auch jetzt 
noch die Aktien der Vereinigten Jute-Spinnereien und 
Webereien, sowie die hier gehandelten Aktien der meisten 
Eisenwerke, von denen besonders Hollersohe Carls-Hütte, 
Maschinenfabrik Dolberg und A lfred Gutmann zu stei­
genden Preisen aus dem Markt genommen wurden; auch 
Ottensener Eisenwerk-Aktien wurden auf Berliner Nach­
frage h in höher bezahlt. Durch eine Steigerung des 
Kurses machten sich ferner bemerkbar die Aktien der 
Guano-Werke A.-G., der Triton-Werke, der Bremen- 
Besigheimer Ölfabriken und der Thörls Vereinigte Har- 
burger Ölfabriken, sowie insbesondere die Aktien der 
Rudolph Karstadt A.-G. Diesen kam die Nachricht zu­
statten, daß das Hamburger Gebäude, das nach Verlegung 
des Verwaltungssitzes der Gesellschaft nach Berlin frei 
w ird, fü r einen den Buchwert wesentlich übersteigenden 
Preis an den Hamburger Staat verkauft worden sein sollte. 
Eine Abschmächung erfuhren die Kurse der Zement­
fabriken Alsen und Hemmoor, sowie der Chemischen 
Düngerfabrik Rendsburg und Harburg-Staßfurt, ferner 
die Aktien der Asbest- und Gummi-Werke Calmon, der 
Harburger Gummi-Werke Phönix und der Lederfabriken 
Wieman und Stade. Auch fü r  die Aktien der Hamburg- 
Altonaer Brauereien zeigte sich seit längerer Zeit zum 
erstenmal etwas Neigung zur Gewinnsicherstellung. Kühl­
hauswerte blieben gefragt.

Von den Verkehrsunternehmungen gaben Hamburger 
Hochbahn etwas nach. Lübeck—Büchener Eisenbahn- 
Aktien waren in Erwartung eines befriedigenden Jahres­
ergebnisses recht gut gehalten. Einer besonderen Bevoi- 
zugung erfreuten sich die Aktien der Deutsch-Asiatischen 
Bank auf die Nachricht hin, daß fü r das laufende 
Geschäftsjahr m it einer Wiederaufnahme der Dividenden­
zahlung in Höhe von 6% gerechnet und bei der Gold- 
umstellung eine Zusammenlegung im Verhältnis von 3 : -  
als sicher angenommen werden könne,
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Die Belebung des Geschäfts in
Koionialpapieren und Plantagenwerten

da ̂  Ufb6r ^en Ultimo hin noch Fortschritte gemacht, 
n . / e Hoffnungen auf eine Verbesserung des jetzt dem 
, , ! c sta? Bzw. Reichsrat zum Beschluß vorliegenden 
lia^A ss°häden" Schlußgesetzes neue Nahrung erhalten 

en, und eine Meldung über die Zurückziehung des 
ese zentwurfes wegen Einspruchs des Reparationsagenten 

ted611« 6 ..Hergabe der Eisenbahn-Obligationen sich als 
J er Begründung entbehrend erwies. In  besonderer Gunst 
i “ “ 11*  Aktien der Schantung-Eisenbahn, fü r die sich 
■ H inblick auf die neuerdings angerufene Entscheidung 
■s. Haager Schiedsgerichts Kauflust regte. Neben Kolo- 
a Papieren blieben die Aktien der Compañía Hispano 

- inencana de Electricidad wieder gefragt; ebenso erhielt 
rw . eresse fü r Compañía Salitrera de Tocopilla und fü r
Jtavi-Minen-Anteile.

Consolidated Diamond-Shares zogen Vorteil aus der 
ach rieht, daß das Diamanten-Syndikat die Preiskontrolle 

v'ieder sicher in der Hand hat.
Auf dem Markte der festverzinslichen Papiere gab sich

etwas Nachfrage fü r fremde Renten zu erkennen, insbe­
sondere fü r Ungarn, Türken und Argentinier. Hamburger 
Hypothekenbank-Pfandbriefe und Hamburger ¿-Anleihe
blieben vernachlässigt.

23. i x .
Hamburg-Amerika-Linie --------  149,75
Hamburg-Süd ..........................  222,—
Norddeutscher L lo y d .............  151,—
Deutsche Dampfschiffahrtsges.

„Hansa“ ................................. 227,—
Vereinigte Elbeschiffahrt . . . .  71,—
Vereinsbank .................................. 155,25
Westholsteinische Bank . . . .  173,50
Lübecker Commerzbank . . . .  136,—
Hamburger H o chbah n...........  85,—
Lübeck-Büchen ........................  108,—
B ill-Brauerei..............................  290,—
Elbschloß-Brauerei .................. 155,—
Holsten-Brauerei...................... 213,—
Calmon-Asbest..........................  47,—
Nagel & Kaemp ...................... 120,—
Hamburger Elektrizitätswerk. 164,50
Guano-Werke A .-G ...................  101,—
Schlinck & Co............................  90,—
Sagebiel.......................................  155,—
Bibundi-Pflanzungs-A.-G. . . .  70,—
Deutsche Togogesellschaft . . .  900,—
Deutsche Kautschuk A.-G. . .  130,—
Westafrikanische Viktoria . . .  170,—
Dekage .......................................  120.—
Jaluit-Gesellschaft.................... 160,—
Deutsche Handels-Plant. der

Südsee.....................................  150,—
Consolidated D iam o n d ...........  19,25

26. IX . 29. IX . 1. X . 4. X . 7. X .
149,— 148 — 153,— 150.— 148,50
219,— 220 — 232,— 224.— 223,50
150,75 149,50 155,75 151,60 151,50

225,— 225,— 234,— 229.— 228.—
70.— 70.— 71.— 71.— 71.—

155,— 155,— 155,— 155,— 155,—
173,50 173,50 173,60 173,— 173,—
136,— 136,— 136,— 136,— 136,—85,25 84,50 84,50 84.— 83,76108,— 108.— 108,— 108,— 108,—290,— 295,— 295,— 295,— 290,—155,— 155,— 150,— 147 — 147,—210 — 212,— 214,— 211,— 210.—47.— 46,25 42,50 44.— 42,—120,— 120,— 120,— 120,— 120,—164,65 164,50 169,— 165,— 166,—102 — 104,— 1 0 5 ,- 105,— 104,50
90.— 90,— 92.— 91,— 88.—

155,— 155,— 155,— 155.— 155.—
70.— 70,— 70 — 70.— 70.—

900 — 900,— 925 — 900,— 900.—
130 — 130,— 130,— 130,— 130,—
170 — 170,— 170,— 170 — 170,—
125,— 125,— 125,— 120,— 120 —
160,— 165,— 165,— 155,— 160,—

150,—  m  150,— 155 — 150,— 140,—
19,25 19,50 19,50 19,60 19,60

-öctcfe on den ficcnitégcbcc
Der Inflationsgewinn der Industrie

Dresden-A. 1, 29. September 1927.
Bürgerwiese 24.

einem A rtike l des „Magazin der W irtschaft“ , 
eicüer m it dem T ite l „Der Inflationsgewinn der Industrie“ 
°erschrieben ist, sind folgende Sätze enthalten:

i; ,’’Dank der Entwertung der Schulden unserer öffent- 
S t „ a , Körperschaften ist trotz der Reparationen die 

] ? - s * aer deutschen Wirtschaft geringer, als sie sich 
D ^Kriegsende unter der Voraussetzung stabiler Währungs­
au f^dnisse ergeben hätte. Aus dem gleichen Grunde sind 
so« r r /e Eisenbahnfrachten ein wenig niedriger als sie 
ß f?.4 hätten sein müssen, wenngleich Reparationen und 
dr. erungssteucr hier einen vollständigen Ausgleich fü r 
J l?  *  o rtfa ll des Anleihedienstes schaffen.“  Der Verfasser 
, Uldert diese Behauptung danach insofern ab, als er er- 
j.,art, „daß die Industrie verhältnismäßig ungünstig gegen- 
0er der Landwirtschaft abgeschnitten habe“ .

