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Hirccf̂ uß oöec Defizit?
D ie  Lage der Reichsfinanzen is t vom R e ichsfinanzm in is te rium  je tz t erneut 
als ungünstig  h ingeste llt morden, o ffe ns ich tlich  m it R ücks ich t a u f d ie  Forde
rungen der Länder. O bw oh l ein Überschuß im  o rden tlichen  Reichshaushalt 
w ahrsche in lich  ist, müssen diese Forderungen der Länder zw ar zu rück- 
gemiesen werden, aber d ie  pessimistische D ars te llung  der Lage der Reichs
finanzen, d ie  das R e ichsfinanzm in is te rium  zu diesem Zweck g ib t, schwächt 
das in te rna tiona le  Ansehen der deutschen F inanzm irtscha ft. Dieses is t w e ite r  
dadurch  gefährdet, daß den berechtigten Forderungen nach K la rlegung  des 
Finanzausgleichs u nd  Ü be rp rü fu ng  der Etatsreste noch n ic h t Rechnung  
getragen w urde. Diese Ü be rp rü fu ng  is t d ringend  e rfo rd e rlich  und  so llte  
m öglichst ba ld  vorgenommen werden. Im  ganzen is t d ie  E n tw ic k lu n g  der 
Reichsfinanzen günstig  genug, um  den Gedanken an neue Steuersenkungen

zu rech tfe rtigen .

N ichts is t g e fä h rliche r als Prophezeiungen; denn
f er Ir r tu m , den m an dem jenigen verze ih t, der ein
Vorsichtiges U r te il über den Stand und  die Ten-

anzen e iner E n tw ic k lu n g  abg ib t, b r in g t den P ro-
: aeten, d er behauptete, die Z u k u n ft Voraussagen zu

onnen, um  alles V ertrauen, das m an in  ih n  gesetzt
Dies g il t  besonders fü r  den F in a n z p o litik e r.

*e Lage des deutschen R eichsfinanzm in iste rs is t
I ow ierig . S p rich t er von e iner günstigen F inanz-
a£o des Reichs, so m elden sich so fort a lle  Kreise

and K örpe rschaften , d ie  erhöhte Leistungen des
eichs wünschen. S te llt er d ie  F inanzlage ungünstig

„  r ’ fio fo rd e rn  die O ppositionsparte ien  von ihm
coenschaft fü r  eine F inanzausg le ichspo litik , die

t:ri Ländern  m ehr gab, als unbed ing t no tw end ig
gewesen wäre. D e r R e ichs finanzm in is te r ha t zw i-

° n S cy lla  und C ha rybd is  gew äh lt und  z ieh t den
|a'ssim istischen T on  vor. Im  le tzten  B e rich t über

,e E n tw ick lu n g  der Reichseinnahm en und  -a 
&übc-
¿eh

-aus-
en in  den M onaten A p r i l  bis A ugust s te llt e r die

n auPtung au f, „daß  die in  den ersten fü n f  M o- 
j ongesammelten Bestände b is zum Schluß des 
ü |x rcs vo lls tä nd ig  aufgezehrt sein w erden“ . D e r 
] rrscl,uß der ersten fü n f M onate be trug  bei den 
|j i enden E innahm en und  Ausgaben des ordent- 
2 C|' H aushalts 227,6 M ill.  RM . Ih m  s ind  h inzu-
ü C X: ille n  ie fü n f Z w ö lfte l von 199,5 M il l .  R M  Rein- 
m ^ u f i  des o rden tlichen  H aushalts 1926 und von
|j( , . K M  aus dem 1925 gebildeten sogenannten 
^  Hcbsm itte lfonds, d. h. w e ite re  ru n d  160 M il l .  RM. 
beß ^ a*smaßige Überschuß  der ersten fü n f  M onate 
g|€j°, sictl also a u f ru n d  390 M il l .  RM , dem bei 
'o r C n m ^ usgaben- und E innahm enstand, d. h. also 
j(x̂ a ein bei s te tige r K o n ju n k tu re n tw ic k lu n g  in  den 
c ^v sieben M onaten ein w e ite re r Überschuß von 
Ebe 0 rc rs °Jben H öhe entsprechen w ürde. Diesem 

c 11 * stehen an sicheren Mehrausgaben  fü r  den

Rest des F inanz jah rs  nach den Angaben des M in i
sterium s gegenüber:

fü r  die Anleiheablösung . . . .  211 M ill. RM 
„ „  Arbeitslosenversicherung . 50 „
„  „  Invalidenversicherung . . 40 „
,, „  Besoldungsreform . . . .  80 „  ,,
,, „  Reparationszahlungen . . 73 „

454 M ill. RM
B e rücks ich tig t m an a lle  diese M ehrle istungen, so 
scheint re in  rechnerisch ein Betrag von e tw a 
300 M il l .  R M  als Uberschuß im  o rden tlichen  Reichs
hausha lt zu verb le iben. D abe i w ird  n ic h t be rück
s ich tig t, daß eine Verm ehrung der Reichseinnahmen 
aus Steuern und  Zö llen  in  den le tz ten  sieben M o
naten gegenüber den ersten fü n f  M onaten durchaus 
m ög lich  ersche in t; im  V o r ja h r  w a r das z. B. der 
F a ll. Es is t auch n ic h t d am it gerechnet, daß der 
M ünzgew inn  des Reichs, der im  Voranschlag m it 
190 M il l .  R M  veransch lagt w urde  und  in  den ersten 
fü n f  M onaten n u r  0,8 M ill.  R M  betrug, w ieder 
größere Bedeutung gew innen ka nn ; wenigstens läß t 
dies der fortgesetzte Rückgang des Scheidemünzen
bestands der Reichsbank von 103,8 M il l .  R M  am 
7. A p r i l  a u f 60,4 M il l .  R M  am  7. O k tobe r e rw arten , 
(vgl. N r. 33, S. 1279). Unsere Rechnung is t also vo r
sichtig . Sie fü h r t  dennoch zu dem Ergebnis, daß die 
Prophezeiung des R e ichsfinanzm in is te rium s a u f 
schwachen Füßen steht, daß v ie lm eh r voraussich tlich  
auch das laufende F in a n z ja h r im  ordentlichen H aus
h a lt m it  einem Uberschuß abschließen w ird . A n 
scheinend h a t auch die Prophezeiung des F in a n z 
m in is te rium s einen optim istischeren H in te rg run d , als 
ih r  W o rtla u t erkennen läß t. D enn w arum  verm eidet 
m an sonst die E rw ähnung  der 190 M ill.  R M , d ie  aus 
dem B e triebsm itte lfonds in  den o rden tlichen  H aus
h a lt dieses Jahres übernommen wurden? W arum  
verm eidet m an jeden H inw e is  darau f, daß die 
Steuereinnahmen des Reichs in  den M onaten A p r i l  b is
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A ugust die der entsprechenden V orjahrsm onate  um 
fast 720 M il l .  R M  übertra fen , w ährend  fü r  das ganze 
Ja h r n u r  e in  Plus von 575 M ill.  R M  im  Voranschlag 
vorgesehen war?

D e r o ffiz iöse  F inanzpessim ism us is t verständ lich , 
w enn m an aus der D iskussion zw ischen Reich und 
Ländern  ersieht, daß diese von neuem eine Ä nde
rung  des F inanzausgleichs fo rdern . D ie  Kosten der 
Besoldungsreform  in  Ländern  und Gemeinden schei
nen ca. 700 M ill.  R M  jä h r lic h  zu betragen. E tw a  die 
H ä lfte  der notw endigen Deckungsbeträge können 
sie aus dem erhöhten Hauszins- und  R ealsteuerauf
kommen des nächsten Jahres e rw arten  (vorausge
setzt, daß diese Steuer n ich t, w ie  im  Steuervere in
heitlichungsgesetz vorgesehen, erm äß ig t w ird ,)  und 
aus w ahrsche in lich  ebenfa lls m it  dem Steuerertrag 
sich erhöhenden Steuerüberweisungen des Reichs. 
F ü r den Rest m uß es ihnen zw eife llos schwer fa lle n , 
sich D eckung zu beschaffen, und  n u r t ie f  e inschnei
dende Sparm aßnahmen werden eine Ba lanzierung 
der Länder- und  G emeinde-Etats erm öglichen. D aher 
ha t d ie  Forderung  Bayerns, den A n te il der Länder 
an der E inkom m en- und  Körperschaftssteuer von 
75% a u f 80% des Au fkom m ens zu erhöhen, im  
R eichsrat a llse itig  A n k la n g  gefunden. Sie w ürde  
das Reich im  nächsten Ja h r vo rauss ich tlich  rund  
175 M il l .  R M  kosten. D aß das Reich seine F inanzlage 
ungünstig  daTzustellen sucht, um  dieser Forderung 
besser entgegentreten zu können, is t le ich t verständ
lich . Dennoch erscheint dies V e rfah re n  n ic h t ganz 
g lü ck lich . K ann  doch das Reich d a rau f verweisen, 
daß der voraussich tliche  Überschuß im  nächsten Jahr 
d ie  A u fb rin g u n g  der um  400 M il l .  R M  erhöhten 
Reparationslasten zu e rle ich te rn , und  das M in d e r
aufkom m en an Zucker- und Lohnsteuer auszu
gle ichen hat, daß fe rn e r d ie  vorgesehene A n le ih e 
deckung des außerordentlichen H aushalts voraus
s ich tlich  sehr schw ie rig  sein w ird  und  der Überschuß 
des o rden tlichen  H aushalts sie m indestens te ilw eise 
entsprechend der b isher vernachlässigten Bestim 
m ung des § 75 der Reichshaushaltsordnung (vgl. 
N r. 29, S. 1133) ersetzen muß. S ch ließ lich  d a rf 
d a ra u f verw iesen werden, daß sich Lände r und  Ge
m einden im  lau fenden  F in a n z ja h r auch ohne neue 
Sonderzuweisungen und die sicheren M ehreinnahm en 
aus den Realsteuern um  run d  eine halbe M illia rd e  
jä h r lic h  besser stehen als vo r 1%  Jahren, daß also 
auch inso fe rn  von einem  dringenden zusätzlichen 
B eda rf ke ine Rede sein dü rfte .

D ie  Frage des Finanzausgleichs  sollte aber end
lic h  energischer ge fö rde rt w erden als bisher. W ir  
haben bereits frü h e r  hervorgehoben, daß die V e r
he im lichung  -der Ergebnisse der R eichs finanzs ta tis tik  
das deutsche I' inanzprob lem  in  höchst u n e rfre u 
lich e r Weise ve rdunke lt. (Vg l. N r. 36, S. 1375ff.

„M e h r P u b liz itä t in  der R e ich s fina nzs ta tis tik !“ ). Es 
scheint uns aber notw endig , erneut d a ra u f h in zu 
weisen. In  sechs W ochen w ird  der nächste B e rich t 
des Reparationsagenten herausgegeben, und  es wäre 
fü r  den in te rna tiona len  R u f der deutschen F ina nz 
w irts c h a ft n ic h t unbedenklich , w enn d ie  K r i t ik ,  die 
er im  Sommer am F inanzausg le ich  übte, je tz t durch  
den H inw e is  a u f d ie von den Lände rn  ausgehende 
Sabotage dieser statistischen E rh e llun g  unserer 
ö ffe n tliche n  W ir ts c h a ft ergänzt w ürde. Gerade w e il 
w ir  der A u ffassung  sind, daß die Lage der Reichs
finanzen  w esentlich  günstiger is t als das Reichs
fin an zm in is te riu m  es dars te llt, ha lten  w ir  es fü r  
d op pe lt bedauerlich , daß das A us land  du rch  die 
U nters tre ichung  der o ffens ich tlichen  M ängel unserer 
F in a n zw irtsch a ft von dieser e in  vo llkom m en schiefes 
B ild  gew innt.

Ebenso vermissen w ir  noch die vom R eichsfinanz
m in is te r gelegentlich  angekündigte  Berein igung der 
E t atsreste des o rden tlichen  Haushalts, die vom 
Reparationsagenten als no tw end ig  bezeichnet 
w urde. B isher is t in  dieser Frage noch ke in  
F o rts c h ritt e rz ie lt worden. D ennoch is t h ie r
eine Revision notw endig , und auch sie so llte  in  den 
nächsten Wochen vorgenommen werden, um  der 
in te rna tiona len  K r i t ik ,  soweit sie berech tig t ist, 
gerecht zu werden. D ie  n ic h t ganz k le inen  Beträge 
(es hande lt sich um  die N ach p rü fun g  von rund 
350 M ill.  RM ), d ie h ie r w ahrsche in lich  fre igem acht 
w erden könnten, w ürden  ebenfa lls dazu beitragen, 
das Problem  der D eckung  unseres außerordentlichen 
Haushalts zu lösen.

Aus der günstigen F inanzlage des Reichs ergeben 
sich w ich tig e  Konsequenzen fü r  d ie  nächsten Jahre. 
Fs ha t sich w iederum  d e u tlic h  gezeigt, daß die 
S teu e rk ra ft des deutschen Vo lks größer is t, als man 
angenommen hatte. Aus dem Reichshaushalt „ohne 
Reserven , w ie  K ö h le r k lag te , aus dem Reichshaus- 
ha lt, der uns h a rt am Rande des D e fiz its  vo rbe i' 
fü h ren  sollte, w ie  R e inho ld  in  g rundsä tz lich  anderei- 
A u ffassung  ih n  rühm te, scheint w ieder e in  Über
schuß etat w erden zu w o llen . Das bedeutet, daß das 
Anste igen der R eparationslast w ahrsche in lich  keine 
E rhöhung  der Steuersätze zu r Folge zu haben 
b rauch t. D ie  Prophezeiungen e iner schw ierige11 
F inanzlage des Reichs, d ie  im  A p r i l  fü r  das Etats- 
ja h r  1928/29 vom R e ichs finanzm in is te rium  und 
Reichsrat ausgingen, d ü rfte n  sich jeden fa lls  n ich t 
bewahrheiten. Bei der A u fs te llu n g  des neuen Etats 
so llte  m an deshalb von neuem p rü fen , ob m an nicht, 
abgesehen von der am 1. Januar fä llig e n  Lohnsteuer- 
Senkung, zu w eite ren  Steuersenkungen schreiten 
kann, nachdem es in  der le tzten Z e it im m er deut
liche r geworden ist, daß n u r von Reichs wegen eine 
w irksam e Steuersenkung m ög lich  ist.
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(Scfamftotctfdfaftlidfc ^íufgaócn im lÊ iti^a n ô d
Oon £6<mgfautig«eat a. î)r. 3oacf)îm tífmcííud

u f der B erline r Tagung des E inzelhandels s ind  d ie  gesam tw irtscha ftlichen  
ufgaben des E inzelhandels zu r D iskussion geste llt morden. Besonders be

to n t w urde  daß die E rhöhung  der Beam tengehälter n ic h t no tw end ig  zu 
einer Preissteigerung zu fü h re n  brauche. D ie  These von der ka p ita lb ild e nd en  
Bedeutung des Konsums ve rlang t in  diesem Zusammenhang Beachtung. D e r  

m zelhandel w ird  d ie  K a u fk ra ftve rm e h ru n g  n ic h t du rch  Preiserhöhungen, 
sondern du rch  Umsatzsteigerung ausnutzen müssen. Dies w ird  im  mesent- 
lichen du rch  H eranzüchtung  einer m ög lichst hohen D u rchsch n ittsqu a litä t 

r  W aren und durch  U nkostenverringerung im  eigenen Betrieb
erreichen sein.

zu

ei dleßen Tagen gehäu fte r R epräsenta tion  kann  
z\v(.\,m  eS 1̂ eeting der M itg lie d e r eines W irtscha ft» - 
aadpÖÖS ^  ^ Cn daran interessierten V e rtre te rn  
»Ur ? r ,G ruppen  vo r W ir ts c h a ft und Ö ffe n tlic h k e it 
Ueh C adUrcJl S urech tfe rtig t werden, daß a lle  T e il-  
ej ru|lntjr  eme geeignete G elegenheit e rhalten, von- 
Tag n 6r ZU ê rnen- ^ er E inze lhande l h a t in  seiner 
W Ul?  die A b e id lt bekunden w o llen , von der volke- 
«ehaft f tlÍC te n  K r Í t Ík  in  Facb p resse und  W issen
den. * dadureh zu le rnen> daß e r ih r  ein ige vo rher 
F ra ^S Bekannte und gew ürd ig te  Tatsachen und 
habe611 7 meS Bereiclies zu r Diskussion  s te llt. W ir  
daß 11 • amB das Bekenntnis ve rb inden  w ollen , 
A n fä W lf t ie r in  zum  überw iegenden T e il noch in  
eteh<¡ngev  der M ate ria lsam m lung  und  ih re r  D eu tung  
m it „K- w ir  in  ih re n  A bs ich ten  und  M ethoden 
verhi | t iv e il B eu rte ile rn  e rö rte rn  w o llen , um  zu 

em ’ daIi ßie etwa Fragm ent b le iben. Jeder 
s t i ^ J v  U! ld  auck i eder Verband d a r f n u r  eine be- 

j  te ¿ «B ang  e in  „begabter A n fä ng e r“  b le iben, 
nötig j Gr gcgenwarbgen Lage w a r d ie  E rk lä ru n g  

eiUer , p u einC S ta rkung  der N achfrage  n ic h t zu 
Ö iefi(. k l jhung der Preise fü h re n  müsse und dürfe , 
besetz ̂  ‘ßverstendn is  der o ft m ißverstandenen 
viel p6 - Cl P re isb ildung ha tte  ja  le id e r durch  die 
Uötige ° j e Rede des M in is te rs  K ö h le r eine un- 
P p iö ß u V  ecbüd liche  Sorge vo r den W irku n g e n  der 
Eine der b eamtengehä 11er entstehen lassen.
nür b e ei1erUng der N achfrage ka n n  b ekann tlich  
W aren* g lemhbleibendem oder gar abnehmendem 
darf d ie  Preise steigen lassen. H ie r fü r
di« auf T  d ‘e überhaupt vorhandene, sondern
b'aebt * CJn M ark te  angebotene W arenm enge in  Be- 
baudei f eZ° gen w erden. W ir  kennen ün E inze l- 
gang d leTTVe(rlangerung der Lagerdauer, den R ück- 
"nd Umschlagsgeschw indigkeit, z. B. in  Haus- 
b'age i engerät. W enn eine Steigerung der Nach- 
^iisetzl, , ^ 11 R dlld ’ daß P rodukte, d ie b isher n ich t 
die des f í . VV a/ íín ’ VOn den Lagern der In d u s tr ie  in  
dkergefül. 7  6 ö Und von dout an den Verbraucher 
W irtsch a ft Werden> so w ird  eine E ntlastung  a lle r 
*rage ^ adlen und eine Verm ehrung der E r- 
eifler $ e. / C en’ die zu ke in e r E rhöhung  sondern zu 
]Jeh der Preise A n laß  geben müßte. F rag-
m ichterun- er a u r> in  welchem  U m fange diese E r- 

• aufgehoben w ird  durch  die Steige-

rung  v ie le r Preise der L ie fe ran ten , d ie der E inze l
händ le r a u f d ie  D auer u n te r dem bekannten  k a lk u 
latorischen G esichtspunkte  des W iederbeschaffungs
preises berechnen d ü r fte  (siehe h ie rübe r das 
In s t itu t fü r  K o n ju nk tu rfo rsch un g !). Anderseits ha t 
gerade der E inze lhänd le r in  den le tz ten  Jahren die 
p raktische  A bhä n g igke it a lle r K a lk u la tio n  von der 
Ä a u f k ra f t  und  K a u fw ill ig k e it  e rleb t. D ie  D iskussion 
über dieses Them a in  der Gesellschaft fü r  Soziale 
R eform  ( in  H am burg  Ende J u n i 1927) h a t fü r  den 
E inzelhande l hohe Bedeutung. D e r von Lederer 
und Löw e  ve rtre tenen  These von der k a p ita lb ild e n - 
den Bedeutung des Konsums m uß der W irtsch a fts 
kre is s icher zustim m en, d e r es dauernd vo r Augen 
hat, daß der Verbrauch  d ie unm itte lba rs te  K ra f t  ist, 
d ie  P ro du k tion  der G ü te r und  die Sam m lung der 
P ro du k tion sm itte l in  bestim m te R ich tungen  zu 
lenken. D ie  E rö rte run g  der M ö g lic h k e it e ine r Lohn
erhöhung  w ird  sich k ü n ft ig  m ehr als b isher a u f die 
von Brauer erneut aufgew orfene Frage der E r 
fassung der D iffe re n tia lre n te  d e r Betriebe r ich te n  
müssen. G ew erkschaften  und  A rbeitgeberverbände 
müssen diese Frage m it den M aßstäben des A rb e its 
rechtes p rü fe n . Es w ird  d a rau f ankommen, in w ie 
w e it die G ew erkscha ften  im  Rahmen der T a r ifv e r 
träge  oder, soweit ke ine  bestehen, in  ih re r  Ergän- 
zung, Vere inbarungen über e inzelne Betriebe zu
lassen werden. E ine  D urchbrechung  der K o lle k t iv 
regelung des A rbeitsvertrages w äre  diese Anpassung 
ud Sonderverhältn isse n ich t, n u r eine der V e rn u n ft 
und  dem Interesse be ider P arte ien  entsprechende 
S tärkung. Ich  w iederho le  d ie in  meinem Referate 
vo r unserer M itg liederversam m lung  e rk lä rte  A u f
fo rderung, daß „ge lbe " P flanzen  a u f dem Boden 
des E inzelhandels n ic h t wachsen sollen.