Fa ^ 4ese Abgaben scheinen gerade in  ¡ihrer allgemeinen 
ssung die Uneinigkeit, die in  unvermindertem Maße 

, sere Bevölkerung entzweit, zu verschärfen und außer- 
(r m. auch die Verständnislosigkeit, m it der man in  weiten 
in Clsen ,̂ es Auslandes und den nicht m it der W irtschaft 
i. .Uninittelbarer Verbindung stehenden Bevölkerungs- 
/05ls.ei(1 Wirtschaftsfragen betrachtet, zu erhöhen. Zmeifel- 
S e n  lS* ^ as n ĉht die Absicht des Verfassers des oben 
H i~ nnt?n Artikels gewesen, aber der A rtike l kann in 

leser Richtung wirken.
ben^k18' 0!1̂ ! 6 Beurteiler unserer industriellen Lage glau- 
s c h i in eHs 4n öen nächsten Jahren unsere Auslandsver- 
t o e r f UJ i^  ■ aut  ^  M illiarden  schätzen und eine nennens- 
zrnet j t i ° i t ö t  unseres Außenhandels in  hohem Maße an- 
y_r l' f  , zu niüssen. Sie weisen darauf hin, daß bei dieser 
(] 4scö_uldung irgendwelche Auslandsguthaben, die m it 
Unt i \ 0[Kriegsvermögen, das Deutschland im Auslande 
WorH Uelt, ein?n Vergleich aushalten, nicht vorhanden sein 
Pflirt?/1’ infolgedessen die Erfüllung der Dawesver-
[jr ;Hutungen uns in  eine durchaus katastrophale Lage 
tennS®n mnß, von der sie, ohne Pessimisten zu sein, fürch- 
Jah C*a”  Sle &Tnße Ähnlichkeit m it der Situation in  den 
würcf11 VOr Zusammenbruch unserer Währung haben

AnkurbelungUnd KerPAchtungen, die Deutschland zur 
H jjj A uHechterhaltung seiner W irtschaft eingegangen ist 
üetn 1P Kommenden Jahren weiter eingehen muß, sind zu- 
den l ' 1/  ,euier Höhe zu verzinsen, die in  vielen Fällen in 
hat * n Jahren 100 % über der Vorkriegshöhe gelegen 
höh’f.U • ?uch jetzt noch nicht annähernd die Vorkriegs- 
Betri ?  j  r  erreichen konnte. Das heißt aber, daß ein 
&ufv» ’ ° er vor dem Kriege einen Kredit von 50 000 M. 
bis f h a t ,  heute so belastet ist, als ob er 75 000 
Uch tV aufgenornmen hätte, ohne daß ihm tatsäch-

ötese Differenz von 50 zu 100 bzw. 50 zu 75 ausgezahlt

worden sei. In dieser Weise bewerten jedenfalls namhafte 
Bankinstitute ihre an die Industrie gegebenen Kredite.

Es scheint vor allem aber mißverständlich, immer und 
immer wieder nur von der W irtschaft, der Industrie in 
solchen Fällen zu sprechen, ohne gleichzeitig darauf h in ­
zuweisen, daß die Lage des einzelnen Industriellen, des 
einzelnen Wirtschaftlers in  einer ungeheuren Zahl von 
Fällen jenen günstigen Darstellungen nicht entspricht. 
Das, was w ir als Deflation, als Sanierung unserer Staats­
finanzen, als Rationalisierung unserer W irtschaft be­
zeichnen, hat Hunderttausenden von leitenden Beamten, 
zahllosen früheren Fabrikbesitzern, Direktoren entweder 
die Existenz gekostet oder sie in Stellen herabgedrückt, 
die durchaus nicht ihren persönlichen Qualitäten ent­
sprechen. Der Existenzkampf, den der Staat und weite 
Kreise der W irtschaft in den letzten Jahren nicht nur m it­
einander, sondern m itunter auch gegeneinander und gegen 
das Ausland führen mußten, hat besonders in der Fertig­
industrie zu so ungeheuren Erschütterungen und dauern­
den Belastungen, zu einem Zusammenbrechen wertvollster 
Existenzen geführt, daß man, weil es statistisch niemals 
erfaßbar sein w ird, nicht einfach verschweigen darf. W ir 
haben, wenn w ir an die qualitativ hochwertigen Arbeits­
kräfte unseres Volkes denken, es heute in  Deutschland 
noch m it einer latenten Arbeitslosigkeit von gewaltigem 
Ausmaße, einem Brachliegen wertvollster Faktoren zu tun. 
Die Renten der Kriegsbeschädigten bezeichnen w ir als 
Passivum unserer Volkswirtschaft, weil w ir  sie zahlen­
mäßig festgelegt haben. Der Umstand, daß w ir die 
Hunderttausende von Nachkriegsgeschädigten, die im 
Kampf unserer W irtschaft m it Revolution, Bureaukratie 
oder dem Auslande Existenz oder Vermögen verloren 
haben, überhaupt nicht buchen, darf nicht zu derartigen 
Schlußfolgerungen, wie w ir sie oben angeführt haben, ver­
leiten.

Wenn man davon spricht, daß dank der Entwertung 
der Schulden unserer öffentlichen Körperschaften die 
Steuerlast trotz der Reparationen fü r  die deutsche Wirtschaft 
geringer ist, als sie bei Kriegsende unter der Voraus­
setzung stabiler Währungsverhältnisse gewesen wäre, so 
muß zum mindesten hinzugefügt werden, daß, da die 
Währungsverhältnisse jedoch nicht stabil geblieben sind, 
und außerdem die Revolution schwerste soziale Er­
schütterungen verursacht hat, gewaltige Vermögens- und 
kulturelle und persönliche Verluste fü r zahllose einzelne 
Wirtschaftsbetriebe, und fü r die in  der W irtschaft Tätigen 
in so außerordentlichem Ausmaße entstanden sind, daß 
die scheinbare Erleichterung, welche eine Entwertung der 
Schulden öffentlicher Körperschaften gebracht hat, in  gar 
keinem Verhältnis zu jenen Entwertungen steht, von denen 
große Teile unserer besten Volkskräfte getroffen wurden, 
zumal diese gleichzeitig diejenigen sein werden, denen 
durch die Entschuldung der öffentlichen Körperschaften 
ihre eigenen Reserven genommen wurden.

Verband Sächsischer Industrieller
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Jetliner ßoefenfutfe öom 5. 6iö 10. iOfto&et 192,7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

I Div.
0/c 3 .1 0 . 4 ,10. 5 .1 0 . 6 .10 . 7 .10 . 8 .10 . 10.10.

Div.
•Vo 3 .10 . 4 .1 0 . 5 .1 0 . 6 .10 . 7.10. 8 .10. 10.10.

Heimische Anleihen

Anleihe-Ablösungsschuld 
dto. ohne Auslosung 

4Y ¡%  Hamb.St.-Anl.19B

fr. Z. 55.60 55,60 55,60 55,60 _
16,00 15,37 15,10 15,12 15,80 16,00
— — — — — —

Ausländische Anleihen
5% Mex. Anl. 1899 abg. 5 38.50 37,90 36,50 36,50 36,50 36,75
4 %  Mex. Anl. 1904 abg. 27.37 27,10 26,37 25,90 26,25 26,20
4 $ %  Österr. St.-Sch. 14 4Ya 27,50 — 27,50 — 27,60 —
4 H %  dto. am Eb.-Anl. 4Ya 5,12 5,00 4,87 4,80 5.00 4,80
4%  dto. Goldrente . . . . 4 — 31,00 — 30,75 30,00 —

27.50 27,25 26,25 — — —
4% dto. Kron.-Rente. 4 — — — 2,80 3,00 3,10
4 %  dto. kv. Rente J .  J . 4 2,60 2,90 — — — 2,90
4 %  dto. dto. M -N  . . . . 4 — — — — —— ——
4Vr% österr. SUb.-Eente 4 V 6 6,60 6,50 — 6,50 6,50 6,50
4Vß% dto. Papier-Rente 4Vß — — — 2,62 — —
4% Türk. Adm.-Anl. 03 4 9,62 — 10,00 9,75 9,75 10,00
4% dto. Bagd.Eb.-Anl. 1 4 17,75 17.62 17,25 17,12 16,75 16.87
4% dto. dto. Anl. 2 4 14,90 14,10 13,90 14,50 13,75 14,25
4% dto. unif. Anl. 03 06 4 20 12 20,00 19,75 19,00 19,25 19,60
4 %  dto. Anl. v. 05 . . . 4 13,70 13,62 13,50 13,25 13,25 13,12
4 %  dto. Anl. v. 08 . . . 4 13,90 13,30 13,10 13,10 13,25 13.25
4 %  dto. Zolloblig........... 4 14,00 13,30 13,30 13,25 13,37 13,50
Türk. 400 fr. Lose . . . . fr. Z. 31,00 29,50 30,12 30,25 30,12 30,25
4Ya%  Ung. St.-Rente 13 4Y¡ — 24,90 21,75 24,75 — 24,87
4 V i%  dto. m.n.Bg.d.C.C. 21,75 — 21,30 21,30 21,30 21.70
4Vz%  dto. 14 4Y¡ 26,00 25,87 — 25,87 25,87 26,00
4 H %  dto. m.n.Bg.d.C.C. 22,75 22,25 22,25 22,30 22,30 —
4 %  tJng. Goldrente . . . 4 28,00 27,87 27,75 27,62 27,62 27,90
4 %  dto. m. n. Bg. d. C.C. 24,40 24,20 23,90 24,00 24,25 24,60
4 %  dto. Staatsr. 10 . . 4 — 25,00 — 24.80 24,87 25,10
4 %  dto. Kronenrente . . 4 2,80 2,87 — 2,80 — 2,80
4% Lissab. St.-Anl. I ,  I I 4 14,62 14,25 14,00 14,30 14,00 14,40
4 Y t%  Mex.Bew.-Anl. . . . 4Y¡ — — — — 36,00 —
4 Yn%  dto. abgest........... 36,50 36,25 34.75 34.30 35,00 —
5% Tehuant. Eb.Anl.abg 5 — 20.50 — 20,37 20,50 —
4Y ¡%  dt. abgest............. 19,75 19,75 — 19,75 — ——
5% Bosn. Eb.-Anl. 1914. 5 38,00 37,10 37.00 38,00 38,87 38,25
6% dto. Invest. Anl. . . 5 37,75 — — 37.87 38,00 —
4 Ya%  Anat. Eisb. Serie 1 4 Y¡ 21,25 20,62 20,10 — 20,25 19,62
4 $ %  dto. „  2 i  Vi 19,62 19,25 18,60 19,00 18,75 18,62
3% Macedón. Gold. . . . f r .Z . 21,00 20,76 20,37 —

Bahnen-Werte
A.-G. f. Verkehrswesen . 
Deutsche Reichsb.-Vorz.
Elektr. H o chbah n .........
Hambg. Hochbahn
Schantung 1— 60 000 
Osterr.-Ung. Staatsb. . .
Baltimore-Ohio...............
Canada Ablief.-Scheine .

Allg. D t. Credit.-Anst. . 
Bank elektr. W erte . . .  
Bank für Brau-lndustrie 
Barmer Bankverein . . .  
Bayer. Hyp.-Bank . . . .  
Bayer. Vereinsbank . . .  
Berliner Handels-Ges. . 
Commerz- u.Privat-Bank 
Darmst. u. Nationalbank
Deutsche B a n k .............
Disconto Comm.-Ant. . .
Dresdner Bank .............
M itteldt. Creditbank . .
österr. C red it..................
Reichsbank......................
Wiener Bankverein. . . .

Hamb.-Amerik.-Packetf. 
dto.-Südam. Dampfsch..
Hansa Dampfschiff.........
Norddt. L lo y d ...............
Ver. Elbeschiffahrt . . . .

A dlerw erke...........
D a im le r ..................
N a t. Autom.-Ges.

J. P . Bemberg ................
Byk-Guldenwerke -------
Chem. Fabr. v. Heyden. 
Fahlberg List ................
I .  G. Farbenindustrie . .
Th. G oldschm idt...........
Oberschi. Kokswerke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhein. Westf. Sprengstoff
J .  D . R ie d e l.
Rütgerswerke..................
ßcheldemandel...............
Ver. Glanzstoff .............

Accum. F a b r ik ................
Allg. Elektr.-Ges.............
Bergmann Elektr. . . . . .  
Comp.Hisp.Am.deElectr.
D t. K abelw erke.............
E lektr. Lief.-Ges..............
E lektr. Licht und K raft. 
Elektr. Schlesien...........

10 171,00 — — 160,00 160,75 161,50
7 101,12 — — 100,87 100,87 100,12
5 97,62 96,00 95.50 95,12 95,12 95,12
6 85,00 84,87 83,87 81,00 83,00 82,00

—— 9,25 8,75 8,87 8,87 8,62 9,00
— 19,62 19,50 19.00 19.00 19,00 19,00
6V 104,00 — — —— 102.75

99,00 98,00 100,00 108,00 106,00

Bank-Werte
101011 
10 
10 
10
12 
11 
12 
10 
10 
10
9 

4 S 
10 
1.8S

145,87
181.50
193.00
147.00
167.00
173.00
249.50
175.00
233.00
166.00
158.00
164.00
240.50

41.25 
169,12

18.25

144.00 
172,12
191.00
143.50
165.25
170.00
243.00
172.25
227.50
163.50
154.50 
160,62
236.00 

41,50
169,87

17,75

142.50
172.00
188.50
143.50
164.50
169.00
239.00
170.00
224.00
162.00 
152.75 
160,00 
234,00

41,26
170,12

17,75

142.25
175.25
189.00
143.50
163.00
168.00
242.00
172.00
226.25
162.50
153.75
160.75
232.00 

41,62
170.00 

17,87

143,12
173,87
189.75
144.50
163.75 
168,00
242.50
173.50 
226,00 
162,00
153.75 
161,00
234.00

41.75
170.00

17.75

143.50
174.00
190.00
143.50
162.50
168.00
239.00
174.50 
225,25
162.50
153.75
160.75
234.00 

41,87
169.50 

18,12

Schiff ahrts-W erte
6 152,00 146.75 145,62 148,25 147.75 148,00
8 226,50 221,50 220,00 220,25 223,00 221,00
6 233,00 224,50 222,00 223,00 — 223,50
6 155,00 148,50 148,50 150,00 150.12 1-50,00
5 73,75 71,00 71,00 76,25 70,75 70,75