D e r E inzelhande l w ird  sich bemühen, die aus 
Lohnerhöhungen erwachsende Steigerung der K a u f
k ra f t  n ic h t durch  Preiserhöhungen im  eigenen Be
reiche  w ieder zu schwächen, sondern m ög lichst v ie l 
davon an sich zu ziehen. In  den le tz ten  Jahren 
is t e in  ve rhä ltn ism äß ig  großer T e il der K a u fk ra ft ,  
d ie  n ic h t fü r  absoluten E x is tenzbedarf gebunden 
w ar, s ta tt in  W aren, in  unm ate rie lle  Genüsse, Reisen 
Sport, U n te rha ltun g  umgesetzt worden. D ie  U m satz
z if fe rn  des Handels m it  Haus- und  Küchengerät 
lassen diese Konsum verschiebung erkennen. E ine
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R ü ckb ild u n g  zugunsten des Absatzes und  der 
P ro d u k tio n  dera rtige r la n g fr is tig e r Verbrauchsgüter 
b e rü h rt d ie  F ragen der P re isb ildung, des Zahlungs
modus und  der Q u a litä t. D ie  Q u a litä t d a r f im  Zeichen 
von N orm ung und S tandard is ie rung n ic h t n u r in  
„kuns tgew erb liche r“  B e fried igung  von geschmäckle- 
rischen Sonderbedürfnisse gesucht werden, sondern 
m uß vo r a llem  au f der G ew ährle is tung  der besten 
und  gle ichm äßigen E ignung  bestim m ter W aren (nach 
S to ff und Form ) fü r  bestim m te B eda rfs fä lle  be
ruhen. Neben der ästhetischen m uß die w irts c h a f t-  
lich-bedarfsm äß ige W a h rh e it der Erzeugung und 
des Absatzes gehoben werden, z. B. in  der Beseiti
gung des greulichen M ißbrauches, der m it  B e g riffe n  
w ie  „Seide“  z. Z. getrieben w ird .

D ie  V e rb illig u n g  des Absatzes m uß von der Seite 
der Unkosten, m ehr noch fre il ic h  von der des ent
scheidenden Einkaufspre ises  her gesucht werden. 
A u f  diesem Gebiete haben die K onze rnb ildung  bei 
den Großen, d ie  Genossenschaften bei den K le inen, 
d ie  a llgem eine A u fm erksam ke it a u f sich gezogen. 
Beide Form en haben ih ren  N utzen und  ih re  festen 
Grenzen. D e r G roßhandel ha t v ie l T e rra in  in  der 
B e lie fe rung  des E inzelhandels verloren, e r kann 
manches w iedergew innen, wenn er den W eg zum 
besten F ab rika n te n  und  die ku rz fr is tig e  R ation ie rung  
der Läger e rle ich te rn  h il f t .  D e r L ie fe ra n t m uß der 
e igentliche  K re d ito r  des E inzelhandels sein, der 
u n te r dem M iß ve rh ä ltn is  zwischen hohem Zins, ver
r in g e rte r U m schlagsgeschw indigkeit, ve rkü rz ten

Zahlungszie len der L ie fe ran ten  und  zunehmenden 
K red itw ünschen  der Kunden  leidet.

D ie  U nkostenoerringerung im  E inzelhande l selber 
so ll du rch  die extensiv w ie  in tens iv  wachsende 
Betriebs- u nd  V erbandssta tis tik  gefö rde rt werden. 
Sie so ll den einzelnen zu r V erg le ichung seiner In 
d ividualergebnisse m it  besseren und schlechteren 
Verhä ltn issen der B e ru f genossen erziehen, sie d a rf 
n a tü rlic h  n ic h t etwa a u f sta tistischem  Wege den 
Feh ler e iner Tendenz zum  u nw irtsch a ftliche n , 
teueren K o nku rre n ten  begünstigen, der m anchen 
K a rte lle n  nachgesagt w ird ! Diese S ta tis tik  so ll d ie 
Verbände  des E inzelhandels in  die Lage versetzen, 
ih re  Ansprüche a u f V erhand lung  m it den L ie fe ra n 
te n ka rte lle n  über Preise und  K ond itionen  sachlich 
zu stützen. D e r K r i t ik  Cassaus is t zuzustim men, 
daß dieses Recht der M itbestim m ung  fü r  den E inze l
handel w esentlicher sein muß als d ie m ate rie lle  
G arantie  höherer Nutzensätze; diese so llen n u r  n ich t 
w illk ü r l ic h  ohne ih n  geändert werden. E in  weites 
Fe ld  (über das m ehr zu sagen w äre !), a u f dem die 
K a rte lle  die in  F ra n k fu r t  vom  Reichsverband der 
Deutschen In du s tr ie  gew ürd ig te  R ationa lis ie rung  
le isten können. B isher s ind  erst einige  Beispiele 
dieser A r t  zu nennen, so in  der L ino leum industrie .

Diese U nterlagen  w ü rden  in  a llm ä h lich e r E r
w e ite rung  dazu beitragen, daß d ie  E rkenn tn is  der 
K o n ju n k tu re n tw ic k lu n g  m ehr als b isher aus den 
Tatsachen des Verbrauchs  und der Bestellung, also 
vom  E inzelhande l herge le ite t w erden kann.

âliquoten und ßoltfcuft
Öen Öc. ßacl Ucauhe

l n  der K a liin d u s tr ie  besteht d ie  G efahr, daß, analog der V orkriegsent
w ick lu n g , in  den nächsten Jahren  u n p ro d u k tive  Inves titionen  vorgenom- 
men werden. Solange ke in  K a lit ru s t besteht, müssen d ie  Konzerne von  
neuem den Q uotenkam pf fü r  d ie kommenden Neufestsetzungen ih re r  Absatz
bete iligungen aufnehmen. D ie  d a m it verbundenen Kosten kann n u r  ein  
K a lit ru s t ve rm eidbar machen, der außerdem zu w eite ren  S tillegungen und der 

m it ihnen verbundenen Senkung der Selbstkosten schreiten könnte.

V o r einem ha lben  Ja h r ( in  N r. 20, S. 791 f.) ve r
ö ffe n tlic h te  das „M agazin  der W ir ts c h a ft“  eine Zu
s c h rift, die da rau f aufm erksam  machte, daß nach 
dem  Übergang der W in te rsha ll-M inom i& t an den 
B urbach-Konzern  dessen Le ite r, G ene ra ld irek to r 
Körte , e inen Frontwechsel in  der Frage des K a li-  
krusts vorgenom m en habe; er, der e igentliche  G rü n 
der des seinerzeit an läß lich  des Interessengemein
schafts-V ertragsen tw urfs  zwischen der Preussag und 
Rosterg gebildeten K a lib locks , dessen Z ie l es w ar, 
zu verhüten , daß W in te rsh a ll die M a jo r itä t im  K a li
s y n d ik a t erlange, habe sich inzw ischen m it ih m  
vers tänd ig t und sei je tz t bereit, m it  W in te rsh a ll zu
sammen an der V e rw irk lic h u n g  eines a lle  K a liw e rke  
umfassenden e inhe itlichen  Trusts  m itzua rbe iten . 
Dam als erschien die T rus tfrage  akut. Inzw ischen  
w u rde  es w esentlich  s t i l le r  davon. N u r  die Gegen

sätze zw ischen W in te rsh a ll und  dem großen S a h ' 
detfurth-W esteregeln-Aschersleben-Konzern, der u ö ' 
te r der L e itu n g  des G enera ld irek to rs  D r. Z irk le 1’ 
steht, schienen sich abgesch liffen  zu haben; bei der 
Neubesetzung des Postens eines A u fs ich tsra tsvor- 
s itzenden im  K a lis y n d ik a t, d ie durch  den Tod 
M a x im ilia n  Kem pners no tw end ig  w urde, verstau' 
d ig ten  sich die d re i G roßkonzerne W in tersha lh  
Bürbach und  S a lzde tfu rth  und  setzten an die Stelle 
eines Vors itzenden das T r iu m v ira t ih re r  dre1 
G enera ld irek to ren  (vgl. N r. 30, S. 1179). E in  Z11' 
sammenhang m it der T ru s tfra ge  w a r damals n ich t 
e rs ich tlich  und unw ah rsche in lich ; denn noch 
M onate vo r dieser W a h l ha tte  sich Z irk le r  
großer Schärfe gegen die B ild u n g  eines K a litru ß ^  
ausgesprochen, und auch der G eschä fts inhaber-de( 
—  bei S a lzde tfu rth  ausschlaggebenden —  Disco n t0'
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W ellschaft, D r. Salomonsohn, der A u fs ich ts ra ts - 
^oreitzender der K a liw e rk e  Aschereieben ist, hatte  in  

leser Frage ablehnend S te llung genommen. In 
zwischen s ind  aber w oh l h in te r  den Kulissen V e r
handlungen g e fü h rt w orden ; und obw ohl sich b isher 
weder Z irk le r  noch Salomonsohn in  der Ö ffe n tlic h 
ke it zu. e iner Ä nderung  ih re r  A uffassung bekannt 

aben, ha t es doch den Anschein, daß sie zum  m in 
desten unsicher geworden sind. A uch  bei den 
k le ineren Konzernen is t die Abne igung gegen eine 

r Ustbvldung o ffe nb a r geringer geworden, und als 
Unbedingte Trustgegner können w oh l n u r noch die 

reussag, die A nha itischen  Salawerke, d ie So lvay- 
erke und  die Halleschen K a liw e rk e  angesehen 

^ erden, d ie  zusammen n u r e tw a 13% der Quoten im  
K a lisyn d ika t vertre ten.

D ie  G ruppe  der fiska lischen  W erke h a t ih re  
rustgegnerschaft zum erstenmal zum  A usd ruck  ge
facht, als vo r einem M onat die Ä nderung  des Syn- 
iKatsvertrage, d ie  zu r E insetzung des d re ikö p fige n  
U fsichtsratspräsid ium s re ch tlich  e rfo rde rlich  w ar, 

R e ichska lira t genehm igt w erden sollte. D ie  
eftre te r  von A n h a lt, Baden und Preußen sowie die 
fbe itnehm ervertre te r aus den Kre isen der fre ien  

llQd H irsch-D unckerschen G ew erkschaften stim m ten 
Sagen diese Satzungsänderung, und  n u r die S tim m 
entha ltung der V e rtre te r der ch ris tlichen  G ew erk- 
l|C..a^ ea und d ie  freund liche  Stellungnahm e des 
.. üringischen V ertre te rs  ve rha llen  der Satzungs- 

erung zu r Annahm e. D ie  Gegner des neuge- 
' '  ahlten T riu m v ira ts  w aren o ffe nb a r wegen der 
^e ite re n  E n tw ick lu n g , d ie  von diesem K o lleg ium  

a urgemäß maßgebend bestim m t w erden w ird , be- 
s° r St, und  das Bestreben der preußischen O ppos ition  
^ ag dah in , auch einen preußischen V e rtre te r als 
zu b n ^ ann am A u fs ich ts ra tsvo rs itz  des Syndika te  

bete iligen und sich a u f diese Weise dort einen ge- 
issen E in flu ß  zu sichern. D ies m iß lang indessen, 

i j 1 B e ru fung  der d re i M änner, d ie  80% der Quo- 
n beherrschen, w u rde  vom R e ichska lira t bestätigt.

1' T rustgegner haben d a ra u fh in  eine ausführ- 
c e D e n ksch rift gegen d ie  B ildu n g  eines K a litru s ts  

^«gea rbe ite t, d ie  der Ö ffe n tlic h k e it b isher n u r  in  
^  ausführlichen  Auszug (vgl. R he in.-W estf. Ztg.

01 29. 9 1927) bekann t geworden ist. D ie  A rg u - 
p  e gegen einen K a lit ru s t w erden dort, nach fü n f  
daß* • n gegTedert, au fg e füh rt. Es w ird  zugegeben, 
di ^ P ^ n is t  die S tillegung  von K a liw e rke n  und 

Konzen tra tion  der P ro du k tion  a u f die besten 
Rai. 6 noc^  w e ite r fö rd e rn  könne, als das b isher im  
®ei n 11 ^ er einzelnen Konzerne m ög lich  gewesen 
Verl, U a VOn dieser Senkung der Selbstkosten die 
je ]  r,aUc/ler einen V o rte il haben w ürden, w ird  
sei ° C ^ezm ei/e /f, w e il sich der T ru s t im  Interesse 
de j1 T  ^ ’ Cw*nnfi dem w idersetzen werde. A uch  w ürde  

i rus* b i soz ia lpo litischer H in s ich t eine rü c k - 
2efne 08616 P o lit ik  tre iben  als die e inzelnen Kon- 
2’ ae‘. Zweitens sei eine roeitere S peziaUsierung und  
,ei11̂ j tertm £ der P ro du k tion  e tw a in  der Weise, daß 
z ie rf1 nC WeBke n u r ganz bestim m te Sorten produ- 

ea, n ich t von erheb lichen P roduktionskostenvor

te ilen  beg le ite t und  technisch n ic h t durchw eg 
zweckm äßig und d u rch fü h rb a r. D ritte n s  sei d ie  als 
Vorzug des T rusts  angesehene V erbrederung des 
Austauschs oon Betriebserfahrungen  und  eine ge
meinsame Forschungsarbeit schon heute durchaus 
m öglich. V ie rtens w ürden  sich durch  den gemein
samen E in k a u f von Betriebsstoffen  ke ine wesent
lichen  Ersparnisse erzielen lassen. F ün ftens  w erde 
die V erringerung  der Generalunkosten  durch den 
F o r t fa l l  vonG rubenvorständen und Konzern le itungen 
n ic h t erheb lich  sein können. D e r ausländischen 
K o nku rre nz in du s trie  gegenüber sei das K a lis y n d ik a t 
n ich t schwächer als ein K a litru s t, und die W e ite rve r
a rbe itung  von Ka lisa lzen  zu M ischdünger und  der
g le ichen ließe sich auch im  Rahmen der einzelnen 
Konzerne durch füh ren. D eren Beseitigung w ürde  im  
Gegenteil dazu führen , daß die heute noch m ögliche 
M a n n ig fa lt ig k e it der persön lichen In it ia t iv e  ver
schwinde. E n d lich  beruhten die Bestrebungen nach 
einem K a lit ru s t bei einzelnen G ruppen  a u f G ründen, 
d ie  fü r  andere n ic h t im  gleichen Maße zu trä fen , und 
es sei ungerech tfe rtig t, diese a u f dem W eg ü be r die 
T ru s tb ild u n g  zu r T ragung von Lasten und R is iken  
heranzuziehen, an denen sie k e in  Interesse hätten. 
D ie  voraussichtliche D iv idende  eines T rusts  werde 
kaum  über den G ew inn  hinausgehen, den 
schon heute die k le ineren  U nternehm ungen ohne 
Aufgabe ih re r  Se lbständ igke it erzielen könnten.

D iese D e n k s c h rift so ll eine E rw ide ru ng  von seiten 
der T rus tfreunde  finden. A b e r noch ehe sie vo rlieg t, 
is t es v ie lle ich t berechtig t, zu der nunm ehr aufge
w orfenen Frage S te llung zu nehmen. D ie  K a li
indus trie  h a t in  den le tzten Jahren einen großen 
Sanierungsprozeß durchgem acht. Dem  W e ttla u f um  
die E rr ic h tu n g  neuer K a liw e rke , der fü r  d ie V o r
k rie gse n tw ick lu ng  charakte ris tisch  w ar, is t a u f der 
G rund lage der  Gesetzgebung von 1921 eine große 
S tillegungsaktion  gefo lgt. D e r E rfo lg  dieser S t i l l 
legungsaktion besteht da rin , daß von 228 K a liw e rke n , 
die heute nom ine ll bestehen, n ic h t w en iger als 120 
bis zum Jahre 1953 s tillge leg t w orden sind. Von den 
übrigen 108 W erken s ind  n u r noch 63 in  Betrieb, und 
w eite re  45 liegen als sogenannte Reserveanlagen 
ebenfa lls s t i l l .  63 W erke  bew ä ltigen  heute eine Pro
duktion , die um  z irk a  40% größer is t als die P ro du k 
tio n  des Jahres 1913, ein gu te r E rfo lg  der Betriebs
konzentra tion , die nach dem V o rb ild  von W in te rsh a ll 
sch ließ lich  von a llen  Konzernen d u rchg e füh rt wurde.

D ie  S tillegung  h a t e instw eilen ih r  Ende e rre ich t; 
fre ilic h  is t die K a lip rü fu ng ss te lle  gesetzlich 
bea u ftra g t und  bevo llm äch tig t, unren tab le  K a liw e rke  
zwangsweise b is  zum  Jahre 1953 stillzu legen. D ie  
E rr ich tu n g  neuer K a liw e rk e  is t untersagt, es sei 
denn, daß ein L an d  sich maßgebend an ih r  bete ilige, 
w ie  das bei der N iederb ringung  der badischen K a li
schächte das L an d  Baden ta t. Sch ließ lich  gelten 
noch im m er unverändert die im  Jahre 1921 fest
gelegten Beteiligungsquoten, die erstmals 1934 re v i
d ie rt werden sollen, w obei fre ilic h  der Quoten- 
anspruch der b is 1953 stillge leg ten  W erke  m it rund  
45% a lle r Quoten unve rrückb a r feststeht.
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A n  eine fre iw ill ig e  Fortsetzung der S tillegungs
a k tion  im  Rahmen der heutigen G rup p ie ru ng  in  der 
K a liin d u s tr ie  is t n ich t zu denken. G anz abgesehen 
davon, daß die gesetzlich festgelegten F ris ten  abge
la u fe n  sind, beg inn t n a tü r lic h  schon je tz t der 
W e ttla u f der W erke um  d ie  k ü n ftig e  Q uote  des 
Jahres 1934. M anch überm äßiger W erksausbau is t 
w oh l m it  R ücks ich t au f diese Q uotenrevis ion vo r
genommen worden, manches W e rk  w urde  ihretwegen 
n ic h t e ndgü ltig  s tillge leg t, sondern als „Reserve
anlage“  b e tr ie b fe rtig  erhalten, und  es steht zu 
e rw arten , daß be i a llen  Konzernen von je tz t an die 
R ücks ich t a u f die komm ende N euverte ilung  der 
Absatzrechte be i ih rem  Investitionsp rog ram m  eine 
R o lle  sp ie len w ird . Von  1934 an w ird  sich diese 
N eigung s iche rlich  noch verschärfen; denn dann so ll 
w ieder a lle  fü n f Jahre eine Neueinschätzung der 
W erke  erfolgen. Selbst w enn das A b te u fve rbo t also 
bestehen b le iben sollte, so is t von neuem m it u n p ro 
d u k tive n  A n lagen in  der K a liin d u s tr ie  zu rechnen, 
w ie  sie in  der V o rkriegsze it üb lich  waren. M an  w ird  
die F a b rike n  ausbauen, die Le is tungsfäh igke it der 
vorhandenen Schächte zu en tw icke ln  suchen, die 
stillge leg ten  sogenannten Reserveanlagen so rg fä ltig  
instand  halten, auch w enn a u f Jahre hinaus ke in  
B edarf fü r  ih re  P ro du k tion  vorhanden ist, usw.