16,10

36,87
25.75

5.00
30.00 
27,20

3.00
2.90
2.90

2,70
9,25

17.25
14,10
19.60 
13,50 
13,30 
13,80
29.75
25.00
21.60

22,60
28.00 
24,62

2,80
14,00

20,37
18.50
38.50 
38,00 
19,90 
18,60 
20,70

160,75
100,70

95,00
81.87

9,00
18.75

102,00

143,25
174.00
189.75
143.50
162.50
168.00
241.00
174.75
225.76 
162,85 
153,75
160.50
235.00 

41,62
170.50 

17,75

143.00 
220,75 
223,50
150.00 

71.50

Automobil-W erte
1110,251106,501105,751105,751106,001105,001103,00 
1120,12 117,00 114,75 115.75 116,50 115.50 115.25 
1118,001113,501 I I 2.OOI I I 2.751114,501112,001113.00

Chemische Werte
8 524.75 504.00 494,00 498.75 525.00 520,00
0 91.00 88,00 87,00 86,75 88.50 88,50
4 134.50 131,25 128,50 128,00 128,50 130,75

10 132,75 132,00 129.00 131.12 131,87 132,00
10 299,62 294.00 290,00 297,75 298,00 295,50

5 130,75 126,62 125,00 125,37 124,25 126,00
0 105,00 99,50 99,00 100,00 100.25 100,00
0 60,00 64.00 63,12 62.25 64,75 66,00
4 113,25 112,00 111,00 — — 111,00
0 60,50 68,50 58,50 59,75 59,87 69,25
0 97,00 93,00 90,50 92,50 92,00 92,00
0 30,12 30,62 29,25 29,50 29,50 29,50

16 669,50 648,00 644,00 650.00 658,00 650,00

Elektr izitäts-W  erte
8
7
8 

14
6

10
10V
10

165,50
188,87
205.00
591.00
102.00
190.00
228.00 
158,26

161,00
183.75
199,00
596.50
101.50
186.50 
218,12 
153,25

182.50
200,00
596.00
100,12
181.00
218.50

161.50
183.50
203.00
591.00
100.00
182.50 
221.00 
150,00

161,00
184.00 
206,25
585.00 
99,12

185.00 
223,75 
150,50

149.75
184.75
206.75
586.75 
98,00

185.00
225.00
152.00

Felten & Guilleaume ., 
Ges. f. el. Untern. . . , ,  
Hackethal D ra h t . . . . ,  
Hamburger Elektr. . . ,
Lahmeyer & Co.............
C. Lorenz.......................
Oesterr. Siemens...........
H . Poge Elektr.............
Rhein. E lektr.................
Rhein.-Westf.-Elektr. .
Sachsenwerk.................
Schles. Elektr. u. Gas.
Schuckert & Co.............
Siemens & Halske . . . .
Tel. J. Berliner ...........
Vogel D ra h t ..................

Kaliwerk Aschersleben ,
Salzdetfurth K a li..........
Westeregeln K a li ____

100
10
10 V  

6

9
8
6

100
100

141,75
315.12

94.87
168.50 
190,25 
124,87

15.87
130.00
166.00
200.50
126.12
176.00
208.00 
303,00

85,62
108.50

135.25 
309,12

90.50
166.50
184.00 
120,87

15.50
128.00
162.75
198.00
123.75
174.50
197.25
290.25 

83.75
105.00

135.00
314.00

88.25
166.00
181.50
120,00

15.25
125.25
162.50
198.50
121.50 
173,00
198.25 
290,75
82,75

102,87

135.50
313.00

88.12
157.00
181.00
120,12
15.50

130.00
160.00
199.00
122.00
171.00
203.00
293.50
81.50

103.50

136,87
314.00

88.25
166.00 
181,25 
120,00

15.25
131.00
160.75
200.00 
122.00 
170.50 
202,00
291.75

82.25
103.75

135.00
314.87

88,12
155.00 
182,25
120.00

15.25
129.75
160.50
200.00
121.75
171.50 
202,00 
293,00

81,75
103.87

Kali-Werte
10 179,50 173,00 170,75 173.00 173.00 173,00
12 258,00 248,50 249,00 247,75 249.00 251.00
10 189,50 183,50 180,75 181,50 181.50 184,00

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
Berl. Masch. Schwarzk,.
Busch Waggon...............
Krauss & Co. Lokom. . 
Orenstein & K oppel. . . .

0 136,00 134,87 131,00 133,25 133,00 132,00
0 100,00 99,75 96,00 99,75 96,50 95,50
0 68,00 66.00 66,00 66,50 66,00 —
4 135,75 180,50 129,76 129,50 131,00 132,00

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. 
Berlin-Karlsr. Ind. . . .  
Deutsche Maschinen . .
Hartmann Masch..........
Hirsch K u p fe r .............
Humboldt Masch..........
Karlsruhe Masch...........
Gebr. K ö rt in g .............
Ludw. L o e w e ................
Motoren D e u tz .............
Hugo Schneider...........
Schubert & Salzer . . . .
Voigt & H a effn er.........
R . W o l f ..........................

5 135,00 130,25 133,25 133,50 136,50 135.50
0 69,50 65,50 67,50 71,00 70,50 69,00
0 89,50 84.25 83,50 85,00 85,00 84,00
0 31,00 30.25 30,00 30,12 30,12 29,50
0 110.00 108.00 — 108,00 — 108,00
0 37,50 38,00 37,50 38,87 38.00 38.00
0 22.62 21,50 21,62 21,62 21,62 21,62
0 99,00 95,50 95,50 95,00 96,50 97.00

10 295,00 285.25 280,00 283,75 285,00 283,00
0 71,75 69,75 68.50 68,00 68,50 68,50
6 119.00 119,87 119,00 118,75 117,50 117,50

15 370,50 355,00 353,00 356.50 358,25 360,00
6 186,50 178,00 175,00 180,00 176,00 175,75
0 58,00 55,50 67,00 68,00 58,00 59.00

Montan-W erte

520.00
87.00

132.00
132.50 
296,75
125.00 

99,12
64.00

110.50 
59,50 
91,25
33.00

649.50

159,87
184.00
207.50
682.50 

98,50
184,75
222.00
151,00

Buderos Eisen . ...........
Essener Steinkohlen . .  
Gelsenkirchen Bgw. . . .  
Harpener Bergbau . . .
Hoesch E isen ...............
Hohenlohe-Werke . . . .
Ilse Bergbau.................
Klöckner-Werke .........
Köln-Neuessen.............
L a u ra h ü tte ....................
Leopoldgrube...............
Mannesmann Röhren .
M an sfe ld ........................
M axhütte ........................
O berbedarf....................
Phönix Bergbau...........
Rhein. Braunkohlen . .
Rheinstahl......................
Riebeck M o n ta n .........
Schles. Bergbau .........
Schles. Bergw. Beuthen 
Siegen-Solingen Guß .
Stolberger Z in k ...........
Ver. Stahlwerke...........

Aschaffenbg. Zellstoff . .
Basalt .......................... ..
Berger Tiefbau .............
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. Wasser. 
Continent. Caoutchouc..
Dessauer G a s .................
D t. Atlant. Telegr..........
Deutsche E r d ö l .............
D t. Wollwaren .............
D t. Eisenhandel............
Dynam it Nobel . . . . . . .
Eisenb. Verkehrsmittel ,
Feldmühle P a p ie r -------
F . H . Ham m ersen-------
Harb. Gummi Phönix
Phil. H o lzm ann...........
Gebr. Junghans .........
K a rs ta d t........................
M e ta llb a n k ....................
Miag Mühlenbau .........
Norddt. Wollkämmerei
Ostwerke........................
Otavi Minen ...............
Polyphon W e r k e .........
S a ro tti............................
Svenska Tändsticks . .  
Schles. Porti. Cement .
Schles. T e x t i l ................
Schultheiß-Patzenhofer
Stett. V u lk a n ............. ..
Stöhr Kammgarn . . . .  
Thörl Ver. Oelfabr. . . .
Thüringer G as .............
Leonh. Tietz ...............
T ran s ra d io ............... ^ .
Ver. Schuhfabr. Wessel 
Wicking-Portl.-Zement 
Zellstoff Waldhof . . . .

0 112.00 105,50 104,75 105,75 106,50 107,00
8 166,75 167,50 156.50 160.00 161,50 161,00

4p. r. 156,25 148,00 148,00 149,12 148,50 149,50
8 209,50 198,00 198,75 201,00 200,50 198,75
8 V 183,50 176,50 175,00 117,25 177,00 177,00

7Y¡ 22,75 21,62 20,25 21.00 21,25 20,90
8 245,00 241,00 240,50 238.00 238.00 237.00
5 162,00 156.75 154,75 155.00 166,00 157.00
9 V 182,75 175,00 173,75 176,00 175,75 176,62
0 82,12 78.00 79,00 78.00 80.00 80,00
0 102,00 97,50 96,00 96,12 96.00 96,00
4 176,25 168,75 165,00 168.25 167,75 167,50
7 130,50 124,50 123,00 124,00 125,50 124,50

10 209,00 205,00 200,50 200,00 206.00 200,00
0 104,00 101,00 99,50 98.75 98,50 100,50
3 116,00 111,75 110,25 111.62 112,75 111,76

10 252,00 244,50 240,50 243.00 245,00 —

4V2 196,87 188,75 187,00 190,75 192,50 188.75
6 174,62 165.00 165.00 170.00 168,00 167.50

12 125,50 125,75 — 126,00 126,00 124,75
12 170,75 168,75 168,00 166,75 166,60 167,00

0 59,25 57,75 56,87 57,00 55.50 56,00
8 234,00 224,00 222,00 230,00 228,00 226,00
3 126,87 124,75 124,75 124,00 124,25 124,25

Sonstige Werte
10 200,50 — ___ 195.00 196,00 194,25

0 95,50 92,25 92,00 91,00 91,00 91,25
15 319,00 302,00 296,00 305,50 304,00 305.50

0 46,00 44,50 43.00 42,00 42,50 42,00
7 141,75 137,00 185,00 136.60 136,75 137.00
0 123,50 118,00 116,25 115,50 117,75 117,00
8 201,12 193,00 191.00 193,75 192,87 193,00
0 113,00 110,25 110,00 109,50 111,00 110,00
6 151,00 146,00 145,00 147,50 146.50 146,00
0 58,00 57.50 55,75 66.25 56,60 56.60
4 88,25 82,50 81.87 82.00 82.50 82,00
5 141,50 138,50 136 50 140,75 142,50 141,50
8 136,00 136.50 135,00 135,50 136,25 137,87

12 221,00 217,00 216,50 216.00 214.50 215,00
6 170,00 167.50 167.00 167,00 170.00 170,00
6 94,00 92.00 92,00 90,00 89,75 90.50

12 199.75 190,25 188,00 192,00 191,75 190,75
6 107,00 106,75 106,75 — 105,00 105,87

10 154,75 150.00 154,00 152,25 157,00 156,75
8 140,25 140,25 137,00 138.50 139,50 138.00

10 137,50 136,00 135,00 134,00 133,00 133,75
10 170,00 163,25 161,00 161,00 162,00 161,00
12 407,00 395.50 395.50 395,00 400,00 410.00

2S 37,75 37,25 37,00 37.75 38,12 39.75
9 166,50 165,25 164,00 164,00 165.00 166,00

12 189,50 185.25 183,00 184,75 180.50 182,87
15 396,00 398.00 403,00 405,00 408.00 430,00
10 206,00 205,00 205.00 205,00 203,50 203.50
0 103.00 103.50 100,75 101,12 100,50 100.36

15 432,00 418,00 415,00 419.00 425,00 436,50
0 32,75 30,25 31,87 30,00 29,00 80.25
6 155,00 150,50 150,25 152,87 153,00 151,50
6 103,25 102,75 101,50 101,00 101,87 101,00
8 143,00 143,00 141.00 142,50 141,00 141.00
6 169,00 160,00 160,00 163.00 165,00 165.00
8 137,37 133,50 180,50 130,25 131,50 130,75
0 78,50 76,00 75.00 77,50 78,50 77,75

10 156,87 155,00 153.50 153,50 158,00 152,00
12 323,00 310,25 308,50 311,50 312,00 812,00

136.00
316.75 

90.00
155.00
180.50
120.00

15,12
131.00 
100.60
203.00
122.00
172.50 
189.12
298.75 

81,75
104,00

173.00
250.00
185.00

131,75
95,12

129.50

130.00
68.50 
84,87
30.00 

108.50
37.50 
21,62
96.00

286.00
68.50 

115,75
365.00
190.00

61.00

106,75
157.50
149.50
199.25
180.26 

20,90
231.00
156.50 
177,25

79,75
96.00

169.00
123.50 
194.60
98,50

111,12
243.00
196.00
170.00
123.00
169.00
66.00

225,12
124.50

194,26
98.00

805.00

137,76
117.12
192.00
106.12 
145.87

55.00
82.25

141.00 
136.25
216.00
169.60
90.25

189.75
105.00
156.60
138.50
133.00
162.75
408.00
40.25

168.00 
181.00 
481,00
203.50
100,00
435.00

29,87
150.50
100.12
140.00100.00
130.60 
77.75

151.00
818.75
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8. Oktober 4. Oktober

2 W> 3 *

I ed
ri

st
er !

À a ■a
Kure Kure

5. Oktober 6. Oktober

à ü
Kurs

I ¿3 "3
Kurs

8. Oktober 10. Oktober

Kura

Liquidationskure*

per ultimo 
September

per medio 
September

170%
102 Yi

169*/«
101% 161

100
deutsche Reichsbahn-Vorzüge . . .  . . . . 101H 101% 101% 101 100% 100% 100%

162
100% 165

100
A t e m .  D t. Credit-Änstalt.......................
«arm er B ankverein ...................................

148 % 
148

145%
146%
247

144%
145%

143%
144%
242%

143 142% 143%
144%
244
171%
226%
162

142% 143%
144%
245%
175
227

143
143%
241

143%
144

242 240 
175% 174%  
226% 224%  
163 162%  
153% 153%

143^ 143 143
251 246 242 242 239%

174%
143 142

Commerz- und P rivatbank...................... 178 175% 174% 242 242
236 % 232%

165%
231 228 226%

163
222%
161%

224
161%
152%

224 171 170
Deutsche B a n k .............................. ! .......... 168% 165%

156%
163

163%
154%

“?!!.., 225 29*
«Ißconto-Geeellschaft . . 163 161
D r^dner B a n k ........................................... 166% 133% 161%

23
154 153

"Mitteldeutsche Creditbank........................ 245 243% 239 235 234% 231% 4% 235% 237 235 238 160
240

160
240

153%
230

152%
228%
229%
155%

147% 147%
221%
225
149%

148%
224
224%
151%

148% 148 
223 220%

149% 1*8% 148 145220%
223
148%

Hansa D am pfer. . . . . . . . . . . . .  ." .W W .: 234%
156%

228%
150%

216
■norddeutscher L lo y d ................................ 149% 149 151% 150% 150% 150% 151% 150 y. 148