H ie r  scheint uns die größte G e fahr fü r  die w eitere  
E n tw ic k lu n g  der K a liin d u s tr ie  zu liegen. Es is t 
unw ahrsche in lich , daß die K a lip rü fu ng ss te lle  ih r  
S tillegungsrecht gegen derartige  Ü berinvestitionen  
m it E rfo lg  w ird  ausnutzen können und  w ollen . B is
her h a t sie von ihm  übe rhaup t ke inen  G ebrauch 
gemacht und w oh l auch noch kaum  begonnen, sich 
über die Bedeutung ih re r  V o llm achten  angesichts der 
bevorstehenden neuen Ü berinvestitionsphase  der 
K a liin d u s tr ie  k la r  zu werden. A ls  bureaukratische 
Instanz w ird  sie kaum  in  der Lage sein, den A n fo rd e 
rungen, d ie  h ie r  an sie geste llt werden, w irk l ic h  
gerecht zu werden. Ganz abgesehen davon, besteht 
jedoch die G efahr, daß die Großkonzerne, fa lls  keine 
V e re inh e itlich un g  der K a liin d u s tr ie  zustande kom m t, 
ih ren  D ru c k  a u f sie geltend machen, um  die k le in e 
ren und  schwächeren Trustgegner von heute in  erster 
L in ie  aufs K o rn  zu nehmen und  bei ihnen —  w a h r
sche in lich  v ie lfa ch  zu Recht —  m it  der zwangsweisen 
S tillegung  zu beginnen.

G eht m an von diesen im m anenten G efahren, 
denen die K a liin d u s tr ie  ausgesetzt ist, aus, so er
scheint das Problem  des K a litru s ts  in  einem anderen 
L ic h t. Es is t unbestritten , daß die S tillegungsaktion  
zu großen Kostenersparnissen g e fü h rt hat, und  es is t 
ebenso unbestritten , daß die Ersparnisse bei W in te rs 
h a ll am größten sein könnten, w enn n ic h t der A us
bau der F ab rikan lagen  an der W erra  in  seinem 
Ausm aß über das hinausgegangen w äre, was im  
Rahmen der S ynd ika ts  Verfassung von W in te rsh a ll 
a lle in  abgesetzt w erden kann. O b  n ic h t tro tz  der 
U be rinves tition  W in te rsh a ll noch b il l ig e r  a rbe ite t als 
irgendein  anderer Konzern, is t noch s tr it t ig .  In  der 
größten U nternehm ungseinhe it d e r K a liin d u s tr ie  is t 
die R ationa lis ie rung  m it  gutem  E rfo lg  am weitesten

vorangebracht worden. Das e rö ffn e t fü r  einen T ru s t 
günstige Aussichten; denn er könn te  den von W in 
te rsha ll geschaffenen Rahmen ausfü llen  und  dessen 
R iesenwerke v o ll beschäftigen und g le ichze itig  A n 
lagen, die teu re r arbeiten, stillegen. Es is t o ffenba r 
w esentlich  die Scheu vo r S tillegungen, die die V e r
tre te r von G ew erkschaften und Ländern  im  Reichs
k a lira t  gegen die Satzungsänderung des K a lisyn d ika ts  
stim m en ließ. D enn  sie m üßten neue A rbe its los ig 
k e it schaffen und S teuerausfälle und  kom m unal- 
po litische  S chw ie rigke iten  m it  sich bringen, d ie  nun  
e inm a l solche A k tio n e n  stets begleiten. Genau um 
gekehrt lagen o ffe ns ich tlich  die M otive  des th ü r in 
gischen Vertre ters, der von e iner solchen Konzen
tra tio n  der P ro d u k tio n  V o rte ile  fü r  sein Land  er
w arten  d a rf. Vom  S tandpunk t der K a liin d u s tr ie  aus 
bedeutet eine dera rtige  K onzen tra tion  aber n ic h t n u r 
d ie M ö g lich ke it e iner Selbstkostenm inderung, son
dern darüber h inaus die Verm eidung der u n p ro d u k 
tiv e n  Kosten eines Q uotenkam pfs.

W ährend  die T rustgegner den ersten V o rte il aus
d rü c k lic h  anerkennen, is t ihnen der le tz te  anschei
nend v ö ll ig  entgangen. D ieser le tzte  aber is t unseres 
Erachtens ausschlaggebend. Se lbstverständ lich  
w ürde  eine derartige  U ntem ehm ungskonzentra tion  
auch a u f d ie  Kaligesetzgebung ih ren  E in flu ß  aus
üben. Das A b te u fve rbo t fü r  K a li könn te  fa lle n  ge
lassen w erden ; es w äre  eben A u fgabe  der beauf
sichtigenden Reichsinstanzen, fü r  eine P re is p o litik  
zu sorgen, d ie  es Außenstehenden n ic h t ren tabe l er
scheinen ließe, neue Schächte n iederzubringen, die 
n u r an  re la t iv  ungeeigneten B e triebspunkten  in  
Frage kom m en d ü rfte n , nachdem der beste F e lder
besitz längst an die heutigen Kaliin teressenten über
gegangen ist. So w ürde  die technische Bew eg lichke it 
des K a litru s ts  verbessert werden, w ährend  m an heute 
den Konzernen, d ie  um  die Quote im  S yn d ika t ko n 
ku rr ie ren , derartige  Rechte n ich t geben kann, ohne 
das R is iko  zu lau fen , daß die G e fah r u n p ro d u k tiv e r 
Inves titionen  ve rm ehrt w ird . Ferner könn te  der 
ganze bureaukratische A p p a ra t, m it  dem die K a li
in d u s trie  heute belastet ist, s ta rk  v e rk le in e rt werden. 
S ynd ika ts- und  T ru s tle itu n g  könn ten  identisch  w er
den, u. a. m. Sch ließ lich  w ürde  —  tro tz  des W id e r
spruchs der Trustgegner —  ein K a litru s t, der m it 
n iedrigeren  Selbstkosten rechnen ka nn  als das K a li
synd ika t, gegenüber der französischen K onku rrenz
ind us trie  s tä rke r sein als das S ynd ika t.

Ü ber e inzelne technische M ög lichke iten  und  über 
d ie  allgem einen G esichtspunkte, d ie  fü r  und  gegen 
eine T ru s tb ild u n g  übe rhaup t sprechen, s ind  erheb
liche  M einungsverschiedenheiten se lbstverständ lich ; 
das eine aber ka nn  kaum  bestritten  w erden: fü r  die 
K a liin d u s tr ie  w ü rde  eine V e rtrus tung  die logische 
Konsequenz des Wegs bedeuten, den sie seit der 
Gesetzgebung von 1921 und  vo r a llem  seit der S ta b ili
s ierung gegangen is t. D ie  Unternehm ungskonzentra
tio n  is t in  ih r  noch ke inesfa lls  beendet, und  der Zu
sammenschluß in  einem T ru s t w ü rde  vie le  K ä m p fe 
und  unnütze Ausgaben verm eiden, die in  ih rem  End
resu lta t doch n u r  zu r T ru s tb ild u n g  fü h ren  könnten-
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ifaJJifrfje fjanödaüßctcßge
iJon 2>r. £j* yUeftenbecgcc

D er englisch-russische K o n f lik t  und  d ie  A b be ru fu n g  R akow skis aus F ra n k 
re ich  haben erneut d ie  Frage der E ing liederung  der Som jet-U nion in  die  
W e ltw irts c h a ft in  den V orde rg rund  gerückt. Es ha t sich erwiesen, daß die  
meisten Handelsverträge, d ie  R uß land  bisher m it  anderen Ländern  abge
schlossen hat, noch keine endgültige  Lösung darste llen  können. In  den 
neuesten H andelsverträgen der U. d. S. S. R. m it  L e ttla n d  und Persien ha t 
d ie  U nion  jedoch Form en w irts c h a ftlic h e r Zusam m enarbeit gefunden, die, 
w e ite r ausgebaut und a u f d ie Beziehungen m it den großen In dus trie lände rn  
angewandt, eine bessere Lösung des Problems darste llen  als d ie  H andels
verträge, d ie  diese Länder m it  der U. d. S. S. R. bisher abgeschlossen haben.

Da d ie  U. d. S. S. R. beka nn tlich  ih ren  gesamten 
ufienhandel ve rs ta a tlich t hat, und  dieses s taatliche  

' u Oe nh an d e ] s mon op o 1 nach verschiedenen Regie
rungserklärungen niemals Gegenstand von H andels
vertragsverhandlungen sein soll, is t den H andels
verträgen m it  der U. d. S. S. R. das w ich tigs te  E r
gebnis a lle r Handelsverträge, näm lich  eine Eideich- 
erung des fre ien  Verkehrs von Personen und  W aren 

Entzogen. So is t in  der T a t der A n re iz  fü r  andere 
ander, in  Handelsvertragsverhandlungen m it der 

i ow je t-U n ion  e inzutre ten, rech t gering. Es is t des- 
a^b auch n ich t ve rw underlich , daß die In it ia t iv e  

gU Handelsvertragsverhandlungen m it der U . d. S.
• R. b is  in  die neueste Zeit von russischer Seite aus- 

^U g. D a m it so ll n ic h t gesagt sein, daß die Länder 
^  fre ie r W ir ts c h a ft überhaupt ke in  Interesse an 
uinem H ande lsvertrag  m it der S ow je t-U n ion  haben. 

ew iß  haben sie das B edürfn is , ih re  W irtsch a fts - 
eziehungen zu r U. d. S. S. R. ve rtra g lich  sicherzu- 
. en und aus diesem G runde  haben sich auch sehr 

.] e zu Handelsvertragsabschlüssen be re it gefunden, 
°ch das e igentliche Z ie l eines Handelsvertrags, eine 
r  e ichterung und  dam it E rhöhung des W arenum - 

kann  a u f dem Wege von H andelsvertrags- 
Behandlungen, w enn sie nach dem üb lichen  
y  )cma g e fü h rt w erden, im  V e rkeh r m it der 
g t '.  S-S. R. n ic h t e rre ich t werden. W enn sich eine 

c,gerung des W arenumsatzes zw ischen einem  Ver- 
^ ugskontrahenten der S ow je t-U n ion  nach Abschluß 
.^uee Handelsvertrags herausste llt, so is t dies n ich t 
B  den H andelsvertragsbestim m ungen begründet, 
g ern e in fach  d a rau f 'zu rückzu führen , daß die 

°vvjet.-Regierung durch  verm ehrte  Bestellungen 
y C fü r  die großen po litischen  und  w irtsch a ftlich e n  
k  e i'e, die ein H ande lsvertrag  ih r  e in räum t, dank- 
ih  6rw^ sf und durch  ih re  Außenhandelsoperationen 
V <j n . Kontrahenten  entschädigt fü r  d ie  positiven  
A i f 6j • Ĉle 1̂ ln l cRr H ande lsvertrag  n ic h t b rin g t.

c *ese Weise ha t der Abschluß  eines Handels- 
Q i f ae6 seine Berechtigung auch fü r  Länder
säc/jreier W ir techaft. D aß aber d ie  U. d. S. S. R. ta t-  

l c ' 1 der N utzn ießer jedes H andelsvertrags ist,
vonder s ' aU^'ei' Rrage stehen. Ganz abgesehen 

( j (|‘ eigerung des po litischen  Prestiges e rh ä lt die 
Tü ' • durch  einen H ande lsvertrag  offene
f r  r,e n  m Hem den Ländern  und d ie jen ige Bewegungs- 

Clt H ir ih re n  staa tlichen  Außenhandelsapparat,

die sie b rauch t. Sie ka nn  bei einem M eistbegünsti
gungsvertrag restlos b e fr ie d ig t sein, w ährend  der 
V e rtragskon trahen t angesichts der s ta rren  M auern 
des Außenhandelsm onopols n u r eine sehr bedingte 
B e fried igung  e rfä h rt.

D iese grundsätz lichen  Bem erkungen sollen n ich t 
gegen den Abschluß  von Handelsverträgen m it der 
U. d. S. S. R. überhaup t sprechen. D ie  ve rtrag liche  
S icherste llung derjen igen Beziehungen, d ie  im  
Rahmen des russischen Außenhandelsm onopols m ög
lic h  s ind  und die Abschlagszahlungen, m it  denen 
die U. d. S. S. R. q u itt ie r t,  können  w e rtv o ll genug 
sein, um  einen H ande lsvertrag  als g e rech tfe rtig t er
scheinen zu lassen. M an könn te  aus den obigen 
g rundsätz lichen Bem erkungen aber auch die Schluß
fo lgerung ziehen, daß, w enn das b isherige Schema 
der Handelsverträge, das sich im  Lau fe  der Zeit 
im  V e rkeh r zw ischen Ländern  m it  fre ie r W ir ts c h a ft 
herausgebildet hat, im  V e rkeh r m it  der U. d. S. S. R. 
n ich t die p raktische  G egenseitigkeit gew ährle istet, 
die H andelsverträge m it der U. d. S. S. R. eben au f 
e iner anderen Basis abgeschlossen werden müssen. 
M an könn te  d a rau f h inweisen, daß m an im  V e rkeh r 
m it der U. d. S. S. R. ke inen V e rtrag  m it e iner 
Regierung, sondern m it e iner Regierung und 
zugle ich m it einem G roßunternehm er, Im - und  
E xp o rte u r, abschließt, w e il eben die Regierung 
der U. d. S. S. R., um in  der russischen Term inologie  
zu sprechen, n ic h t n u r eine „regu lie rende“  sondern 
auch eine „op e ra tive “  F u n k tio n  hat. Diese E rk e n n t
n is h a t sich den V ertragskon trahen ten  der U. d.
S. S. R. im  Lau fe  der Verhand lungen  fast regel
m äß ig  aufgedrängt, und  sie haben sich deshalb nach 
M itte ln  umgesehen, um  sich G aran tien  fü r  L ie fe 
rungen  nach der S ow je t-U nion  zu verschaffen. So 
haben die deutschen U n te rhänd le r be i den beinahe 
zw e ijäh rig en  Verhand lungen, die zu dem deutsch- 
russischen V ertragsw erk  vom 12. O ktober 1925 fü h r 
ten, versucht, M indestkontingen te  fü r  die E in - und 
A u s fu h r zu vere inbaren. D a dieser Versuch fe h l
geschlagen ist, w u rde  in  das W irtschaftsabkom m en 
die re in  theoretische Bestim m ung aufgenomm en, 
daß „d ie  vertragschließenden Te ile  bestrebt sein 
werden, d ie  wechselseitigen Handelsbeziehungen au f 
jede Weise zu fö rdern , die m öglichste  S ta b ilitä t des 
W arenverkehrs zu erzielen und  den A n te il beider 
Lände r an der gegenseitigen Aus- und  E in fu h r  nach
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Maßgabe des F ortsch ritts  des w irtsch a ftlich e n  
W iederaufbaus a u f das Vorkriegsm afi zu bringen, 
wobei sie sich vom w irts c h a ftlic h e n  S tandpunkt 
le ite n  lassen werden.“  (A r t ik e l I  des W irtscha ftsab 
kommens.) M an  sieht, daß die U n te rhänd le r das 
r ich tig e  G e füh l d a fü r hatten, w o ra u f es in  dem W ir t 
schaftsvertrag  e igen tlich  ankom m en müßte. D a  sie 
jedoch n ich t w ußten, w ie  eie die U. d. S. S. R. miit 
ih rem  Außenhandelsm onopol anpaeken so llten, s ind 
sie a u f diese etwas s k u rr il anm utende F orm u lie rung  
geraten. B ekann tlich  ha t m an dann den anderen 
Ausweg gefunden, den deutschen E x p o rt nach der 
U. d. 'S. S. R. durch  diie G ew ährung von K re d ite n  
zu steigern. D ieser Ausweg kann  aber n ich t als e in  
vo llw e rtig e r Ersatz angesehen w erden fü r  die 
Mängel, d ie  d ie  A nw endung  des üb lichen  H andels
vertragsschemas au f die U. d. S. iS. R. m it  sich b ring t. 
Es is t deshalb daran festzuha lten: aus dem Wesen 
der S o w je t-W irtsch a ft und aus den bisherigen E r
fahrungen  e rg ib t sich, daß ein H ande lsvertrag  m it 
der U .d . S.S. R. n u r dann einen S inn hat, w enn man 
einen V e rtrag  abschließt, der dem D oppe lcha rak te r 
des russischen H andehkom m issarm ts, das Behörde 
und  K au fm ann  zugleich  ist, Rechnung träg t, also 
einen H ande lsvertrag  im  b isherigen Sinne und einen 
G eschäftsvertrag abschließt, der d ie U. d. S. S. R. au f 
bestim m te K on tingen te  fü r  die W arenein- und 
-aus fuh r v e rp flich te t.

U n te r diesem G esichtsw inke l betrach te t, müssen 
die gesamten b isher abgeschlossenen Handelsverträge 
m it  der U. d. ,S. S. R. als Fehloerträge  bezeichnet 
w erden; es sind Verträge fau te  de m ieux. reine 
Staatsverträge, w ährend es Staats- und  Geschäfts
verträge h ä tten  sein müssen. W enn die V ertrags
kon trahen ten  solche Verträge abgeschlossen haben, 
so haben sie sich h ierzu auch aus dem G runde  bere it 
gefunden, w e il sie die russischen W irtsch a f tsve rhä lt- 
nisse n ic h t als konso lid ie rt ansahen und ho fften , daß 
eine Lockerung oder A u flösung  des Außenhandels
monopols m it  der Zeit doch kom m en und dam it die 
Verträge auch eine günstige W irk u n g  gew innen 
w ürden. Es e rü b rig t sich zu betonen, daß diese 
H o ffn u n g  fa lsch ist.

Sobald die U. d. S. S. R. ih re  neue W irtsch a fts 
p o lit ik  aufnahm , also im  Jahre 1921, fügte  sie auch 
den Abschluß von Handelsverträgen ihrem  A u f
bauprogram m  ein. D ie  A nerkennung der H andels
ve rtre tungen  im  Ausland w a r neben der de ju re  
A nerkennung  des Sowjet-Regimes die w ich tigs te  
Frage der russischen A u ß e n p o lit ik . D ie  erste 
Periode bis 1924 is t ch a rak te ris ie rt durch  kurze, 
m eist provisorisch  gedachte Handelsabkommen, die 
zum  größ ten  T e il ke ine  selbständigen Verträge dar
ste llen, sondern T e ile  von Friedensverträgen oder 
von V erträgen  über die A u fnahm e der d ip lo m a ti
schen und konsu larischen Beziehungen sind. D ie 
sen C h a ra k te r haben die Verträge m it Estland  
(2. F eb rua r 1920), m it L ita u e n  (12. J u li 1920), m it 
L e ttla n d  (11. A ugust 1920), m it  F in n la n d  (14. Septem
ber 1920). Das erste selbständige Handelsab
kommen, das die U. d. S. S. R. m it  anderen L ä n 

dern  abschloß, w a r  das H andelsabkom m en m it 
G roß -B ritann ien  vom  16. M ärz 1921, das ein M eist
begünstigungsabkom m en ist, die U nan tas tba rke it 
russischer W aren a u f englischem Boden e rk lä r t und  
fü r  die A u frechnung  der gegenseitigen Ansprüche 
aus der K riegs- und V orkriegsze it einen besonderen 
V e rtrag  vorsieht. D ie  übrigen  Verträge dieser 
Periode, so der F riedensvertrag  m it Polen  (18. M ärz 
1921) und m it F in n la n d  (14. Septem ber 1921), sowie 
das Handelsabkom m en m it Norwegen  (2. Novem ber 
1921), m it der M ongolei (5. Novem ber 1921), m it 
Ö sterreich  (7. Dezember 1921), m it  der Tschecho
slow akei (5. J u li 1922) und  m it D änem ark  (23. A p r i l  
1923) s ind  derartige  allgem eine M eistbegünstigungs
verträge. A uch  das vo rläu fig e  Abkom m en zwischen 
der U. d. S. S. R. und  dem Deutschen Reich  vom
6. M a i 1921 trä g t, w ie  der Name bereits sagt, p ro 
visorischen C harakte r. Es is t aber dadurch  be
deutsam, daß in  ihm  die russische H ande lsvertre 
tung  ausd rück lich  als le g itim ie rte r V e rtre te r der 
russischen Regierung anerkann t w ird . Rechtsge
schäfte au f russischem Boden so llen n u r  m it Schieds
gerich tsklause ln  abgeschlossen w erden. D e r 
R apa llo -V e rtrag  vom  16. A p r i l  1922 s p rich t die de 
ju re  A nerkennung der Russischen Sozialistischen 
Födera tiven  S ow je t-R epub lik  aus und  betont schär
fe r als im  ersten V e rtrag  das P rin z ip  der 
M eistbegünstigung. Epochemachend w a r der 
R apa llo -V e rtrag  durch die A n n u llie ru n g  a lle r aus 
dem Kriege hervorgegangenen gegenseitigen A n 
sprüche, w obei a lle rd ings zu beachten ist, daß die
ser V e rz ich t D eutschlands n u r G ü lt ig k e it hat, so
lange die S ow je t-U n ion  n ich t anderen Ländern 
Entschädigungen gew ährt.