222
147

121»/*
119%

120% 115%
114

115%
112

113%
111%

116% 115% i w  y» 115% 117
117

117
113•nat. Autom.-Gesellschaft........................ 118% n s  y. 111% 110% 115 114%

304 300 296%
127
101%
95

292%
125
100

297
126%

290%
125%

298%
127%

201 1,
297% 295%  
126% 125% 

100%

298
126
100%
92%

651

295%
125%

99%
92

643

296 288Th. Goidschmidt 132%
105%

08

130%
104%

97%
661

09%
90%

640

127 127
gütgerewerke . . .  . ............................ 91

648
89%

639
100 102

v er. G lanzstoff........................................... 675 657 646 6 5 2 " 661 654 656 647 95
630

94
683

AUgem. Elektr.-Ges..................................... 190%
215

187%
204%
227%
190
141%
309%

183%
198 
219 
185 
136 
312 
165%  
161% 
173
199 
291

183% 181%  
203% 197% 
220 216 
183% 182 
136 134% 
317% 309 
166% 165%  
160% 160

186%
209%
226

187 ̂

184% 184% 183%  
208 206%  
224% 223 
186 184 

136% 
317% 315

185 183% 178«eigmann Elektr......................................... 208
226%
188
137%
320
167%
163
175
203
298%

•" ¿ i/ 182
Llektr. Licht und K r a f t .......................... 231% 223%

183
223
185

209% 207% 193 189
«lektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft . . . 192%

145 180%
225%
185
136
324
156%

220
184
135%
315
155%

216
184

200
183

322 314 300 137 136
«amburg. Elektr. W e rk e ........................ 169% 166%

158%
16S1/

290 260
Ruein. Elektr. A .-G .................................... 165%

177%
207

165 163
178 172% 173

202%
296

—171 %
200%
293%

163 159
gchuckert & Co............................................ 210 200

291%
197%
288%

168 169
Siemens & H a ls k e ..................................... 304% 299% 294 290 295% 292 294% 293%

200
292

196
283

179%
261

178%
258

173%
261
186

170%
247%
180

172% 170% 172% 171% 174% 173 
254%

170 167Salzdetfurth K a l i ___ : : ! : : !  I : ! ! ! : : ! :
Weßteregeln A lk a l i ..................................... 191 189% 183 183% 182% 183 i85y«

247
183

243
178

Serl. Masch. Schwarzkopff......................
Airenstein & Koppel .................................

138%
136%

137
135%

136%
133

134%
130%

134%
130

132
129

134%
130%

133 135%
132%

134
131 131

133% 134 131
^ — -— —------------------ _ _ ----------------------- 130 132 131 131 183
Deutsche Maschinen ................................. 893/4

800
89

289
86%

291
85

285
85

284%
84%

277
85% 84%

279%
86

288%
84%

285
85%  85 

287 285
85*/, 85 86 84

291 286 284 265
Ruderus E isen.............................................. 112%

166%
111% 107%

160
152%
203
178%

2
157%
177%
171%
126
101
114%

105%
158
148%
198%

107%
159%

108% 108 107 % 108Rsfener Steinkohlen................................... 156
149%

165
148

158%
148%

106
154%
208
182
246%
161%
182

149 148%  
201% 199%  
178% 177%  
238 237 
157% 157 
176% 175% 
169% 168 

125%

160 153
«arpener B e rg b au ..................................... 209%

183% 202%
177

150 149 % 147 149
Hoesch Eisen ............. J " ! ! !  ü  ”  ] |1 1 176%

20 l t i 199% 200 196
Dse Bergbau.................................................. 13

155%
174
168
123%
100
111
243
188%
164
126

181 180 175 172
KJöckner-Werke ......................................... 162% /4

157%
176%

156%
175%

235 232 243 263
*voin-Neuessen............. ................................ 157% 156 149
"lannesmannröhren ................................... 17»% 177% 176 172
M ansfeld............................................... 130

104%
115%
251%

169% i68y . 169 168
Dberbedarf.................................................... 106 100 100%

126 125% 128 122
117 112% 112% 111%  

244
194% 190%

99 103 95
244
191
169
125

240
187
166
124%

114 112% 111% 110 109
5 h  einstahi..................! ! . ! ! ! !  i ! i ! I ! ! : : ! 198%

175
190 % 
168% 
126%

193% 191%
246 244% 241 239

174%
126%

198% 195 191 188
Ver- Stahlwerke........................................... 130% 125% 124 125% 124% 124 t í 125

169%
124%

175
123

172
122

143 142%
121%

140%
118
197%
149%
138
195
141

137%
116
193
147

136%
116
193%
147

135
115

138 137 
118% 118%  
194% 193% 
146% 146 
142 141%  
191% 190%  

139

137%
118%
194%

137 140 139
«eaeauer Gas ............................................. 203%

154%
143
201
142%
411%

118 116 116
putsch e E rd ö l........................................... 144% 145%

192 191
y rn a m it N o be!......................................... 142% 146 146

193%
143 142 141 139

Metallbank . . . ! ! ' ' ! ................................... 141: 
408 

37%  
431

190% 190 197 192
139 138 137

M m en.................................................. 37%
414

413 4u6 
41% 39%

416 410% 396 386
Bchultheifl . . .  . 436% 418% 4 1 3 # 422 428% 425

165%
132
312

41% 39% 37 33
£*onh. T ie tz....................... ! ! ! ! ! ! ” ! ! ! ! 166 439 432 439 432 418 406
Aransradio...................................................... 135

320% 133
313%

166 169 165 168 151
^ k to ffa b r ik  Waldhof ............................ 324% 317 810 311% 812% 308%

131
312% 811%

131 ¿so% 131 131
314% 318 311 304

aa

TANDA M O T O R - O I L
AUS DER GEEICHTEN LITERFLASCHE

ERHÄLTLICH BEI DEN PAPOUN-STATIONEN1
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m to $ a iu & a !|ii§ t flec ik ir f fś & a n f

In  Millionen Reichsmark 30. 9. 
1927

Vor­
woche

Vor­
monat

Vor­
jahr

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

ausländische Goldmünzen, das Pfund fein 
eu 1892 RM . berechnet..............................

177.212

1852,097
1785,554

06.543
153,805

177,212

1852,246
1785,703

177,212

1852,671
1786,128

06,543
157,309

177,212

1598.111
1396,333

201,778
521,871

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

Zentralnotenbanken ............................ 00.543
163,0063. Bestand an deckungsfähigen Devisen . . .

4. a) Reichsschatzwechsel ..............................
2745,689 2235,681 2661,635

80,936
8,683

67,057
92,261

479,518

1383,528
111,006

5,112
142,102

91,371

6. Deutsche Scheidemünzen . , ...................... 64,111
7,549

80,975
24,2390. Noten anderer Banken ......................... .

7. Lombardfordemniren ................................. 153,792
92,261

494,135

35,819
92,261

533,277
8. Effekten .......................................
9. Sonstige Aktiva ...........................................

P assiva
1. Grundkapital:

b) noch nicht begeben.............................. 177!212

38,510

44,883
160,000

4182,435
629,742
385.081

2. Reservefonds:
38,510

b) Spezialreservefonds für künftige Divi-

160,000
3547,642

688,251
405,430

3934,724
723,820
376,345

3251,077
594,597
203,540

4. Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 6. Sonstige P assiva.........................................

Umsätze d. Abrechnungsstellen im September 
Giroumsätze im September..............................