M it  dem Jahre 1924 beg inn t die Zeit der „n o r
m alen H andelsverträge“ , d. h. die U. d. S. S. R. ver
suchte nunm ehr ih re  Beziehungen zu anderen Län 
dern dera rtig  umfassend zu regeln, w ie  dies bei ve r
tra g lich  gebundenen europäischen Ländern  üb lich  
ist. D ie  U. d. S. S. R. verhandelte  g le ichze itig  m it 
D eutsch land und  Ita lie n , doch kam en die V erhand
lungen m it I ta lie n  schon am 23. M ärz  1924 zum A b 
schluß, w ährend das deutsch-russische Vertrags
w e rk  b eka nn tlich  eint am 12. O ktober 1925 un te r
zeichnet w urde. In  dem russisch-ita lien ischen V er
tra g  w ird  zum erstenm al das Außenhandels
m onopol o ff iz ie ll von e iner anderen M acht aner
kann t. Im  übrigen  beruh t auch dieser V e rtrag  au f 
der M eistbegünstigungsklausel. M it  dem V e rtrag  
is t eine Z o llkonvention  verbunden, die p rozentuale  
Zollabzüge fü r  bestim m te W aren festsetzt. Noch 
umfassender als der russisch-ita lienische Handels- . 
ve rtrag  is t das deutsch-russische V e rtragsw erk  vom 
12. O ktober 1925, a u f das h ie r n ich t näher einge- 
gangen zu w erden  b rauch t, w e il es als bekannt vo r
ausgesetzt w erden d a rf. Es is t dadurch gekenn
zeichnet, daß es, gestützt a u f die M eistbegünsti
gungsklausel, die Handelsvertragsbestim m ungen, 
w ie  sie in  V erträgen  m it kap ita lis tisch en  Ländern  
bestehen, au f die russischen Verhä ltn isse anzuwen
den sucht. E in  T arifabkom m en  is t m it dem W ir t-



20. Oktober 1927 M AG AZIN DER W IRTSCHAFT 1601

^ha ftsabkom m en  n ich t verbunden. Im  September 
• J- hätte  die M ö g lich ke it bestanden, das A b - 
ommen über N iederlassung und allgem einen 

Rechtsschutz, das W irtschaftsabkom m en, das 
'senbahnabkommen, das Sch i f  f  a h rtsabk ommen

^ d  das Steuerabkomm en zu künd igen , da diese 
“ kommen n u r m it zw e ijäh rig e r F ris t abgeschlossen 

Slnd, w ährend fü r  das Abkom m en über Handels- 
eehiedsgerichte und das Abkom m en über gewerb- 

cuen Rechtsschutz eine v ie rjä h rig e  F ris t vorge- 
“ en ist. Beide Te ile  haben jedoch von ihrem  
ündigungsrecht ke inen  Gebrauch gemacht. D ie  
eutsche W ir ts c h a ft ha t bei dem Abschluß des Ver- 
fa gcs ke in  H eh l daraus gemacht, daß v ie le  W ünsche 

U nerfü llt b lieben, ha t 6ich  jedoch zu dem Yertrags- 
_ “ Schluß bekannt, w e il sie m it Recht diese vertrag- 
^ che Regelung der deutsch-russischen W irtsch a f ts- 

“ ziehungen als v o rte ilh a fte r betrachte te  als die 
. erige U ngek lä rthe it. Außerdem  versprach sie 

sich vom Vertragsabschluß in  V e rb indung  m it dem 
^O-Millione n -K re d it eine ausfuhrste igernde W ir-  

n§ des Vertrags, w o r in  sie ja  auch späte r n ich t 
täuscht w urde. D ie  russische Regierung spendet 

le«em V e rtra g  das größte Lob, w e il er w ie  ke in  
a“ derer V e rtrag  in  d ie  E inze lhe iten  der gegen- 
seitigen W irtschaftsbeziehungen e in d rin g t und diese 
rech tlich  erfaß t.
y  ^ “ deutete der Abschluß  des deutsch-russischen 

“ rtragswerks fü r  die Russen einen großen mora- 
Schen E rfo lg , so w äre  der Abschluß  des russisch- 

enSlischen Handelsvertrags, der am 8. August 1924 
katerzeichnet w urde, fü r  d ie  U . d. S. S. R. von m inde- 

ens eben so großem W e rt gewesen. D a  die 
“ aale englische Regierung jedoch von den K on

servativen, die diesen V e rtrag  in  der O ppos ition  
i t ig  angefeindet ha tten , abgelöst w urde, w urde  

er Ver t rag dem neuen K a b in e tt n ich t vorgelegt, 
daß er  j n (}er Versenkung verschwand. D ie  Ver- 

^ a tnisse zw ischen der U. d. S. S. R. und En stand 
“ en sich seitdem im m er m ehr zugespitzt. Heute 

. m det sich die englische Regierung m it R uß land 
offenem  K o n f lik t ,  a lle  o ffiz ie lle n  W irtscha fts - 

“ ziehungen sind abgebrochen, die russischen W ir t-  
j  attsve rtre te r haben den englischen Boden ver- 

In  das Ja h r 1924 fa lle n  noch Handelsab- 
ommen Rußlands m it F in n la n d  (18. J u li 1924k m it 

k  lria (31. M a i 1924) und m it der M ongolei (3. O k to - 
1924). A lle  diese Abkom m en sind bei w eitem

so erschöpfend w ie  der russisch-ita lienische 
“ u Kar ^ er rossisch-deutsche V e rtrag  und entha lten  

^ a llg e m e in e  Bestimmungen, 
f r  lri K a p ite l fü r  sich b ild e n  die russisch- 

kazäsischen Auseinandersetzungen, d ie  den A b - 
dc ei'aes Handelsvertrags bezwecken, jedoch in  

S tre it um  die Regelung der Vorkriegsschulden  
^ ' ands stecken geblieben sind. B is a u f den 
l^ 'd ig c n  Tag konnte  in  dieser he ik len  Frage noch

E in igung  e rz ie lt w erden, obwohl d ie  ver- 
Scj^  toasten  K om bina tionen  russischerseits in  Vor-

gebracht w urden . D e r K ern  der M einungs- 
a iedenheiten be ruh t da rin , daß die Russen

grundsätz lich  ih re  Vorkriegsschulden n ic h t aner
kennen und zu Entschädigungen an die G läub iger 
n u r bere it s ind, w enn F ra n kre ich  g le ichze itig  der 
U. d. S. S. R. große K re d ite  gew ährt, w ährend 
F ra n kre ich  die K re d itfra g e  n ic h t m it der Schulden
regelungsfrage v e rk n ü p ft sehen w ill .  Nach dem 
Zw ischen fa ll m it dem russischen Botschafter 
R akow ski d ü rfte  es fra g lic h  erscheinen, ob in  ab
sehbarer Zeit eine Verständ igung zustande kom m t.

Ebenso w ie  die Verhand lungen der U. d. S. S. R. 
m it  F ra n kre ich  s ind  auch die Verhand lungen m it 
Polen  noch zu ke inem  Ergebnis gekommen, obw ohl 
auch diese Verhand lungen sich bereits über Jahre 
hinziehen. Im m e r w ieder tre ten  po litische  Z w i
schenfä lle  e in, die den Fortgang der W irtsch a fts 
verhandlungen stören. Doch sind es n ich t n u r die 
po litischen  Zw ischenfä lle , es is t le tz ten  Endes auch 
die S chw ierigke it, in  Handelsvertragsverhan dl ungen 
m it der U. d. S. S. R. tro tz  des Außenhandels
monopols bei der M eistbegünstigungsklausel eine 
w irk lic h e  G egenseitigkeit der V o rte ile  herbeizu
führen , was die Verhand lungen m it Polen im m er 
w ieder scheitern läß t.

Ganz neue Wege der H ande lsve rtragspo litik  ha t 
d ie  U. d. S. S. R. gegenüber L e ttla nd  beschriften. 
D ieser lettisch-russische H ande lsvertrag  vom 
2. Ju n i 1927 unterscheidet sich grundsätzlich  von 
a llen  anderen Verträgen, insbesondere auch von 
dem deutsch-russischen W irtschaftsabkom m en da
durch, daß es Lein re ine r H ande lsvertrag  im  
üb lichen  S inn sondern zugleich e in  kaufm ännischer 
V e rtrag  ist.

R uß land  v e rp flic h te t sich näm lich  in  diesem 
V ertrag , A u fträ g e  in  festgesetzter und fü r  le ttische 
Verhältn isse ganz be träch tliche r Höhe an L e ttla n d  
zu vergeben, w ährend  L e ttla n d  sich v e rp flic h te t, 
bestim m te K ontingen te  russischer W aren au fzu 
nehmen. Außerdem  is t dieser V e rtrag  gekenn
zeichnet durch ein Tarifabkom m en, das der 
le ttischen A u s fu h r nach R uß land bem erkenswerte 
Vergünstigungen  gew ährt. Es is t fra g lich , ob man 
diesen V e rtrag , der ein re ine r W irtsch a ftsve rtrag  
zu sein scheint, n ich t als e inen po litischen V e rtrag  
bezeichnen muß, insofern  näm lich  die U. d. S. S. R. 
diese außergewöhnlichen Vergünstigungen ihrem  
V e rtragspa rtne r n ic h t aus re in  w irtsch a ftlich e n , 
sondern in  w e it höherem Maße aus po litischen  E r
wägungen heraus z u b illig t. E in  Präzedenzfa ll is t 
durch  diesen V e rtra g  n ich t geschaffen, da R uß land  
die au ffa llen de  Begünstigung Le ttlands durch  die 
russisch-baltische K lausel, die auch im  deutsch
russischen W irtschaftsabkom m en entha lten  ist, in  
ih re r  A nw endung  a u f andere Länder begrenzen 
kann. D ie  baltische K lause l sp rich t der U . d. S. S. R. 
das Recht ve rtrag liche r Sonderbehandlung der 
baltischen Staaten tro tz  der M eistbegünstigung 
zu. D e r nach dem lettisch-russischen V e r
trage abgeschlossene persisch -russi che V e rtra g  
(G aran tie -V ertrag  und H andelabkom m en) vom 
1. O ktober 1927 scheint noch m ehr eine W and
lung  der russischen H an de lsve rtragspo litik  anzu
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deuten, denn er g ib t n ich t n u r  feste Kontingente, 
sondern in  D urchbrechung  des Außenhandels
monopols (!) feste Kontingen te  fü r  den fre ie n  
Handel, a lle rd ings un te r V orkau fs rech t des s taat
lichen  H andelsapparats. O b  dieser V e rtra g  ta t
sächlich  eine neue P o lit ik  e in le ite t, is t zw e ife lha ft, 
denn die besondere S te llung Persiens zu r U. d. S. S. R. 
m ach t d ie  außergewöhnlichen Zugeständnisse der 
U . d. S. S. R. h in re ichend  e rk lä r lich , u nd  auch h ie r 
s ind  w oh l in  erster L in ie  po litische  A bs ich ten  fü r  
die U. d. S. S. R. bestim m end gewesen.

T ro tz  he ftigem  Bem ühen der U. d. S. S. R. is t es 
b isher n ic h t gelungen, die V ere in ig ten  Staaten  zu 
irgend  w elchen H andelsvertragsverhandlungen zu 
bewegen. Bis heute bestehen zwischen den U SA  
und  der U. d. S. S. R. ke in e rle i ve rtrag liche  Vere in 
barungen über die gegenseitige Regelung der W ir t 
schaftsbeziehungen. Das bedeutet an sich selbst
ve rs tänd lich  eine E rschwerung des Handels, h inderte  
aber n ich t, daß sich der V e rkeh r zw ischen beiden 
Ländern  fortgesetzt e n tw icke lt hat. Es d ü rfte  eine 
Frage der Zeit sein, daß auch die U SA  sich zu V e r
handlungen m it der S ow je t-U n ion  herbeilassen.

Ü b e rb lic k t m an die Reihe der Handelsabkom m en 
und ' Handelsverträge, so s ieht man, daß die 
U. d. S. S. R. m it  den w ich tig s ten  nichtdeutschen 
M ächten, näm lich  m it den V e re in ig ten  Staaten, 
England, F ra n k re ich  und Polen noch ke inen  H an 
delsvertrag besitzt. Es w ird  dies von der U. d. S. S. R. 
schm erzlich  em pfunden, da sie das dringende Be

d ü rfn is  ha t, K re d ite  im  A usland  fü r  den A u fb au  
ih re r  W ir ts c h a ft aufzunehmen. Bem erkensw ert sind 
in  diesem Zusammenhang die Ausführungen , d ie  der 
bekann te  russische V o lk s w irts c h a ftle r M . K aufm ann, 
C he f der w irtsch a ftlich -re ch tlich e n  A b te ilu n g  des 
Handelskom m issariats, k ü rz lic h  in  der Ekon. Shisn 
machte. E r fü h rte  aus, daß die U. d. S. S. R. da rau f 
bedacht sein müsse, einen größeren A n re iz  fü r  den 
Absch luß  von H andelsverträgen zu schaffen. Aus 
diesem G runde  so llen  bei den Außenhandels
operationen m ehr w ie  b isher d ie  Vertragsm ächte 
be rücks ich tig t und d ie jen igen Staaten, die noch 
ke ine  H andelsverträge m it der U. d. S. S. R. haben, 
ausgeschaltet werden. Selbst wenn das H andels
kom m issaria t der U. d. S. S. R. sich von den K a u f- 
mannschen R ic h tlin ie n  le ite n  ließe, so w äre  dam it 
die schw ierige Frage e iner ta tsäch lichen Gegen
se itig ke it in  H andelsverträgen m it der Sow je t- 
U n ion  noch n ich t gelöst. Es b le ib t die Tatsache be
stehen, daß H andelsverträge w ie  sie R uß land  b isher 
abgeschlossen hat, L e ttla n d  und Persien ausge
nommen, d ie  vo lle  G egenseitigkeit n ic h t gew ähr
leisten, und  es w ird  Sache der Sow jet-R egierung sein 
müssen, den kap ita lis tisch en  Ländern  in  V e rb in 
dung m it den H andelsverträgen größere positive  
V o rte ile  zu bieten. D e ra rtig e  V o rte ile  sind, solange 
das Außenhandelsm onopol besteht, n u r  denkbar 
durch  kaufm ännische, s taa tlich  garan tie rte  Ge- 
schäftsverträge, d ie L ie fe rungs- oder Konzessions
verträge sein können.

Ute «Beenden einet eucopätfcfjenlEfiemifaUen̂ omjention
Öon î>c. glfefl iltactuö

ln  den M eldungen über d ie  Verhand lungen zw ischen der 1. G. Farben
indus trie  A .-G . und  der Im p e r ia l Chem ica l Industries  L td . w u rde  h ä u fig  
von dem komm enden deutsch-englischen „C hem ie trus t“  gesprochen. E ine  
ähnliche Term inologie , d ie zu argen M ißverständnissen A n laß  geben kann, 
sp rich t von dem zu kü n ftig e n  europäischen „C h e m ik a lie n -K a rte ll“ , das d ie  
chemische In d u s tr ie  Deutschlands, F rankre ichs, Englands, der Schweiz, 
Ita lie n s  und der Tschechoslowakei umfassen werde. E inem  Zusammengehen  
der betr. Indus trieen  sind jedoch Grenzen gezogen, d ie  n ich t n u r w ir ts c h a ft

liche r und  technischer, sondern auch po litische r N a tu r sind.

Es is t in  le tz te r Ze it v ie l von einer Verständigung  
die Rede gewesen, die zw ischen den füh renden  U n te r
nehmungen d e r chemischen In du s trie  Deutschlands 
und Englands —  also der I .  G. F a rben industrie  A .-G . 
und der Im p e r ia l C hem ical Industries  L td . —  ange
s treb t w ird . In  der T a t besteht seit v ie len  M onaten 
eine z iem lich  enge Füh lungnahm e zw ischen diesen 
beiden gew altigen  Trusts, deren Z ie l es ist, d ie Basis 
fü r  eine gemeinsame Bearbeitung bzw . eine gegen
seitige Abgrenzung der w ich tigs ten  M arktgeb ie te  zu 
finden . U nve rkennbar h a t diese Füh lungnahm e 
bereits zu gewissen R esultaten g e fü h rt. A be r es er
scheint tro tzdem  den unterhandelnden Parte ien selbst 
noch als zu frü h , das le tzte  Z ie l des nun e inm al 
beschrittenen Weges abzustecken. Inzw ischen is t

m an sowohl in  der deutschen als auch in  der eng
lischen Ö ffe n tlic h k e it w en ige r vo rs ich tig  in  der Be
u rte ilu n g  der m ög lichen Verhandlunigsresultate: man 
s p ric h t von dem kom menden deutsch-englischen „C he
m ik a lie n -K a rte ll“ , ja  sogar von dem „C hem ie trus t“ , 
der in B ild u n g  b e g riffe n  sei. D ie D in g e  liegen h ie r aber 
doch ganz anders als beispielsweise beim  Stahl, 
einem ve rhä ltn ism äß ig  und iffe re nz ie rte n  P rodukt, 
dessen kon tin en ta le  K a rte llie ru n g  m ög lich  wurde, 
als d ie  w irts c h a ftlic h e n  Voraussetzungen h ie r fü r  als 
gegeben erschienen. C hem ika lien  dagegen sind 
auß ero rden tlich  verschiedenartige Erzeugnisse, daß 
ih re  Zusammenfassung in  einen einzigen O ber
b e g r if f  sowohl w ir ts c h a ftlic h  als auch technisch ge" 
sehen schon längst e in  U nd ing  und eine Fehler-
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Ï Ï Ï ®  ®ewarden die zu verhängn isvo llen  M iß - 
i'W e 'M l m66en An Iaß  geben kann. E in  solches lieg t 
etw  C ' 06 T°r ’ w enn lnan d i c chemischen In du s tr ie n  
z - /  ln  dcr g leichen Weise zueinander in  Be- 
VVen U1Îi Wje die E isen- oder d ie  T e x tilin d u s tr ie .
„  d l® Deutschen und  die E ng länder heute bereits 
h a lt '6**3 ^ kom m en au f dem Gebiete der s tic k s to ff-  
eo i ' f 6!1 D üngem itte l m ite inander g e tro ffen  haben, 
fy  . am it durchaus noch n ich t d ie Voraussetzung 
ind- T ” 6 a lm Iiche Verständ igung  in  der Farben- 
ge , ne  ocler in  der pharm azeutischen In du s trie  
hier  Um nUr ZWel ßei'spiele zu nennen. Es liegen 
K a rt p  S°  Verhältn isse vor, d ie  eine generelle 
zw e 'f p Ung VöBig ausschließen. M ög lich , aber 
s tä n A 1 06 Scllw ier]F ’ i»t n u r  die schrittw e ise  Ver- 

f Uag üBer F ra Sen> welche die e inzelnen 
, ■■ P Pr ° d u k1ionsgebiete be tre ffen . A ls  solche 

aren anzusehen:
E K ünstliche  D ün ge m itte l;
' H o lz- bzw . Zellu loseprodukte ;

M ine ra lfa rben , Lacke, Lösungsm itte l, K u ns t
harze;

4- Sprengsto ffe ;
Teerfa rbsto ffe ;

K Kunstseide;
^  Gase;
K Schwefelsäure;

10 T harm aceuti ca ;
| j  * Kohleverflüssigung.

fa n tel>eii  heßie,lt e ine Reihe anderer, n ic h t so urn- 
orele - er ^ b ie te ,  w ie  beispielsweise das außer- 
(Lei 'L  ICl1 zukun ftsre iche  der E lek trom e ta llu rg ie  
*tod 1 metaBe’ Leg ierungen!). Schon dieser ku rze  
v0n keineswegs vo lls tänd ige  Ü be rb lick  zeigt, daß 

CUlem Karte11’ das a lle  diese in  ih re n  Roh- 
gail <n’ ih re r H ers te llung  und Verw endung zum  T e il 
die v®16ch iedenartigen P rodukte  um faß t, n ic h t gu t 
iiilcr. GC 6 6ein Lann. Es hande lt s ich eben um  v ö llig  
"kom mensurable Größen.

j a «ehr m FĈ F ie i’ v ie lle ic h t einwenden, daß sich 
I. q  , ie “ lieh  ein einziges Unternehm en, w ie  d ie  
d ie "t ? .e r die französische K u h lm an n-G rup p e  oder 
biete V en.leclie M onteca tin i) a u f a llen  diesen Ge- 
an2lĴ  etü tige  und  tro tzdem  als e inheitliches Ganzes 
sein Pfr.ecaen «ei- -AUo unisse es doch auch m öglich  
karteß "  ' mehrere Unternehm ungen dieser A r t  
Sa m in " ° d er fi°Sa r trustm äß ige Form en der Zu- 
i ;i!sr.||° lli!1 ^C|t  zu finden . D e r E inw and  wäre aber 
°heI10- "r w äre  es schon deshalb, w e il G ebilde der 
B ld iv i(] lann*en ^  n ' ch t m ehr als w irts c h a ftlic h e  
sind (| U<n’ sondern als G attungen  anzusprechen 
Zehnte ePnn Fntetehen übrigens im  Lau fe  d e r Jahr- 
Ü je . a andere als system atisch vo r sich ging. 
sammelnZe nen U nternehm ungen aber, d ie  so zu- 
der  ^  “ wuchsen, b ed u rfte n  stets e iner langen Zeit 
bestehe^?661111® und U m form ung, b is  sie sich dem 
sich ent C- n ^ ern anigeg liede rt hatten . M an w ird  
al« Verh' ]+nen’ ..Wie v ie ' e Jahre die I. G. w irk l ic h  
standen &i  n isir,äd ig  lose Interessengemeinschaft be- 
äbrfgej, m t’ eFe sie ih re  heutige F o rm  fand , die 

« auch noch ke ine  endgü ltige  zu sein b raucht.

N otw end ige  Voraussetzung fü r  die Entstehung 
dieser G ebilde w a r aber stets das Vorhandensein 
eines überragenden w irts c h a ftlic h e n  und  technischen 
Übergewichtes  an  einer Stelle. Diesem Ü bergew icht 
entsprang dann d ie  form ende K ra ft ,  d ie  eine so 
inn ige  Zusam menarbeit überhaupt erst erm öglichte.

A n  diesem Ü bergew icht fe h lt  es n a tü rlic h  in  den 
Beziehungen der I. G., der Im p e r ia l Chem ical 
Industries, der M onteca tin i, der C iba  und der 
K uh lm ann-G ruppe  zueinander. (Auch den tsche
chischen „A ussiger Vere in “  m uß m an als m ög
liche n  P a rtne r e iner europäischen K onven tion  an- 
sehen.) Abgesehen von diesem Fehlen eines G ra v i
ta tionszentrum s kom m t noch in  B etrach t, daß die 
Betä tigung e inzelner der obengenannten G ruppen  
b is  vo r ku rz e r Z e it eine durchaus gegnerische w a r 
oder es sogar heute noch ist. Fest steht b isher nur, 
dafi^ zw ischen der schweizerischen „C ib a “  und der 
I. G. F arben industrie  A .-G . e in  Abkom m en besteht. 
Dessen E inze lhe iten  s ind  jedoch v ö llig  unbekannt. 
F ernerh in  bestehen gewisse Gebietsabgrenzungen 
fü r  s tic ks to ffh a ltig e  D üngem itte l zw ischen der 
deutschen und der englischen G ruppe . Ü ber V e r
handlungen, betr. eine Verständigung zwischen der 
L  G. und der französischen K uh lm ann-G ruppe  
w urde  bereits vo r längerer Ze it e inm al berich te t. 
Sie haben sich anscheinend a u f T ee rfa rbsto ffe  be
zogen. Ih r  R esu lta t w a r damals negativ, aus G rü n 
den, a u f die h ie r  n ic h t näher eingegangen w erden 
soll. Je tzt so llen d ie  Verhand lungen w ieder a u f
genommen w orden sein, aber ih r  E rgebnis is t noch 
v ö llig  ungew iß. D ie  K uh lm ann-G ruppe  h a t es jeden
fa lls  in  der Zw ischenzeit verstanden, ih re  Position 
in  jede r Beziehung bedeutend zu  stärken. D ie  
ebenfa lls sehr s ta rke  tschechische G ruppe , die auch 
au f dem österreichischen M a rk te  herrscht, ha t in  der 
Handelsvertragsfrage b isher ke inen  großen V e r
s tänd igungsw illen  gezeigt. (A lle rd in gs  s ind  Z o ll
frag en  fü r  eine Verständigung, w ie  sie au f dem 
Gebiete der Chem ie m öglich  ist, k e in  u nü b e rw in d 
bares H inde rn is  mehr. Gerade h ie r können heute 
Abkom m en ge tro ffen  werden, deren Bedeutung fü r  
die in  Zolld ingen  entscheidenden Regierungsstellen 
— w enn sie sie überhaupt kennen —  gar n ich t über
sehbar ist.) D ie  ita lien ische  M onteca tin i versucht 
m it a lle r  M ach t und  m it weitgehender U nters tü tzung  
durch  die w irts c h a ftlic h e  E ins te llung  der ita lie n i
schen Regierung n ich t n u r  das In la n d  vom Bezüge 
ausländischer Erzeugnisse der chemischen Indus trie  
unabhängig  zu machen, sondern auch nach M ög
lic h k e it d ie G rund lagen fü r  einen E x p o rt zu 
schaffen. Bevor eie n ic h t über diese ve rfü g t, w ird  
sie sich kaum  Konventionen anschließen, die ih r  
e tw a n u r den heutigen Status garantieren.

W enn man dem oben en tw icke lten  Gedanken- 
gang fo lg t, so w ird  man zugeben müssen, daß die 
G rund lagen  fü r  ein allumfassendes europäisches 
C h e m ika lie n -K a rte ll keineswegs gegeben sind. T ro tz 
dem b rauch t man es n ich t als unm öglich  anzusehen, 
daß im  Lau fe  der Jahre Abm achungen g e tro ffen  
werden, die den K o n ku rre n zka m p f a u f den w ich -
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tig s ten  G ebieten ausschalten. A b e r m an be finde t* 1 
eich beute zw eife llos erat am a lle rersten Anfänge 
dieses sehr langen Weges. M öglicherw eise kom m t 
man auch dazu, daß e in  Austausch von  A k t ie n  ein- 
t r i t t .  M an  d a rf aber derartige  T ransaktionen  n ich t 
m it  den innerdeutschen, an den großen M a jo r itä ts 
k ä u fe n  d e r le tz ten  Jahre geb ildeten  M aßstäben 
messen. Eis ka n n  sich h ie r  bestenfa lls  um  Gesten 
handeln, d ie  nach außen h in  den W ille n  z u r Zu
sam m enarbeit s in n fä llig  machen sollen. Pakete, 
deren Besitz d ie  Ausübung eines irg en d w ie  en t
scheidenden Einflusses gestattet, w erden zw eife llos 
n ic h t ausgetauscht werden. So w ie  die D inge  heute 
liegen, h a t keines der in  Frage kom m enden U n te r
nehmungen e in  Interesse daran, das andere von den 
Geheimnissen seines Innenbetriebes m ehr sehen zu 
lassen, a ls es ih m  paßt. Dem  stehen ja  auch M otive  
entgegen, die n ic h t le d ig lich  w irts c h a ftlic h e r  N a tu r 
s ind, sondern sehr s ta rk  in  andere Gebiete h in ü b e r
sp ie len. M an h a t v ie lfa ch  w o h l schon vergessen, 
daß, der P lan, der se inerzeit eine z iem lich  w e it
gehende B e te iligung  der I.  G. an der B ritis h  
D ye s tu ffs  C o rpo ra tio n  vorsah, an dem Veto der 
englischen Regierung  gescheitert ist. Diese hä tte  zw a r 
heute —  nach ih rem  Desinteressement an der genann
ten G ese llscha ft—  ke ine fo rm a le  H andhabe m ehr zur

E rhebung e iner solchen E inrede gegenüber der Im pe 
r ia l C hem ica l Industries  L td . T ro tzdem  w ird  man 
sich in  den be te ilig ten  englischen Kre isen davor 
hüten, be i einem eventue llen A ktien tausch  über eine 
re ine D em onstra tion  hinauszugehen! (D ie  Frage, 
ob re in  f in a n z ie ll gesehen die Übernahm e eines 
größeren Paketes I.  C . I.-shares ein gutes Geschäft 
wäre, sei dabei ganz außer acht gelassen. D ie  A u f
fassung, daß das U nternehm en s ta rk  ü b e rk a p ita li-  
s ie rt sei, w ird  auch in  E ng land  selbst v ie lfa ch  ve r
tre ten .) Ä hn liche , v ie lle ich t sogar noch stärkere  
Hem m ungen bestehen a u f seiten der französischen, 
ita lien ischen  und tschechischen Indus trie , n u r fü r  
die neu tra le  Schweiz d ü rfte n  sie in  geringerem  Mäße 
vorhanden sein. M an d a rf gerade diese Tatsache 
n ic h t übersehen.

M it  re in  ka p ita lm äß igen  B indungen  über den 
K o p f a lle r  technischen und  sonstigen S chw ie rig 
ke ite n  h inw eg, d ü rfte  das Z ie l eines großen euro
päischen Chem ietrusts also ebenfa lls  n ich t zu e r
re ichen  sein. Es b le ib t led ig lich  ü b rig , von F a ll zu 
F a ll und  von G ebiet zu G ebiet a u f dem Wege einer 
Zusam m enarbeit fo rtzuschre iten , d ie  zw ar im  e in 
zelnen bedeutende w irts c h a ftlic h e  V o rte ile  b ringen, 
aber durchaus n ich t d ie  Nam en „K a rte lP  oder gar 
„T ru s t“  im  üb lichen  S inne 'beanspruchen kann.

Hie J3ro&kme öee Woäit
' Bei der Steuergesetzge-

Vor einer Senkung bung des Jahres 1925
der Lohnsteuer w urde  a llgem ein  aner-

—  ■ • — kann t, daß die Hohe des
einkom m ensteuerfre ien E x istenzm in im um s  un te r 
dem G esichtspunkt s teuerlicher G e rech tigke it u n 
be fried igend  sei. D aher w urde  in  einem besonderen 
Gesetz, der sogenannten L ex  B rün ing , bestim m t, daß 
das steuerfre ie  M in im u m  e rhöh t werden soll, sobald 
das A u fkom m en der Lohnsteuer in  zw ei au fe inander
fo lgenden V ie rte lja h re n  den Betrag von je  300 M ill.  
Reichsm ark überschreitet. Es is t m it  S icherhe it da
m it  zu rechnen, daß das in  dem H a lb ja h r  J u li-  
Dezember der F a ll sein und  demgemäß zum
1. Januar 1928 eine Ä nde rung  in  der Besteuerung 
der n iederen E inkom m en e in tre ten  w ird . D ie  sozial
dem okratische R e ichstagsfraktion  ha t beantragt, den 
steuerfre ien Betrag  von 100 R M  m on a tlich  a u f
140 R M  m ona tlich  zu erhöhen, d. h. E inkom m en bis 
zu 1800 R M  (bisher 1300 R M ) jä h r lic h  von der E in 
kommensteuer ganz zu befreien. Nach den v o rlie 
genden U nterlagen über d ie  Zusammensetzung des 
Aufkom m ens der Lohnsteuer (vgl. N r. 24, S. 948 f. 
„D as E inkom m en der A rbe itnehm er“ ) w ü rde  dies 
einen außerordentlich  starken Steuerausfa ll m it  sich 
bringen, der kaum  u n te r 400 M il l .  R M  jä h r lic h  liegen 
d ü rfte . O b  ein solcher A u s fa ll fü r  d ie  Reichs
finanzen  e rträ g lich  ist, lä ß t sich schwer bestim m en; 
im m e rh in  is t es bei e iner w e ite r günstigen E n tw ic k 
lun g  von K o n ju n k tu r  und  Steuereingängen m öglich. 
A be r der sozia ldem okratische A n tra g  hätte  bei seiner 
Annahm e andere, n ic h t wünschenswerte Folgen. D a  
n ich t n u r d ie  Lohneinkom m en, sondern auch die

übrigen  E inkom m en entsprechend n ie d rige r be
steuert w ürden, so w ü rde n  sich bei D u rch fü h ru n g  
dieses Antrages bedenkliche Konsequenzen fü r  die 
Besteuerung des la n d w irtsch a ftlich e n  Einkommens  
ergeben. Schon im  Jahre 1925 versteuerten n u r 
ru n d  1,6 M ill.  L a n d w irte  ih r  E inkom m en; inzw ischen 
ha t sich ih re  Zahl w ahrsche in lich  w e ite r ve rm indert. 
D enn damals lag  der Veran lagung ein D urchschn itts 
einkom m en von 1314 R M  p ro  K o p f des steuer
p flic h tig e n  L a n d w irts  zugrunde, w ährend der steuer
fre ie  Betrag sich a u f 1100 R M  jä h r lic h  be lie f. In 
zwischen is t w oh l durch  die E rhöhung  dieses Betrags 
a u f 1300 R M  eine erhebliche Zah l von L a n d w irte n  
steuerfre i geworden. Bei e iner E rhöhung  der F re i
grenze a u f 1800 R M  jä h r lic h  w ü rde  die E inkom m en
steuer a u f dem Lande zu e iner Steuer werden, die 
n u r  noch w enige la n d w irtsch a ftlich e  Einkom m en 
trä fe ; p ra k tisch  w äre  jed en fa lls  das Gros der Land 
w irts c h a ft e inkom m ensteuerfre i. Schon heute lieg! 
in  der g le ichm äßigen Bemessung a lle r E inkom men 
nach dem G e ldw ert inso fe rn  eine gewisse Ungerech
tig k e it, als das n ie d rig  bewertete N atura le inkom m e11 
des L a n d w irts  aus dem eigenen Betrieb  sein E in 
komm en n ied rige r erscheinen lä ß t als es im  V er
g le ich  zu anderen E inkom m en ta tsäch lich  ist. P li 
beinahe restlose Steuerbefre iung durch  E rhöhung  
steuerfre ien M in im um s um  40 % w ürde  aber ein1 
regulä re  Veran lagung der E inkom m ensteuer a u f den1 
Lande außero rden tlich  erschweren. D ie  fortschr®1' 
tende Besserung der Lage der L a n d w irts c h a ft w ürd  
sich w ahrsche in lich  im  S teuerertrag übe rhaup t kau)^ 
ausw irken. Aus diesem G runde  erhebt sich dl 
Frage, ob m an n ic h t s ta tt der schematischen Heran '
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IV 7U11 ̂  c e® steuerfre ien Ex is tenzm in im um s andere 
zu r E n tlas tung  der n iedrigeren  Einkom mens- 

sssen gehen soll. D e r E inkom m enssteuerta rif geht 
ekann tlich  heute von einem Steuersatz von 10 % 

der von jedem  E inkom m en erhoben w ird , das 
?.3er c\em steuerfre ien M in im u m  lieg t, und sich erst 
'H r die E inkom m en über 8000 R M  a u f 12,5 % 
5 cigert. Diese A r t  der Steuererhebung is t z iem lich  

eine w eite re  D iffe re n z ie ru n g  im  Interesse 
sä ue rliche r G erech tigke it durchaus angebracht, 

ürde man z. B. d ie  E inkom m ensteuer be i E in - 
ornm en bis zu 3000 R M  m it  einem Satze von 5 % 

S a^  10 % erheben und d a fü r a u f eine w e ite re  H er- 
uufsetzung des steuerfre ien E x istenzm in im um s ver
zichten, so ergäbe sich die fo lgende S ta ffe lung  der 
^teuer, ve rg lichen  m it der heutigen und der durch  
uen sozialde 
gelung. Es

Ton
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derartige  Regelung w äre  fü r  d ie  E inkom m en 
k r ''t ■ ^  R M  an vo rte ilh a fte r, als d ie  von sozialdemo- 
s a. !®cke r Seite vorgeschlagene und auch n ic h t un- 
, icj ' a er als diese, haben doch e tw a 90 % der ta r i f -  
220n Sa^ °k n te n  A rb e ite r e in  E inkom m en, das über 
E i i. Regt, und  e n tfä llt  doch der größte T e il der 
ko^ °mrnens teuer zahl er in  den n iedrigsten  E in - 
e e s tn enSStufen au^ 'iü ll£ere ledige A rb e ite r und A n - 
ko C “ e’ fa h re n d  die E rle ich te rung  bei den E in - 
^  mmen über 2200 R M  vorzugsweise verheirate ten 
Dor Clt° rn  uncl Angeste llten  zugute kom m en w ürde, 
tväi ZU e rw a rtende A u s fa ll an Steuereinnahmen 
jed G ,Wtll 1:rsch e in lich  ebenfalls geringer. Das m üßte 
Eina l nocE durch  genauere Berechnungen der 
s o lltnZbehörden k la rge s te llt werden. Jedenfa lls 
sleue 1Tlan aber be i der Senkung der E inkom m en- 
Sgt?er ^ iu k t n u r an eine E rhöhung  der steuerfre ien 
E in /-6 ( eTlkcn, sondern lieber eine Erm äß igung des 
kon^°mmens^euer^a r^ s lü r  d ie  untersten E in - 
i j^  j. ®usstufen in  B e trach t ziehen. Das lie g t auch 
Gebiet erEf se derjen igen Länder, d ie  als agrarische 
g]e;ch e ueute m it dem gegenwärtigen F inanzaus- 
sir,,] zwischen Reich und  Ländern  unzu frieden  
aus»-] • ,er bayerische A n trag , den § 35 des F inanz- 
d ie ^ j0'0 , ^ er b e ka n n tlich  Zuschüsse des Reichs an 
kornn ancer vorsieht, die e in  E inkom m ensteuerauf- 
ko'H itie" V° n wen iger als 80 % des P ro -K o p f-A u f-  
(lah in nS .'.m ^ e‘cl l  aufweisen, zugunsten der Länder 
zu Zu .^n dern, daß s ta tt 80 %' von je tz t an 90 % 

au leren seien, fa nd  im  R eichsra t d ie  Zustim 

:ratisc.hen A n tra g  vorgesehenen Re-
Ite e in  Jahreseinkom m en:

heutige soziald. verfeinerte
Regelung Antrag Staffelung

fre i fre i frei
20 RM frei frei
30 „ fre i 15 RM
40 „ frei 20
50 „ fre i 25
60 „ frei 30
70 „ 22 RM 35
80 „ 32 „ 40
90 „ 42 „ 45

100 „ 52 „ 50
110 „ 62 ., 55
120 „ 72 „ 60
130 „ 82 „ 65
140 „ 92 „ 70
150 „ 102 „ 75
160 „ 112 „ 80
170 „ 122 ., 85
180 „ 132 „ 90
280 ., 232 „ 190
380 „ 332 „ 290
480 „ 432 „ 390
680 „ 632 „ 590 »»

m ung von Bayern, W ürttem berg, Baden, Thüringen, 
M ecklenburg-Schw erin, M eck lenburg-S tre litz , O lden 
burg, B raunschweig, A n h a lt, L ip p e , Schaum burg- 
L ip p e , w urde  also abgelehnt. Bei e inigen der zu- 
stim m enden Lände r w a r das d u rchschn ittliche  steuer
p flic h tig e  E inkom m en der e inkom m ensteue rp flich ti
gen L a n d w irte  noch n ied rige r als im  R eichsdurch
schn itt. Seine vö llige  S teuerbefre iung w ü rde  gerade 
den A n te il dieser Länder an den E inkom m ensteuer- 
Überweisungen noch w e ite r herabm indern  und  an
dererseits d ie  Z uschuß p flich t des Reichs fü r  sie noch 
d rückender machen. So u nge rech tfe rtig t auch die 
Forderung  Bayerns ist, die M it te l fü r  d ie  E r fü llu n g  
seiner W ünsche dadurch zu gewinnen, daß das Reich 
a u f d ie  D u rc h fü h ru n g  der L ex  B rü n in g  verz ich te t, 
so können die Länder doch eine In te rp re ta tio n  der 
L e x  B rü n in g  verlangen, d ie  n ich t a llzu  sehr in  ihren  
E ta t einschneidet, und  das Reich selbst m uß da rau f 
bedacht sein, d ie  A lim entierungsansprüche der 
leistungsschwachen Länder a u f G run d  des § 35 
n ich t zu s ta rk  wachsen zu lassen. A u ch  aus diesem 
G runde  em pfieh lt es sich, eine Senkung des 
E inkom m ensteuerta rifs  und n ic h t eine Ile rau fse tzung  
des Ex is tenzm in im um s vorzunehmen.