8660,472
>0078,579

- 8580,082
51457,479

4643.985

Bestand an Rentenbankscheinen ..................1
Umlauf an Rentenbankscheinen...................

51,8
988.9

102,7 I 
939.6 1

35,0 I 
1007,2 1

127.6
1369,2

unß  ^ ic ó ^ fm la g e n

(in M ill. PM )

Deutsche
Sparkassen

Preußische
Sparkassen

Berliner
Sparkassen

Spar­
einlagen

Giro­
einlagen

Spar­
einlagen

Giro­
einlagen

Spar­
einlagen

Giro­
einlagen

2728
2652

794
769
781
819
846
858
860
832

175
170
166
160
155
148
141
184

66
68
68
62
68
64
61
62

4023Mai 2539
24943854
2412

Januar 1927 .................. 3881 2200

Cfjtonif
Die Preußenanleihe perfekt

i  w *rc  ̂ m itg e te ilt: D ie  der A u flegung der preußischen Aus­
ländsanleihe yon 1927 entgegenstehenden Schw ierigke iten  sind behoben 
worden, Es is t eine Fassung fü r  den P ro s p e k t in  bezug a u f die Be­
stim m ungen des Dawes-Planes und des V e rs a ille r  V e rtra g e s  gefunden 
w erden die u n te r W ahrung der von den verschiedenen Seiten geltend 
gemachten rechtlichen Gesichtspunkte eine p raktische  Lösung d ars te llt. 
D ie  A nle ihe soll vo raussich tlich  noch in  dieser Woche in  N ew  Y ork zur 
Emission gelangen. D er Jahresdienst fü r  d ie Verzinsung der bisher 
von Preußen begebenen fund ie rten  Anle ihen beträgt u n te r E inrechnung 
der je tz t zu r Ausgabe gelangenden 3 0-M illionen -D o lla r-A n le ihe  8 M ill. RM 
fü r  die innere Schuld 3,1 M ill  D o ll, g le ich 13 M ill.  RM fü r  die äußere 
Schuld. Zusammen also 21 M ill.  RM. Das bedeutet eine Zinsenlast 
von noch n ich t 0,6 %  des Jahresbudgets.

SJeutfdfc (Solß&öfonffmnf
1 SO. 9. 1927 81. 8. 1927

A k tiv a : £  sh. d. £  sh. d.
3 352 800.— .—  

21 791. 4.—  
5 711 103. 7. 7 

13 375 920. 6. 1 
101 583 8. 2

8 352 800.— .—

Passiva:
Grundkapital .......................................................... 10 000 000.— .—  

70 148. 1. 7 
1 000 000.— .—  

290 000.— .—
5 747 910.12.11

4.18 —
6 384 238.15.10

70 895.17. 6

10 000 000.— .—
Sonderreservefonds ................................................
Delkrederefonds .......................... ............................
Täglich fällige Verbindlichkeiten ......................
Lombard bei der Reichsbank . - ........................
Befristete Verpflichtungen........................ ..
Sonstige Passiva einschl. G ew inn......................

1 000 000.— .—  
290 000.— .—  

5 406 553. 4. 7 
4.18.—  

0 363 191. 6. 4 
101 272.12.11

Giroverbindlichkeiten ........................................... 1 188 483. 2. 7 1 311 312. 9. 4

fflotffmufinßcfitm ßcutfdjet: Rciüofnolen&onRn
23. September 1927 Bayr.

Noten-B.
Sächs.
Bank

Badische
Bank

W ürtt.
Noten-B.

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

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

frist......................................................
Sonstige Passiva.................................
Darlehen bei der Rentenbank . . . .  
Weitergegebene W echsel.................

28,559
6,092

64,793
0,040
1.614
1,277

11,069
4.299

68,213

1,931

0.188
1,860
6,475
2,621

21,026
6,908

60,351
0.124
6,753
2,155
1,640
9,373

62,767

14,845

5.413
3,342
3,464
3.792

8.127
6,239

47.431
0,007
0,088
1,922
8,279

20.020
24,964

16,887

26,740
3,590
8,330
3,288

8.165
6.435

34.212
0,016
1,641
8,196
8,987

43.327
26.959

8,122

53.722
4.676
3,500
7,651

Ausdehnung’ der Leonhard Tietz A.«G.
W ie die „Vossische Zeitung“  e rfä h rt, e rich te t die Leonhard T ie tz  

A .-G . m  H a n a u , L u d w ig s h a fe n . O berhausen  und W orm s F ilia ln e u b a u te n ,  
die vo rauss ich tlich  in  der ersten H ä lfte  des nächsten Jahres e rö ffne t 
werden. D ie  Gesellschaft ha t fe rne r d ie F irm a  M ic h e l & M a rx  in  
Siegen übernommen und w ird  d o rt nach Um bau der Geschäftsräume 
ebenfalls eine F ilia le  e röffnen.

Günstiger Geschäftsgang der I. G. Farhenindustrie A.-G.
I i L  der A u fs ich ts ra ts itzung  der I .  G. F a rb e n in d u s tr ie  A .-G .,  w urde 

über den bisherigen V e rla u f des Geschäftsjahres 1927 berich te t. P ro d u k ­
t io n  u n d  A b s a tz  sind gegenüber dem V o rja h re  w e ite r e rfre u lich  ge­
s tiegen. D e r Geschäftsgang is t nach w ie vo r a u f a llen  Gebieten recht 
günstig . D ie  B e n z in h e rs te llu n g  und d ie  E in fü h ru n g  durch  die D eu t­
sche Gasolin A .-G . haben sich befried igend  en tw icke lt. D ie  Q u a litä t 
hat guten A nk lang  gefunden. In  der G e ld b e s c h a ffu n g s fra g e , über die 
in  Verb indung  m it p ro je k tie rte n  Betriebserweiterungen Erwägungen 
schweben, w urd e  noch ke ine Entscheidung getro ffen . Diese Erw ägun­
gen werden a u f G rund  von genauen Erhebungen über den voraussicht­
lich e n  G eldbedarf fortgesetzt, und es is t zu erw arten , daß sich n och  im  
L a u fe  dieses Ja h re s  darüber K la rh e it ergeben w ird  und dem A u f- 
s ichtsrat dann Vorschläge gemacht werden können. Ferner w urde 
berich te t über den V e rtra g  m it  d e r S ta n d a rd  O i l  C o . o f  New-Yersey 
betr. Verwendung der beiderseitigen E rfah rungen  a u f dem Rohölgebiet 
in  den Vere in ig ten  Staaten sowie über e in Abkomm en m it dem norwe­
gischen S ticksto ffunternehm en N o rs k  H y d ro .  Es handelt sich in  N or­
wegen um einen w eiteren Ausbau der S ticks to ffw e rke , e in Zusammmen- 
gehen a u f technischem und kaufm ännischem  Gebiete sowie um  einen 
gegenseitigen Aktienaustausch. S chließ lich w urden  über d ie sonstigen 
schwebenden in te rn a t io n a le n  V e rh a n d lu n g e n  v e rtra u lich e  M itte ilungen 
gemacht.

Kapitalerhöhung bei Klöckner
In  der A u fs ich ts ra ts itzung  w urde der Abschluß per 30. Jun i 1927 

vorgelegt, der einen Reingew inn von 7,23 (5,34 i. V.) M ill .  RM a u f­
w eist, aus dem eine D iv idende  von 7%  (i. V . 5%) v e r te ilt  werden soll. 
Z u r Deckung der b isher entstandenen und noch w e ite r notw end ig  wer­
denden R ationalis ierungskosten w ird  d ie  E rhöhung des K a p ita ls  um 
20 M ill.  RM vorgeschlagen. Von den neuen A k tie n  sollen 15 M ill .  den 
A k tionären  im  V e rhä ltn is  von 6 : 1 angeboten werden, w ährend der 
Rest zu r späteren V e rw ertung  zu rückbehalten  w ird .