~  D as Bestreben, die Le-
Neue Erhebung von bensbedingungen der Be- 

Haushaltsrechnungen vö lke rung  und  die Gestal-
— tu ng  des G üterverbrauchs 

eingehender kennenzulem en, fü h rte  um  die M itte  
des vorigen Jahrhunderts in  Belgien zu e iner E rhe
bung  über W irtschaftsbudgets non F am ilien . D ie  
aufschlußreichen Ergebnisse e rm unte rten  zu ähn
lichen  Versuchen auch in  anderen Ländern. In  
D eutsch land  w aren die H au p tträ g e r dieser F o r
schungstä tigke it d ie Statistischen Ä m te r der Städte, 
die jedoch unabhängig voneinander arbeiteten. E rst 
im  Jahre 1907 ka m  un te r L e itung  des Statistischen 
Reichsamts eine gemeinsame Erhebung zustande, die 
sich g le ichm äßig über das ganze Reich erstreckte. 
Nach dem K rie g  b lie b  es w ieder bei getrennten 
Untersuchungen e inzelner Städte, d ie  a lle rd ings 
wegen des W ährungsverfa lls  g röß ten te ils  n ich t zu 
Ende g e fü h rt w urden. E ine  Ausnahm e b ild e t 
e igentlich  n u r  H am burg, das se it 1923 lau fend  und in  
im m er größerem U m fange seine E rhebung fortsetzt. 
D a auch in  anderen Staaten tro tz  der s ich tlichen  
Veränderungen in  der Lebenshaltung der B evö lke
rung  n ic h t genügend S ta tis tiken  zu r V erfügung  
standen, beschloß end lich  die In te rna tiona le  K on fe 
renz der A rb e itss ta tis tike r im  A p r i l  1925, daß „ in  
Ländern, in  denen seit 1920/21 ke ine Erhebungen von 
Fam ilienbudgets vorgenommen w urden, solche E rhe
bungen, sobald die w irts c h a ftlic h e n  Verhä ltn isse es 
gestatten, w enn m ög lich  spätestens Ende 1928 ver
ansta lte t w erden“ . Das In te rna tiona le  A rbe itsam t 
übernahm  es, fü r  eine gewisse E in h e itlic h k e it b e i der 
D u rc h fü h ru n g  Sorge zu tragen. Diesem Beschluß 
gedachte das Statistische Reichsamt im  Jahre 1928 
nachzukommen. D ringende  Wünsche des Reichstags 
und der Enquöte-Kom mission veranlaßten es jedoch, 
bereits im  M ärz dieses Jahres m it e iner Vorerhebung  
beschränkten U m fangs zu beginnen. Zu diesem 
Zweck w urden  in  55 S tädten m it  H ilfe  der dortigen 
Statistischen Ä m te r und  in teressierter BerufsveT- 
bände e tw a 3000 H aushaltungsbücher an F am ilie n  
ve rte ilt, d ie  nunm ehr ein Ja h r lang Tag fü r  Tag 
säm tliche E innahm en und  Ausgaben m ög lichst aus-
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fü h r lic h  zu verbuchen baben. D abe i zog m an nach 
M ö g lich ke it typ ische  F a m ilie n  heran, d. h. solche, 
deren Budgets eine Vera llgem einerung zulassen. D ie  
A u sw ah l beschränkte sich a u f G ehalts- und Lohn 
em pfänger, jedoch w u rd e  eine E inkom mensgrenze 
n ic h t gezogen. D a  die An fo rderungen , d ie  an  die 
G ew issenhaftigke it und Ausdauer der B uch füh ren 
den gestellt werden, sehr hoch sind, m uß m it einem 
A u s fa ll durch  unbrauchbare  W irtscha ftsbüche r 
gerechnet werden. U m  diesen A u s fa ll a u f e in  M in 
destmaß zu beschränken, h a t man, frühe ren  E r fa h 
rungen fo lgend, Präm ien  fü r  gute  B uch füh rung  
ausgesetzt. D ie  B earbe itung der ordnungsgemäß 
geführten  Bücher e rfo lg t in  den Statistischen 
Ä m te rn  der Städte oder im  Statistischen Reichsamt, 
d ie  endgü ltige  A usw ertung  n im m t das Statistische 
Reichsam t vor. D ie  Bedeutung der S ta tis tik  
lie g t in  erster L in ie  in  dem E in b lic k , den 
sie in  die Lebenshaltung  gew ährt. Bei den 
verschiedenen Bevölkerungsklassen w ird  selbst
ve rs tänd lich  der A n te il der Ausgaben, der fü r  
E rnährung , W ohnung, K le idung , G enußm itte l, 
K u lturausgaben usw. bestim m t ist, selbst bei gleichen 
E inkom m en rech t verschieden ausfa llen. A u fsch lu ß 
re ich  w ird  auch d ie  Festste llung der Veränderungen  
sein, d ie  in  der Lebenshaltung seit der le tz ten  E r
hebung, also in  einem Ze itraum  von 20 Jahren, e in
getreten sind. W enn diese Veränderungen sich als 
e rheb lich  erweisen sollten, w ird  das Statistische 
Reichsam t n ic h t u m h in  können, den von ihm  a ll 
m ona tlich  berechneten Lebenshaltungsindex  a u f die 
neue G rund lage  umzustellen. D enn das Verbrauchs
schema, das der Berechnung dieses In d e x  als Basis 
d ient, ist, m it wenigen in  der H auptsache ge füh ls
m äßigen Abw eichungen, noch im m er a u f den E r
gebnissen der a lten  E rhebung von 190? aufgebaut. 
F e rner h o f f t  m an, in  V e rb indung  m it der neu a u f
genommenen S ta tis tik  über d ie  ta tsäch lich  gezahlten 
Löhne (der E rgänzung zu r T a r if lo h n -S ta tis tik )  R ück 
schlüsse a u f den R eallohn  ziehen zu können. W e ite r
h in  w ird  es v ie lle ic h t m ög lich  sein, den in te rn a tio -  
nalen  R eallohnverg le ichen, d ie  das In te rna tiona le  
A rbe itsam t m it H ilfe  sehr lü cke nh a fte r S ta tis tiken  
durchzu füh ren  gezwungen ist, eine brauchbarere  
G rund lage  zu geben. S ch ließ lich  ka nn  die Erhebung 
auch der K o n ju n k tu rfo rsch u n g  w e rtvo lle  Aufschlüsse 
ve rm itte ln . Beispielsweise w ird  m an d ie  Verbrauchs
m inderung  an Konsum gütern  a lle r A r t  (T e x tilie n , 
G enußm itte ln , H ausra t u. a.), die sich als Folge von 
E inkom m ensm inderungen (A rbe its los igke it, Lohn 
kürzungen) erg ib t, m it  H ilfe  der neuen U nterlagen 
schätzungsweise angeben können, so daß den E r
zeugern und H änd le rn  im m e rh in  gewisse A n h a lts 
p u n k te  fü r  den w ahrsche in lichen  A bsatzausfa ll zur 
V e rfügung  stehen. D ie  Ergebnisse der S ta tis tik  w ird  
m an M it te  nächsten Jahres e rw arten  dürfen .

■ ........... 1 ... " Das  In te rn a tio na le  A r -
Das Internationale beitsam t befindet sich

Arbeitsamt in Berlin h in s ic h tlic h  der P u b liz i-
~  — . ta t seiner A rb e it in  e iner
schw ierigen S itua tion . D ie  Zeiten, in  denen das Ob  
der S o z ia lp o lit ik  e rö rte rt w urde, s ind  vorüber. Je tzt 
hande lt es sich stets um  das W ie. Dieses b e rü h rt im  
allgem einen n u r  d ie  Interessenten und  n ic h t m ehr 
a lle  die  Schichten, d ie  sich fü r  das O b  se inerze it so 
leb ha ft eingesetzt haben. W o h l u n te r dem E in d ru ck

dieser E rkenn tn is  ha t der V e rw a ltun gsra t des In te r
nationa len  A rbe itsam ts sich entschlossen, die dies
jä h rig e  H erbsts itzung in  B e rlin  abzuhalten; man 
p la n t, von Zeit zu Z e it in  den M itg lieds lände rn  zu 
tagen und n ich t m ehr säm tliche S itzungen in  G enf 
abzuhalten, w e il m an h o ff t ,  a u f diese Weise die 
A u fm erksam ke it in  größerem  Maße a u f d ie  A rb e it 
des A m ts  lenken  zu können. O b  diese E rw a rtu n g  
berech tig t ist, d a rf jedoch nach den B e rlin e r E r fa h 
rungen b ezw e ife lt werden. D ie  gesamte Sozial
p o l i t ik  is t heute b u rea uk ra tis ie rt; ih re  D iskussionen 
e rfo rde rn  m ehr K enn tn is  gesetzgeberischer E inze l
heiten als d ie  E rö rte run g  w irtsch a ftspo litische r 
S tre itfragen . D ies g il t  in  noch höherem Maße als 
fü r  die nationa le  fü r  d ie  in te rna tiona le  S oz ia lpo li
t ik .  A uch  au f der B e rlin e r Tagung des V e rw a l
tungsrats w urden  nach v ie len  Überlegungen und 
D ebatten  im m er n u r wenige Züge in  dem Schach
sp ie l in te rn a tio n a le r S o z ia lp o litik  getan, be i denen 
die) einzelnen P a rtien  Jahre  und Jahre dauern. 
Von der größten allgem einen Bedeutung w a r ve r
m u tlic h  der S tre it um  das Zusam m enw irken des 
In te rn a tio n a le n  A rbe itsam ts m it  dem W e ltw ir t 
schafts-Ausschuß. D er V ö lke rbundsra t h a tte  den 
V e rw a ltungsra t ersucht, d re i Arbeiterdelegievte  in  
seinen von der W e ltw irtscha fts -K on fe renz  eingesetz
ten W e ltw irtscha fts -A usschuß  zu entsenden. D ie  
A rb e ite rm itg lie d e r des V erw a ltungsra ts  und  die L e i
tung  des In te rna tiona len  A rbe itsam ts w aren jedoch 
fü r  eine paritä tische  V ertre tung  a lle r d re i G ruppen  
des Am ts, A rb e ite r, U nternehm er, Regierungsvier- 
tre te r, w ährend die U nternehm er und  manche Regie- 
rungsve rtre te r sich dagegen h e ft ig  w ehrten  und le
d ig lich  eine bessere V e rtre tung  der A rbe itnehm er 
im  W eltw irtscha fts -A usschuß  vorschlugen. D ie  end
g ü ltige  Beschlußfassung w urde  sch ließ lich  a u f den 
Januar vertagt. H in te r  diesem S tre it m it  seiner 
m erkw ürd igen  G ru p p ie ru n g  der stre itenden Pateien 
steht o ffe nb a r d ie  Frage: S o ll das In te rn a tio na le  
A rbe itsam t als solches im  W eltw irtscha fts -A usschuß  
vertre ten  sein? D ie  A rbe itnehm er m öchten d ie  Be
deutung des In te rna tiona len  A rbe itsam ts dadurch  er
höhen, daß sie es als o ffiz ie llen  P a rtne r e iner Gesamt
ve rtre tung  in  den W e ltw irtscha fts -A usschuß  dele
gieren lassen, und  fü rch ten , d ie gegenteilige T a k t ik  
der U nternehm er sei durch den W unsch bestim m t, 
d ie  Bedeutung des In te rn a tio na len  A rbe itsam ts e inzu
schränken. Von gewisser Bedeutung is t auch noch 
eine M einungsverschiedenheit zw ischen dem In te r 
nationa len  A rb e itsa m t und  dem In te rn a tio na len  
la n d w irtsch a ftlich e n  In s t itu t  in  Rom. Das In s t itu t 
möchte auch die sozia lpo litischen Fragen der Land 
w irts c h a ft behandeln, w ährend  die Landarbe ite r 
diese Fragen unbed ing t im  Rahm en der in te rn a tio 
na len  S o z ia lp o litik  e rö rte r t wissen w ollen . Io1 
übrigen  befaß te  man sich m it den Tagesordnungen 
fü r  d ie  nächsten Konferenzen. Im  Jahre 1928 sollen 
M indestlöhne  und  U n fa llve rh ü tu n g  e rö rte rt werden» 
w ährend die Zw angsarbeit der Eingeborenen auf 
englischen W unsch tro tz  lebha ften  W iderspruchs 
ve rtag t w u rde  und erst 1929 z u r Sprache kommen 
soll. Das In te rn a tio na le  A rbe itsam t w ird  gu t tun» 
die m it der B e rlin e r Tagung begonnene T e ch n ik  de6 
wechselnden Tagungsorts fü r  den V e rw a ltungsra i 
beizubehalten, aber wesentliche V o rte ile  fü r  seine 
S te llung in  der Ö ffe n tlic h k e it w ird  es davon kaum  
haben. H ie r fü r  is t seine lite ra rische  B etä tigung  aue'
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schlaggebend, und diese h a t vo r der H and  n ic h t ver- 
aoc it ,  über den K re is  der nächsten Interessenten 
maus Beachtung zu e rringen . V ie lle ic h t le ide t das 

d n U ™®r  der S chw ie rigke it der Personalauswahl, 
a a lle  M itg lied s län de r b e rücks ich tig t w erden w ollen , 
le lle ich t is t auch die N o tw e n d ig ke it schuld, in te r

nationale V o lls tä n d ig ke it der behandelten Länder zu 
c en, so daß die w ich tigen  und interessanten D inge  

w  dem W ust des Nebensächlichen untergehen. Kaum  
n einem  Gebiet besteht e in  so dringendes B edü rf- 

w s  nach lite ra risch e r T ä tig k e it w ie  a u f dem G ebiet 
n te rna tiona le r Verständ igung a u f der Basis der T a t- 

c e nve rm ittlung . W ie  w en ig  wissen doch euro- 
PaKsche N achbarlände r von w irtsch a ftlich e n  N ot- 

end igkeiten und  Bedingthe iten  im  anderen Lande! 
\er w üß te  d ie  gemeinsame A rb e it eines in te rna tio - 

K ' i i 7uaammengesetzen Beam tenkörpers in  G enf eine 
u e bester M it t le r tä t ig k e it  b ringen  können, die 

_• ” 1 In te rna tiona len  A rb e itsa m t eine s ta rke  S te llung 
n der gesamten Ö ffe n tlic h k e it gäbe.

Berufungsinstanz
Ausländsanleihen?

Nachdem  Schachts V o r
schlag, die Genehm igung 
von Ausländsanle ihen 
durch  die Beratungsstellebeim~~p  ■ t- r- durch  die Beratungsstelle

un R e ichs finanzm in is te rium  möge davon abhängig
f  eSaCti  'nerclen’ dafi d ie Beschlüsse m it E in s tim m ig - 
Und i f i .  w erden ’ vom R eichskab ine tt abgelehnt 
Weh Y,Cifttlrtlmi Y orden w t, daß w e ite r nach Stim m en- 
■jetzt i •l t  ®ntscweden werden soll, bem üht m an sich 
w .  ’ t le  O rgan isa tion  der Beratungsstelle in  anderer 
eine6<A ZUd ko ™PIiz ie ren - Schon b isher bestand 
aul . , ; Vrt Berufungsinstanz  in  G esta lt des Länder- 
speziaU*56̂ ’ f r e i l ic h  hatte  diese Instanz eine ganz 
Ber»+ e F un k tion . D enn nach der K o n s tru k tio n  der 
e c h : r r te l,€  m ußten zw a r d ie Länder a lle  B ürg- 
ö f f .  +i U?ernahmen und S icherheitsste llungen der 
destv ' Chen Verbände und, fa lls  n ic h t gewisse M in - 
le ihP i aU6SetzUngen e r fü l lt  waren, ih re  eigenen A n - 
ta tn .P U,.le„ Und d*e A n träge  der Kom m unen der Be- 
Sülti S66i e e zu r Begutachtung  vorlegen. D ie  end- 
Land56 k n .tecIieidung is t jedoch in  den H änden der 
v0ti <'6J’eSierungen belassen worden. W o llte  e in  Land  
'Weich em G u tachten  der Beratungsste lle  ab- 
gumr ’ • 60 m ußte  es zunächst eine E in i-  
öur °  f  7 / *  .i e r B e ra tunSsstelle anstreben, und  
ftUs d a 07 dlß M einungsverschiedenheiten n ich t 
Land T  geräum t w erden konnten , hatte  das
Leizuf -t,6 S te llungnahm e der Länderkonferenz  her- 
rnterf, ' 1 i,r'Ci1’ 7deren M itg lie d e r von den Länderreg ie- 
aUfÖR Bestellt w urden  und deren A bstim m ung  sich 
Was d e r Stim m ve rtre tu ng  im  R eichsrat vollzog. 
ander i etZtn neU geschaffen w erden soll, is t etwas 
denen Sa 6011 nicdlt n u r  dem abschlägig beschie- 
g e w ä } , n rag^te ller d ie M ö g lich ke it e iner Revision  
z. ß j .  werden, sondern auch fü r  den F a ll, daß sich 
eben eichebank gegen eine A n le ihe  ausgespro- 
a tiw m t*1 ’ aj &r Yon den übrigen  M itg lied e rn  über
eine böh^ 01 t 11 16ß sod ib r  der A ppe lla tionsw eg  an 
fü r  n.w ere Instanz geö ffne t werden. M ag m an das 
WaR in  " Y n( ig  ha lten  oder n ich t, d ie  Instanz, die 
eignet , /Vmssiubt genommen hat, m uß als w en ig  ge- 
rn tun „ „ „ ! 'Y J cbn et  werden. Es is t näm lich  die  Be- 
lung n ii T 6 ŝ B e r ,  die m it derselben S tim m verte i- 
bber f|, ' i ” ’ demselben V e rfah ren  noch e inm a l 
aßeimVn ^ f f e n d e n  F a ll entscheiden soll, m it dem 

11 nterschied, dafi der R eichsfinanz- und

der. R eichsw irtschaftsm in is te r sowie der Reichsbank
p räs ident n ich t ih re  D elegierten entsenden dürfen , 
sondern persön lich  erscheinen müssen und sich a llen 
fa lls  durch  ih re  höchsten S te llve rtre te r vertre ten  
lassen können. Gegen diese Regelung is t m it  Recht 
e ingew andt worden, daß ee n ich t sehr e rsp rieß lich  
zu w erden ve rsp rich t, wenn die M in is te r und der 
R eichsbankpräsident persön lich  m it  den übrigen 
M itg lie d e rn  der Beratungsstelle e in  zweites M a l über 
denselben Gegenstand verhandeln. N u r  in  Aus
nahm efä llen  w ird  es doch ve rm u tlich  dazu kommen, 
daß d ie  Chefs ih re  B eau ftragten  desavouieren. Das 
G rem ium  scheint jed en fa lls  fü r  eine überparte iische 
P rü fu n g  n ic h t sonderlich  geeignet, und sofern m an 
eine V erlängerung des Instanzenzuges w irk l ic h  fü r  u n 
e rlä ß lich  hä lt, m üßte m an schon nach einem anderen 
K o lleg ium  Ausschau halten. P rak tisch  w ird  d ie N eu
regelung ja  n u r d a ra u f h inauslau fen, dafi d ie Reichs
bank eine M ö g lich ke it e rhä lt, An le ihen, d ie  ih r  u n 
erw ünscht erscheinen, zurückste llen  und w iederho lt 
u n te r d ie  Lupe nehmen zu lassen. N un  is t —  und das 
ve rsp rich t n ic h t v ie l fru c h tb a re r zu w erden —  zw ei
tens in  Aussicht genommen, in  die R ic h tlin ie n  der 
Beratungsstelle ausd rück lich  auch die V o rs c h rif t 
h ine inzuarbe iten , daß A n le ihen  n u r  dann genehm igt 
werden dürfen , w enn sie sowohl, was A n le ihebed in 
gungen, P ro d u k tiv itä t usw. anbelangt, den A n fo r 
derungen entsprechen, als auch sich m it der W äh- 
rungs- und  W ir ts c h a fts p o lit ik  in  E in k la n g  bringen  
lassen. M an  ste lle  sich vor, wozu das fü h re n  könnte. 
Gesetzt den F a ll, d ie  R eichsbank ve rträ te  d ie A n 
sicht, Ausländsanle ihen seien von e inem  bestim m ten 
Z e itp u n k t an oder nach Ü berschre itung eines be
stim m ten  Um fangs der G esam tverschuldung aus 
G ründen  der W irtscha fts -, W ährungs- oder Repara- 
t io n s p o lit ik  übe rhaup t n ic h t m ehr erw ünscht, so 
e in w a n d fre i A ussta ttung  und  Verwendungszweck 
der spezie ll zu r D ebatte  stehenden Em ission auch 
sein mögen, dann w ürde  es, w enn es nach den neuen 
V orschriften  ginge und  die M eh rh e it der M itg lie d e r 
der Beratungsstelle d ie  Ansichten  der Reichsbank 
n ic h t te ilt , e in  M a l nach dem anderen zu r V e rhand
lung  in  der O berinstanz kom m en, ohne daß dabei 
eine besondere P rü fu n g  des A n trags a ls  solchen 
s ta ttzu fin d e n  brauchte . Es m üßte n äm lich  zuvor 
im m er w ieder die grundsätz liche  Frage e rö rte rt w er- 
den, ob D eutsch land aus w ährungs- und  w irts c h a fts 
po litischen  G ründen  —  w o ru n te r m an ja  ungefähr 
alles subsumieren kann , was man a u f dem Herzen 
ha t noch w eite re  K re d ite  im  Auslande aufnehm en 
dürfe. H ie rüb e r sich zu entscheiden, gehört aber 
schw erlich  zu r Kom petenz der Beratungsstelle, son
dern m üßte  dem K a b in e tt Vorbehalten b le iben. Aus 
a llen  diesen G ründen  is t die vorgeschlagene Rege
lung, fü r  die man am  19. O k to b e r die Zustim m ung 
der Lände r zu gew innen h o ff t,  als unzw eckm äßig  zu 
bezeichnen. Besser wäre, m an beließe alles beim  
a lten, noch besser, m an fü h rte  d ie  Beratungsstelle 
a u f w irk l ic h  beratende F un k tion e n  zu rück  und über
trüge  die e igen tliche  K o n tro lle  den Instanzen, die 
auch über in länd ische A n le ihen  odetr k u rz fr is tig e  
A us landskred ite  zu entscheiden haben. E ine Ü ber
w achung der ö ffe n tlich e n  A n le ih e p o lit ik  is t heute 
ta tsäch lich  une n tb e h rlich ,* es k a n n  n ic h t jede K ö rp e r
schaft nach eigenem Ermessen d ie  Verschu ldung er
höhen und das M aß der In ve s tit io n  bestimmen. A b e r 
es is t la ienha ft, wenn man die K o n tro lle  n u r  a u f die
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A  uslandskred ite  erstreckt. D ie  In lundskred ite , die 
ja , w ie  F ie r w iederho lt dargelegt w orden ist, a u f die 
Auslandsverschu ldung zu rü ckw irke n , s ind  ebenso
w ich tig .

~  Nach vie len  Dem entis hat 
50 Mill. Dollar für die die R entenbank - K re d it-  

Rentenbank-Kreditanstalt ansta lt nun  doch eine 
-  ■■ ■ A n le ihe  über 50 M ill.
D o lla r  abgeschlossen. D a m it e rhöht sich die Summe 
der von ih r  fü r  die deutsche L a n d w irts c h a ft ve r
m itte lte n  A g ra rk re d ite  a u f run d  800 M il l .  RM . D ie  
An le ihebed ingungen sind etwas günstiger als bei 
der vo r einem V ie rte lja h r  p lac ie rten  3 0 -M ill.-D o ll.-  
An le ihe, denn der Auszahlungskuirs lieg t um  
höher. D ie  Höhe des Anleihebetrages w ird  von dem 
In s t itu t  d am it begründet, daß die in  seinem V e r
w a ltu ng sra t vertre tenen Spitzenorgan isationen der 
L a n d w irts c h a ft d ie  A u fnahm e e iner neuen A us
ländsanle ihe fü r  d ringend  geboten h ie lten  u nd  die 
in  Frage kom m enden R e a lk re d itin s titu te  als ih ren  
M indestbedarf an neuen K re d itm it te ln  eine Summe 
von 250 M il l .  R M  angaben. Diese Zah l deckt sich 
fast genau m it dem Betrag, der im  Novem ber d. J. 
als le tz te  Rate der Agrarw echsel der a lten  Renten
bank fä l l ig  w ird . M an  d a r f annehmen, daß das ke in  
Z u fa ll ist, und  daß die neue A n le ih e  w esentlich  
dazu dienen soll, d ie  in fo lge  der E in lösung dieser 
Wechsel drohende Pression am la n d w ir ts c h a ft
lichen  K re d itm a rk t zu überw inden. Von la n d 
w irts c h a ftlic h e r Seite w erden fre il ic h  darüber 
h inaus noch w eite re  H ilfe le is tungen  s taa tlicher 
S tellen ve rlang t, d ie  jedoch p ra k tisch  kaum  
in  Frage kom m en dü rften . —  In  dem N ew  Y orker 
A n le ihep rospekt fin d e t sich ein Status der Renten
b an k -K re d ita n s ta lt vom 31. August, der gegenüber 
dem vom 31. J u n i n u r inso fe rn  Änderungen zeigt, als 
aus ih m  e rs ich tlich  w ird , daß d ie  V e rm itt lu n g  der 
H yp o th e ka rk re d ite  aus der J u li-A n le ih e  noch im  
Gange ist. D e r R eingew inn  der ersten acht M onate 
dieses Jahres w ird  m it 9,8 M il l .  R M  angegeben; da 
das D isag io  aus der J u li-A n le ih e  (über 10 M i l 
lionen  R M ) im  Status n u r  ha lb  erscheint, d a rf man 
annehmen, daß er ta tsäch lich  etwa U/a m a l so groß 
w ar. D ie  neue A n le ih e  zeigt, daß die Rentenbank- 
K re d ita n s ta lt im  A us land  guten K re d it genießt. Ge
w isser Bedenken ka nn  man sich fre il ic h  n ic h t er
wehren, w enn man im  A n le ihep rospekt lies t, die 
hereingenommenen M it te l d ü r fte n  n u r  zu r w ir ts c h a ft
licheren  G esta ltung der la n d w irtsch a ftlich e n  Be
triebe  verw endet w erden; da eine K re d itk o n tro lle  bei 
diesen H yp o th e ka rk re d ite n  n ic h t besteht, erscheint 
es zw e ife lh a ft, ob eine solche V e rw e rtun g  g a ran tie rt 
ist, und  ob n ic h t d ie re la tive  B il l ig k e it  der K re d ite  
ih r  e inz ige r U nterschied gegenüber dem sonst ge
w äh rten  hypo thekarischen  A g ra rk re d it ist.

! D e r Reigen der Aus- 
Sammelanleihe landsan leihen, d ie  nach

für die Mittelindustrie Beilegung des K o n f lik ts
^ 77- , ---------  wegen der Preufienan-
leihe und  nach Festste llung der R ic h tlin ie n  fü r  die 
k ü n ft ig e  deutsche A n le ih e p o lit ik  e m itt ie rt w orden 
sind, is t von der 10 M illio n e n  D o ll, betragenden
6 proz. A n le ihe  der Deutschen Landesbanken-Zen- 
tra le  e rö ffn e t worden, die am 10. O k tobe r durch  
Lee, H igg inson & Co., H a rr im a n n  &  Co. und  die 
N ew  Y o rk  T ru s t Co. zu 95% aufgelegt und  am

M itta g  bereits v o ll gezeichnet w orden ist. D iese 
A n le ihe  is t nach m ehreren R ichtungen  interessant. 
H an de lt es sich doch nach den m ehr loka len  V e r
suchen der Sächsischen L a n d e sp fan db rie f-A ns ta lt 
und  der ebenfa lls  u n te r der F lagge „m itt le re  In d u 
s trie “  segelnden D o lla r-A n le ih e  der Deutschen Bank 
abermals um  das Bestreben, auch solchen In d u 
s trie llen  den ausländischen Em issionsm arkt zu er
schließen, d ie  d ire k t ke inen Zugang zu ih m  haben. 
A u ch  h ie r lie g t fe rn e r w ieder eine je n e r Sammel
anle ihen fü r  das ganze Reich  vor, zu denen sich 
schon m ehrm als eine Reihe von In s titu te n  zusammen
fa nd  (z. B. Rentenbank, G irozentra len), d am it 
Verhandlungskosten sparten, e in  e inhe itliches Pa
p ie r  m it  größerem M a rk t entsprechend b illig e r  her
ausbrachten und  obendre in  d ie M ö g lich ke it ge
wannen, jedes fü r  sich n u r  so v ie l zu em ittie ren, w ie  
u n m itte lb a r benö tig t w urde. Anscheinend is t bei 
den Landesbanken der An le iheaufnahm e eine F ü h 
lungnahm e m it den fü r  d ie  K re d itau fnahm e  in  Be
tra c h t kom m enden U nternehm ungen vorausgegan
gen, v ie lle ic h t sogar eine fö rm lich e  S ubskrip tion . 
D araus w ürde  es sich dann auch e rk lä ren , daß die 
e inzelnen be te ilig ten  Landesbanken n ic h t m it  der 
Q uote am Gesamterlös te ilnehm en, d ie  ihnen  a u f 
G ru n d  der gew erb lichen Bedeutung ihres Bezirks 
zu fie le , sondern nach einem  anderen Schlüssel, der 
dem ta tsäch lich  vorhandenen B edarf Rechnung 
träg t. Es e n tfa lle n  n äm lich  je  20% a u f W estfa len  
und  N iederschlesien, je  12V2% a u f Oberschlesien 
und  sächsische Gemeinden, 7Va% a u f O stpreußen, 
6 % a u f Cassel, je  5% a u f Thü ringen , Pom mern und 
W iesbaden, 2%% a u f D a rm stad t und Braunschw eig  
u n d  a u f D etm o ld . D ie  K re d itgew äh rung  aus
der A n le ihe  setzt voraus, daß der le tz te  K re d it
nehmer beleihungsfähige Im m o b ilie n  zu r V e rfügung  
h a t; g rundsä tz lich  sollen 30% des W ehrbe itrags
w erts beliehen werden, der fü r  in d u s trie lle  D arlehen  
an sich ke in  geeigneter M aßstab ist, w e il es h ie r ja  
w en iger a u f d ie  An lagen, als a u f d ie  R e n ta b ilitä t 
ankom m t, d ie  von Ja h r zu Ja h r und  vo r a lle n  D in 
gen in  längeren Zeiträum en s ta rk  d iffe r ie re n  kann. 
Deshalb ha t m an auch vorgesehen, daß in  der Regel 
zw ei Sachverständige ih r  U r te il abgeben sollen und  
m an abw eichendenfa lls einen M it te lw e r t zugrunde 
legt. E ine S o lid a rh a ftun g  is t n ic h t no tw end ig , je 
doch muß je d e r D arlehnsnehm er eine zusätzliche  
M ith a ftu n g  in  Höhe oon einem Zehnte l seines 
eigenen D arlehns übernehmen. D adurch  könn te  sich 
un te r Um ständen eine zusätzliche Belastung ergeben, 
abgesehen von dem V ie rte lp rozen t, das d ie  Schuld
ner jä h r lic h  fü r  einen R isiko fonds  beisteuern müssen. 
A b e r diese V orscha ltung  e iner E igenha ftung  der 
K red itnehm er w a r no tw end ig , w en iger w e il die 
am erikanischen Banken es ve rlan g t hätten, als w e il 
d ie  Staats- u n d  Landesbanken, d ie  d ie  T räge r de* 
A n le ihen  sind, d ie  G aran tie  der h in te r  ihnen  stehen
den P rovinzen und  Lände r genießen, und es n ich t 
angängig gewesen wäre, diese ö ffe n tlich e n  K ö rp e r' 
schäften m it  dem R is iko  der in d u s trie lle n  K re d it* 6 
zu belasten, w iew oh l das Com m uniqué, das über d ie 
A n le ihe  ausgegeben w urde, das Interesse hervor' 
hebt, das die P rov inzen  und  Lände r an der E rh a l' 
tu ng  und  S tä rkung  der bodenständigen m ittle ren  
In d u s tr ie  hätten. Was d ie  w e ite ren  B e d in g u n g ^  
der Em ission b e tr if f t ,  so w u rden  die Schuldverschre i' 
bungen in  A m e rika  zu 95% aufgelegt. D ie  Landes'
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bankenzentrale ih rerse its  e rh ä lt fü r  die A n le ilie , die 
eine L a u ffr is t  von 24 Jahren hat, 92%. D e r letzte 
^ red itnehm er m uß sich w eite re  Abzüge von 1,8 % 

gefa llen lassen, so daß ihm  noch 90,2% verb le iben.
* «ßer den 6 % Zinsen trä g t e r lau fend  % %  Ver- 
'»a Itungskosten-Beitrag, dazu d ie  erw ähnten  %% 
Ih r  den Reservefonds und  2 % fü r  die T ilgung , was, 
alles zusammen berechnet, a u f d ie  N etto-Auszah lung

A n n u itä t von IOV4, % bedeutet. Vorzeitige  
Rückzahlung  du rch  den Schuldner is t nach fü n f  
ahren zulässig. M an ka nn  also d ie  Bedingungen 
er Em ission als ve rhä ltn ism äß ig  günstig  bezeich

nen. Sie standen schon fest, bevor Ende September 
I le neuen D iskussionen über d ie  deutschen A us
ländsanleihen einsetzten, auch d ie  G enehm igung w a r 
schon vo rher e rte ilt. D ie  ganze A k t io n  e rfo lg te  im  
ausdrücklichen Einverständn is m it  der Reichsbank  

nd den be te ilig ten  M in is te rien . Sie e n tsp rich t be
kann tlich  e iner Resolution des Preußischen Land- 
a8's, der zwecks Besserung der K red itve rso rgung

* k le inen  und  m ittle re n  In d u s tr ie  zu einem sol- 
caen S c h r it t a u f gef o rdert hatte. W ie  sich die A k t io n

f a h r e n  w ird , hängt im  w esentlichen von der Aus- 
ahl der K red itnehm er ab. W enn h ie r ohne Form a- 

‘smuis, aber m it  großer Vors ich t, un te r Berücksich
tigung v o r a llem  des E rtrags und n ic h t der vorhan- 
.J'Hcii .,Sachwerte“ , ve rfah ren  w ird , so w ird  man 
Uch  diesen Versuch angesichts der gegenwärtigen 
esonderen Lage gutheißen  müssen.

^je Auslandsemission der 
dilesischen Landschaft

In  N um m er 34 hatten  
w ir  den P lan  der Schle
sischen Landschaft be
sprochen, d ie als erstes 

d ire k t  an den ausländischenJfaSil.tu * dieser A r t  d ire k t  an den ausländischen 
^ la ta im a r k t  a p p e llie rt, w ährend  b isher d ie  Land- 

a u r  a u f dem Wege über die R entenbank- 
My,' l i f nst al t  A us lan dska p ita l aufgenomm en hatten, 
p r e ß ?1'611 VOn ^ er d re ijä h rige n  Em ission der O st- 
(K U ' lsc^en Landschaft, die fü r  einen Spezialzweck 
I n v e r t ie r u n g  der 8prozentigen In lan dsp fa nd - 
An 16 ein d re ijähriges am erikanisches D arlehen  in  
s c h a f f 11 genommen batte. D ie  Schlesische Land- 
Vohi • l a t .an diesem ih rem  P lan  festgehalten, ob- 
aa . inzw ischen die Deutsche R en tenbank-K red it- 

. eine neue d r it te  Ausländsanle ihe von n ich t 
bat l^ C[ ) f ls M illio n e n  D o ll, m it E rfo lg  aufgelegt 
Land ^d e rd in g s  ha t der P lan  der Schlesischen 
l ier  . a f t  seit A n fa n g  September eine be träch t- 
gUt n 'nere W andlung  erfahren. In  den Bedin- 
d«is ^ ß e n ü b e r den K red itnehm ern  w ir k t  sich 
Wie a le rdjngs in  ke ine r Weise aus. Sie haben nach 
wa lt ; ° -  jä h r lic h  7% Zinsen, obendre in y 2% Ver- 
v0n ¿ « “ osten zu zahlen a u f eine Nettoauszahlung 
d r i t te ' T ver bl ei bt  auch dabei, daß erst vom 
nu,. y J  aar an die T ilg u n g  beg innt, und  zw ar m it 
l(>]1Cri ^  Pro Jahr. W i l l  der K red itnehm er sein D a r-
^  1 j  V O r f l p f  7 ö l J /T lin ii n lr  rr r> 1 n» —___O __  11 .Vor der Z e it zurückzah len, so m uß er der 
einer f  " Landscha ft fü r  jedes Jahr, das an 
*ind |.l ln i i'in i']g e n L a u fz e it fe h lt, 1 % zulegen. A n  sich 