HDô cnübßcfiî kn öeutfdjec pdöainoten&nitfßit
SO. September 1927 I Bayr.

1 Noten-B.
[Sächsische 
| Bank

1 Badische 
[ Bank

W ürtt.
Noten-B.

(in Millionen Reichsmark)
Gold ......................................................
Deckungsfähige Devisen .................
Sonstige Wechsel und Schecks . . .
Deutsche Scheidemünzen ...............
Noten anderer B a n k e n ....................
Lombardforderungen ........................
W ertpapiere............................ ............
Sonstige Aktiva ................................
Notenumlauf .......................................
Sonstige täglich fällige Verbindlich-

28,659
6,114

64,273
0,046
2,389
1.234

11.554
4,495

69,447

21,026
6.915

61,251
0,098
6,876
2,061
1,608
9,980

67,162

8,127
5,862

46,930
0,005
0.806
1,606
2,801

14.009
24,688

8,165
6,435

33,697
0,007
1,649
3.170
8,989

42.019
26,998

k e ite n ................................................
Verbindlichkeiten m it Kündigungs-

1,700 11.691 11.913 7.544
f r f e t ...................................

Sonstige Passiva................................
Darlehen bei der Rentenbank . 
Weitergegebene W echsel..................

0.181
1,785
6,475
2.566

6,124
8,374
8.464
4.213

25,141
8,474
8,830
4,260

61.955
4,834
2,500
».306
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Moderne
Ventilatoren und Exhaustoren
für alle Zwecke der Industrie und alle An­
triebsarten. Saugzug- und Unterwindanlagen, 
Pneumatische Förderanlagen. Vollständige 
Kessel-, Feuerungs- und Trocknungsanlagen

usw.

'So u g z u g -V e n ü la io r  m it  e la s tis c h e r C e d e r-  
k u p p lu n g  u n d  E le k tro m o to r

B ü t t n e r - W e r k e
Aktiengesell schalt

U e r d i n g e n  / R h e in .

Hannoversche Landeshredilansialf
D ie  säm liehen noch im  U m la u f befindlichen

1 0 % igen Goldschuldverschreibungen
der Hannoversdien LandesttredHansfalf
s*nd zur R ückzahlung zum  Nennbeträge am ä .^Januar 1928
ausgelost.

W ir  b ieten den Inhabern  der ausgelosten 10% igen Gold-
Schuldverschreibungen den U m tausch in

8  % ige Goldschuldverschreibungen
Oer Hannoverschen Landeskredifansfall

2u folgenden Bedingungen an:

D e c k u n g :  D ie  U m tauschstücke werden gedeckt durch  hypo­
th e ka risch e  Belastung landw irtsch a ftlich e r G rundstücke 
innerha lb  der mündelsicheren Grenze. Neben H a ftu n g  
des gesamten Vermögens der Hannoverschen Landes­
k re d ita n s ta lt besteht die vo lle  G arantie  der P rov inz  
H annover.

^ ® ü n d e l« ic h e rh e it :  D ie  Um tauschstücke sind reichs- 
m üod eisicher.

D ö r s e n e in fü h ru n g :  D ie  Schuldverschreibungen werden 
an den Börsen in  H annover und B e rlin  e ingeführt.

L o m b a r d fä h ig k e i t :  D ie  Zulassung zum  Lom bardverkehr 
ln  Klasse A  w ird  bei der Reichsbank beantragt.

T i lg u n g :  D u rch  Auslosung oder R ü ckka u f m it  regelmäßig | 
jä h r lic h  % %  in  ha lb jäh rlichen  R aten. T i lg u n g s b e g in n  
2.J a n u a r  1932. A u ß e r o r d e n t l ic h e  T i lg u n g  e r s t ­
m a l ig  z u m  2. J a n u a r  1932  z u lä s s ig .

Z in s te r m in e :  2. Januar und 1. J u li. E rs te r Zinsschein
fä llig  am 1. J u li 1928.

F ü r den U m tausch werden folgende Vergünstigungen 
gew ä h rt:

F ü r die U m w andlung, bei der eine Verkaufs sperre bis 
1. J u li  1928 zu übernehmen is t, w ird  eine Konversionspräm ie 
von  1%  des Nennwertes vergüte .

D er Zinsschein per 2. 1. 1928 von  den zum  Um tausch 
komm enden 10% igen Goldschuldverschreibungen w ird  zu- 
sammen m it  der Konversionspräm ie bereits bei dem U m tausch 
in  8% ige Goldschuldverschreibungen gezahlt.

D er Um tausch is t börsenumsatzsteuerfrei.

D er U m tausch w ird  in  der Z e it vom  1. Novem ber bis 
1. Dezember 1927 bei den M itg liede rn  des u n te r F ührung  
der Deutschen B a n k  stehenden G arantiekonsortium s fü r  die 
D u rch füh rung  der Konvers ion  vorgenom men:

in  B e r l in :  bei der Deutschen B ank,

in  H a n n o v e r :  bei der Landesbank der P rov inz  H an ­
nover,

bei der Hannoverschen B a n k  F ilia le  der 
Deutschen B ank.

Anm eldeform ulare  fü r  den U m tausch sind bei den oben­
genannten Banken e rhä ltlich .

H a n n o v e r ,  im  O ktober 1927.

Die Direktion
der Hannoverschen Landeskreditanstalt

D r. D re c h s le r»

A U S  STA H L
Rleiderschränke
Wäscheschränke
Personalschränke
Garagenschränke

Lagerreg a le
Reihenregale
Bücherregale
A k ten rega le

Vertikalschränke
Reihenschränke
A ktenschränke
P e lz s c h rä n k e

Wolf N e t tp r&  Jacobi-Werke
Kurfürstendamm 52 Bei lin W I5 Tel. Bismarck8 2 IQ

Spezial-Seklame-BerataoS
für Banken. Bankiers and Industrie

K A R O - R E K L A M E
BERLIN SW  48, Verl. Hedemannstr. 11
T E L E P H O N : A M T  K  U R F O R S  T  S 6 4 5 - 5  647
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DIE ADLER
SCHREIBMASCHINEN 
STOSSTANGEN SYSTEM

Lebensfreude
gewährt Ihnen der Besitz eines guten Motorrades. Un­
abhängig von Bahn und Post sausen Sie mit Windes­
eile hinaus in die frische Na- ^
tur und gewinnen aus jeder ^
freien Stunde die schönste g  ^  m M dL F W  M w  
Erholung. Kaufen Sie das M e m  M  M M w M m

Vieltausendfach bewährt für Beruf, Reise u.Sport Höchste 
Leistungsfähigkeit, Zuverlässigkeit und Dauerhaftigkeit
RM. 1 1 9 0 . - bei äußerst günstigen Zahlungsbedingungen. 
Verkaufsstelle für Groß-Berlin: Unter den Linden 19

DEUTSCHE EFFECTEN- UND WECHSEL-BANK
vorm. L. A . H A H N

Gegründet 1821 Act.-Ges. seit 1872

Zentrale F R A N K F U R T ^ . M.
Kaiserstraße 30

A b t e i l u n g  B E R L I N
W 8,\ Kronenstraße 73-74

Telegramm- Adressen: Effectenbank