Led ingungen m it denen der R entenbank- 
z\vuT. kaum  konku rrenz fäh ig . D o rt e rhä lt
aber | er Darlehensnehm er n u r 91% Auszahlung, 
kosten n1". neb en dem % prozen tigen  V e rw a ltungs- 
län ft „• fd ra g  zu en trich tende  N om ina lz ins  be- 
io rc|e|.,'ClT n a r auf  6 %, woneben die T ilg u n g  1% er- 

fndessen m uß m an berücksich tigen, daß die

Schlesische Landscha ft schon lange v o r Zustande
kommen der neuen Rentenbank-Em ission zu r Sub
s k r ip tio n  au fge fo rde rt hatte  und diese K re d ite  w oh l 
auch speziell solchen Darlehensnehm ern zukommen 
lassen w il l ,  d ie schon frü h e r bei ih r  e in D arlehen 
in  P fa n d b rie ffo rm  aufgenommen hatten  und  a u f 
diesen P fandb rie fen  angesichts der schlechten A u f
nahm efäh igke it des M ark ts  b is  heute sitzen ge
blieben sind. D ie  Landschaft h ä lt, w ie  gesagt, an 
den u rsp rüng lichen  Bedingungen fest, obw ohl aus 
ih re r  anfangs gep lanten Em ission nach trä g lich  etwas 
ganz anderes geworden ist. U rsp rü n g lich  w o llte  die 
Schlesische landscha ftliche  B ank n u r  ein a u f d re i 
Jahre  befristetes D arleh n  zu 94,5% abschließen. Im  
Lau fe  dieser drei Jahre w äre  es e rfo rd e rlich  ge
wesen, daß die als S icherhe it h in te rleg ten  ?prozen- 
tigen  G o ld  P fandb rie fe  der Landschaft zum V e rka u f 
gelangten, und zw a r hätte, d am it ke in  V e rlu s t fü r  
die Landscha ft ve rb le ib t, e in  N ettoe rtrag  von 
m indestens 97% fü r  diese 7prozentigen Papiere e rz ie lt 
werden müssen. D ie  restlichen d re i Prozent w ären 
der Landschaft dadurch  zugeflossen, daß sie von 
den Darlehensnehm ern 7% fo rd e rt, selber aber das 
d re ijä h rig e  D arlehen  m it 6% erhalten sollte. F ü r  
den F a ll, daß ein V e rk a u f der P fandb rie fe  inne r
ha lb  der d re i Jahre sich n ic h t hätte  erm öglichen 
lassen, hatte  die Landscha ft zu ih re r  Sicherung  m it 
den am erikanischen G eldgebern die b indende V e r
e inbarung getro ffen , daß ih r  nach A b la u f der dre i 
Jahre ein Angebot a u f A u fnahm e e iner lan g fris tig en  
A n le ihe  in  A m e rika  zu den dann üb lichen  B edin
gungen  gemacht werden müsse. Sie hätte, w o ra u f 
man uns aufm erksam  m acht, nach den Satzungen 
in  diesem F a lle  das Recht gehabt, den V e rw a ltungs
kostenbeitrag um  l/2% zu erhöhen. Im m e rh in  
schwebte die ganze T ransak tion  nach dem alten 
P lan  einigerm aßen in  der L u f t :  d ie  Landscha ft hatte  
sich in  lan g fris tig e n  D arlehen gebunden, w ährend 
sie ihrerse its n u r über einen k u rz fr is tig e n  K re d it 
ve rfüg te . U n te r diesen Um ständen kann  man es 
verstehen, w enn sich die fü r  die Ü berw achung zu
ständigen Stellen diesem P lan  gegenüber ablehnend 
verh ie lten. Was je tz t zustande gekommen is t, ist 
daher ganz etwas anderes. D ie  landscha ftliche  Bank 
n im m t bei B la ir  &  Co. eine 6 M illio n e n  D o ll, be
tragende öprozentige zw anz ig jäh rige  A n le ihe  a u f 
uud h in te rle g t 7prozentige Landschaftsp fandb rie fe , 
bie e rh ä lt d a fü r a lle rd ings n u r  einen Auszahlungs
ku rs  von 91%%, w ährend  sie ihrerse its dem L an d 
w ir t  92i/a% auszahlt. D a fü r  ve rlang t sie aber nom i
na l 7% p ro  Jahr, w ährend sie selbst auch fü r  die 
la n g fris tig e  A n le ihe  n u r  6 % zu zahlen hat. D ie  
D iffe re n z  d ien t zum Ausgle ich von R is iken  und  zu r 
A bge ltung  des O pfe rs , das die Landschaft, um  
ih rem  alten Angebot treu  zu ble iben, bei der A us
zahlung a u f sich n im m t. A uch  je tz t deckt sich die  
L a u fze it der D arlehen  n ic h t vo lls tä nd ig  m it der 
L a u fze it der A n le ihe . D er Darlehensnehm er zah lt 
erst vom  d ritte n  Jahre an jä h r lic h  y>% zurück, 
w ährend  die Landschaft in  den J ahren 1933 bis 1935 
je  2%, 1936 und  1937 je  4%, 1938 bis 1942 je  5% 
und  danach gleiche T ilgungsquoten  zwecks v ö llig e r 
T ilg u n g  im  Jahre 1947 en trich te t. B is zum zehnten 
Jahre kann  sie die e rfo rde rlichen  E inzah lungen aus 
dem satzungsmäßigen T ilgungsfonds der Landschaft 
und aus der m ehrfach  erw ähnten D iffe re n z  zwischen 
6 und  7% decken. D anach aber m uß sie, um  ih ren
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R ückza h lu ng sve rp flic litu ng en  nachzukomm en, die 
als D eckung  h in te rleg ten  7prozentigen P fandb rie fe  
zu ve rkau fen  beginnen. T ro tzdem  muß man aner
kennen, daß das höbe R isiko , das den ersten P lan 
charakte ris ie rte , du rch  die neue K o n s tru k tio n  
w esentlich  gem indert w orden ist.

: M an schre ib t uns: „D ie  
Propaganda für G eschäftsberichte der

Kohlenpreis-Erhöhung großen In du s trie u n te r- 
- nehmungen s ind  in  den

le tzten  Jahren im m er m ehr d a rau f abgestellt 
worden, fü r  die besonderen w irtschaftspo litischen- 
Interessen, die gerade a k tu e ll sind, zu w irke n , ohne 
daß eine gleiche E n tw ic k lu n g  fü r  die A k tio n ä r-  
P u b liz itä t  festzustellen wäre. D ie  Tatsache, daß 
d ie  Tagespresse o ft den V erw a ltungsausführungen  
über w irtsch a ftspo litische  D inge  R aum  g ib t, ha t an 
dieser im m er aus fü h rliche r gewordenen Behandlung 
solcher Them en in  den Jahresberichten w ahrsche in
lic h  großen A n te il. So is t es z. B. ü b lich  geworden, 
im m er b re ite r und d e ta illie r te r  über die Belastung 
m it sozialen Abgaben, von denen man n u r noch 
u n te r der Bezeichnung soziale „Lasten“  sp rich t, und 
über Steuern  abzuhandeln. In  diesem Ja h r is t bei 
den Kohlenunternehm ungen  nach der v ie rm aligen  
A b lehnung  der A n träge  a u f Pre iserhöhung durch  
den R e ichsw irtscha ftsm in is te r zu r Behandlung der 
Steuern und  der sozialen „Lasten “  d ie  der Löhne  
und der A rb e itsze itve rkü rzun g  getreten. Es is t eine 
wuchtige Frage, ob und w ie w e it d ie  he ftigen  K lagen 
der In d u s tr ie  über das Anwachsen dieser U nkosten
fak to re n  berech tig t sind und w ie  e tw a berechtigten 
Beschwerden abgeholfen werden kann. So w ird  
m an dem Problem  d e r S teuerbelastung, das is t das 
Problem  der F inanz- und V e rw a ltungsre fo rm  an 
sich, ernstlich ' zu Leibe gehen müssen. M it  derselben 
E rn s th a ftig k e it w ird  m an zu p rü fe n  haben, ob sich 
die sogenannten sozialen Lasten, d ie  Löhne und 
auch die A rb e itsze itve rkü rzun g  im  rich tig e n  Tem po 
und  in  e rträg lichem  V e rhä ltn is  zum w irtsch a ftlich e n  
W iederaufbau  und  zu r K a p ita lre n d ite  halten. 
A be r d ie  In d u s tr ie  ha t es b isher der Ö ffe n tlic h k e it 
außero rden tlich  schwer gemacht, an die R ic h tig k e it 
der vorgebrachten A rgum ente  zu glauben. W enn 
je tz t  der neueste G eschäftsbericht der K lö ckne r-  
W erke A .-G . im  Ansch luß  an die E rw ähnung  der 
le tz ten  A b lehnung  der K oh lenpre is-E rhöhungs
anträge behauptet, daß je tz t  die K oh len fö rde rung  
n ic h t m ehr lohnend sei und  demgemäß n ic h t die 
M it te l e inbringe, um  die Zechen den technischen 
Neuerungen entsprechend auszubauen, so w ird  man 
das als eine im  K a m p f um  die Kohlenpre iserhöhung 
un te rlau fene  propagandistische Ü bertre ibung  zu 
w erten  haben. D aß  es sich um  eine Ü bertre ibung  
hande lt, beweisen auch die Vorgänge beim  K ö ln -  
Neuessener Bergm erksvere in, einem reinen K oh len 
unternehm en. In  der G enera lversam m lung dieser 
G esellschaft w urde  zw ar auch e rk lä r t, daß sich die 
rückgängigen Kohlenerlöse n ic h t m ehr durch  R a tio 
na lis ie rung  ausgleichen ließen, aber es w u rde  den 
A k tio n ä re n  im  gleichen M om ent eine günstige E in 
nahm een tw ick lung  p räsentiert. D ie  G esellschaft is t 
näm lich  in  der Lage, den E rlös der je tz igen  K a p ita l
erhöhung von 16 M ili.  R M  nahezu ganz dem in te r
essenverbundenen Eisen- und  S tah lm erk Hoesch zu
zu führen, beansprucht also daraus fü r  die b isherige

um fangre iche eigene R ationa lis ie rung  kaum  etwas 
und is t fe rne r in  der Lage, die angekündigten, te ils 
schon begonnenen w eite ren  großen K okere i-U m - und  
Neubauten aus den lau fenden E innahm en  zu be
streiten. W enn zu r g leichen Z e it h ie r, w ie  im  ganzen 
Revier, eine P o lit ik  m äßiger D iv idenden  betrieben 
w ird , die, w ie  b isher a llgem ein  unbes tritten  ve r
m ute t w urde, der w irk lic h e n  R e n ta b ilitä t m eist 
n ic h t en tsp rich t, so w ird  man dies als T e il der 
je tz igen  Propaganda fü r  die Kohlenpre iserhöhung 
verstehen müssen. So sehr also zu so rg fä ltige r 
P rü fu n g  der im m er la u te r werdenden K lagen  der 
In du s tr ie  über die wachsende Unkostenbelastung 
A n laß  besteht, so sehr w ird  m an sich hü ten  müssen, 
ih re  E rled igung  in  Preiszugeständnissen zu suchen; 
erstens, w e il d ie Verteuerung des w ich tigs ten  
Schlüsselproduktes sich la w in e n a rtig  fo rtp fla n ze n  
w ürde: und  zweitens, w e il tro tz  a lle r K lagen  ver
m ute t w erden muß, daß die K ohlengew innung  und 
Veredelung (N ebenprodukte!) noch keineswegs ein 
unlohnendes Geschäft ist. D azu  t r i t t ,  daß K a r te ll
preise  an sich höher zu sein p flegen als Preise, die 
sich in  fre iem  W ettbew erb  b ilden . D aß  dies auch 
fü r  die behö rd lich  k o n tro llie rte n  Kohlenpre ise g ilt, 
ze igt die Tatsache, daß die ausländische K ohle  der 
deutschen K ohle  im m er m ehr K o nku rre nz  macht. 
E ine P re iserhöhung w ü rd e  die E in fu h r  ausländ i
scher K ohle  also w ahrsche in lich  noch erhöhen, was 
auch va lu ta p o litis ch  unerw ünscht wäre, und  w ürde  
die deutschen V erb rauche r gegenüber ih ren  aus
ländischen W ettbew erbern  noch m ehr in  N ach te il 
b ringen, als das b isher der F a ll war'.“

A u f  der B e rlin e r Tagung
„  - „  , . . .  . , . „  des E inzelhandels ha t derReform des Mietrechts? o- i tt i ipreußische H ande lsm in i-

-  -....... . ; ster D r. Schreiber eine
Rede gehalten, in  der er sich auch m it der Locke
run g  der Zm angsm irtschaft fü r  gew erb lich  benutzte  
Räume beschäftig te. Nachdem  er sich als einen A n 
hänger der fre ien  W ir ts c h a ft bekann t hatte, 
sagte er, dem o ff iz ie ll m itge te ilten  W o rtla u t zufolge 
(Hervorhebungen  von uns):

„H e u te  is t es doch so, daß einem Gewerbe
treibenden, der seine V e rp flich tu n g e n  seinem 
H a u s w ir t gegenüber nach jed e r R ich tu ng  h in  treu 
und  gew issenhaft e r fü llt ,  der be re it ist, d ie  w ir k - 
lie h  angemessene M ie te  zu zahlen, gekünd ig t 
werden kann , ganz w ie  es dem V erm ie te r beliebt, 
g le ichgü ltig , ob ein w ic h tig e r G rund  fü r  d iß 
K ünd igu ng  vo rlie g t oder n ich t. U nd  auch dort, 
wo die M ie tve rträge  au frech te rha lten  bleibeu, 
w erden sie m eist n u r a u f ku rze  F ris ten  abgestellt, 
so daß u n te r der D rohung  der K ü nd igu ng  im m eT 
w ieder neue M ietserhöhungen erzwungen  werde® 
können. Ich  e rk lä re  ganz o ffen , daß ich  eine der
a rtige  A b hä n g igke it des Schicksals eines Vo lks
genossen von der W il lk ü r  eines anderen  weder 
m it  w irts c h a ftlic h e n  N o tw end igke iten  noch 
dem sozialen G eist unserer Z e it fü r  veveiubM  
halte. Das geschäftliche Unternehm en gerade deS 
E inzelhändlers, das der Regel nach a u f einen be'  
stim m ten Kundenkre is  e ingeste llt ist, den er v ie l' 
fach  in  jah re lange r m ühevo lle r A rb e it sam®6' ’ 
muß eine gewisse G ew ähr des Bestandes gerade a!1 
der Stelle, wo es betrieben w ird , haben, wenn eS
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sich überhaupt en tw icke ln  soll. Ich  b in  deshalb 
der M einung, daß unser allgemeines M ie trech t 
schleunigst dah in  geändert w erden muß, daß dem 
M ie ter, der seine P flic h te n  gegenüber dem V e r
m ie te r e r fü l lt  und  insbesondere eine angemessene 
M iete  bezahlt, n u r dann gekünd ig t werden d a rf, 
w enn ein w ich tig e r G rund  fü r  die K ü nd igung  
vo rlieg t. Es w äre  w e rtv o ll, w enn der deutsche 
E inzelhandel diese w ich tig e  Frage w e ite r m it a lle r 
S o rg fa lt ve rfo lg te , zum al eine solche Ä nderung 
des M ie trech ts n ic h t n u r  fü r  ihn , sondern fü r  
die a lle rw e itesten  Vo lkskre ise von der größten 
Bedeutung is t.“

Es ist, tro tz  des entschiedenen Tones dieser 
Äußerung, n ich t ganz k la r , was der M in is te r dam it 
e igen tlich  sagen w o llte . Sachlich geht daraus n u r 
hervor, daß e r d ie  vom preußischen K a b in e tt im  
F rü h ja h r  ve rfü g te  Fre igabe der gew erblichen 
Raume bedauert, und  daß er eine neue Beschrän
kung des fre ie n  Verkehrs in  gew erb lich  genutzten  
Räumen fü r  erw ünscht hä lt. In  w elcher R ich tung  
uiese aber e rfo lgen soll, d. h. was m an denn nun 
e'gen tlich  ve rh indern  w i l l  und  m it  welchen M itte ln ,
; as lä ß t d ie  M in is te rrrede  o ffen. Was is t e in „w ic h - 
lger G run d  fü r  die K ünd igung?“  Was is t die 

’.w irk lic h  angemessene M iete?“  W i l l  der M in is te r 
heu R aum w ucher v e rh in d e rt wissen und  in  welchen 
fa l le n  be trach te t er ih n  als vorliegend? O der g ib t 
es andere M ißstände a u f dem M a rk t der gewerb- 
ichen Räume ( „W il lk ü r “  derV erm ie te r), d ie  so h ä u fig  

^ n d , ü aß eine Ä nderung  des allgem einen Mdetrechts 
fiö tig  wäre? —  A lle  diese Fragen b le iben o ffe n ; w ir  
S o llen  versuchen, sie, so gu t es geht, zu beant
worten. H e r geschilderte Tatbestand is t z iem lich  
fu ia e u tig : es is t fü r  den E inze lhänd le r, an den die 

ede gerich te t w a r, in  der T a t sehr unangenehm, 
Wenn er gezwungen ist, das G eschäftslokal, das er 
Jahrelang innehatte, zu verlassen, sei es, w e il er den 
geforderten neuen M ietspre is n ic h t bezahlen kann, 
Sei es, daß der Verm ie ter ih n  aus anderen G ründen 
entfernen möchte. G elegentlich  der Lockerung der 
wv angsw irtscha ft im  F rü h ja h r  w ird  m an von v ie len  
adeninhabern M ie tpre ise  ve rlang t haben, die diese 

? . fd ch t le isten konnten, w e il sie d ie b isherigen 
W w eitem  überstiegen. D ie  Regierung und selbst 
.le Hausbesitzerverbände haben damals zw ar vo r 
luer Überspannung der M ie tp re is fo rderungen  ge- 

J a rn t;  aber w enn man die fre ie  M a rk tp re isb ild u n g  
h X  attCt’ f ânn d ai'f  m an ih re  A u sw irku ng en  n ich t 

J käm pfen. D em  G rundsa tz  der fre ien  K onku rrenz  
a? sprechend w ird  m an v ie lm eh r jeden M ie tp re is  

angemessen bezeichnen müssen, den der V e r
mieter ohne weiteres von anderen M ie te rn  erzielen 
Koli"116' ^ un a rbe ite t a lle rd ings das gegenw ärtig  
n  an de M ie trech t bereits m it w ue/ierrech tlichen 
^es ich tspunkten . D u rc h  A r t.  I, N r. 21, des Gesetzes 
2gr  j  Abänderung  des M ieter-Schutzgesetzes vom 
soh -f111* w u rden  in  dieses Gesetz d ie S tra fvo r- 
g e f^ H 1'11 §§ 49a und  49b über den R aum w ucher e in- 

Hiese sehr a llgem ein  gehaltenen V or- 
jj- / 1 R'W ®ind durch  zw ei R e ichsgerich tsurte ile  
( l  « r p rä z is ie rt worden, von denen b isher n u r eines 
Wor7 n- w  H . M ärz 1927; 1 D  57/26) v e rö ffe n tlic h t 
§ ! 15_n. H t (Ju r. W ochenschrift 1927, H e ft 18, 
F o r1 * ‘ H a r in  w ird  der B e g r iff  der angemessenen 
9tas A -Un& un tersucht, und  in  e iner 28 Schreib- 

C ll l le useiten langen E rö rte run g  kom m t das

höchste G e rich t zu dem Ergebnis, daß fü r  die E n t
scheidung der Frage, ob die geforderten V e r
gütungen einen überm äßigen Verd ienst enthalten, 
den Gestehungskosten ausschlaggebende Bedeutung 
zukom m t. N ationa lökonom isch gesprochen soll also 
n ic h t deiJ M a rk tp re is , sondern der „n a tü r lic h e  Pre is“ , 
der un te r E rrechnung a lle r Selbstkosten e inschließ
lic h  eines angemessenen Unternehm ergew inns be
rechnet w ird , als der angemessene bezeichnet werden. 
N im m t der Hausbesitzer die D iffe re n tia lre n te  fü r  
sich in  A nspruch, die ihm  aus der Vorzugslage 
seines Grundbesitzes erwächst, so is t das un te r U m 
ständen s tra fba r. E ine derartige  W uchergesetz
gebung v e rträ g t sich n a tü rlic h  n ic h t m it dem 
G rundsatz der V e rtrags fre ihe it, und daher ha lten  
w ir  es, nachdem der V e rkeh r m it gew erblichen 
Räumen g rundsätz lich  fre i ist, fü r  fa lsch, die M ie t
p re isb ildu ng  durch  gesetzgeberische M aßnahm en be
einflussen zu w ollen . Entsprechende W irkungen  
könnten v ie lle ich t a u f dem Wege der S teu e rpo litik  
oder der ausschließlichen oder regulierenden kom 
m unalen B odenbew irtschaftung  e rz ie lt w erden; eine 
Ä nderung  des allgem einen M ie trech ts im  H in b lic k  
a u f d ie  P re isb ildung  d ü rfte  aber n ich t zu em pfehlen 
sein. W i l l  m an bodenreform erische Ideen in  die 
T a t umsetzen, so w äre dies der ungeeignetste Weg. 
O b eine V erlängerung der gesetzlichen K ünd igungs
fr is t  bei gew erb lichen Räumen a u f 1 oder l i / 2 Jahre 
die dem  E inze lhänd le r erwünschte O rtsbeständ igke it 
besser gew ährle isten w ürde  als die b isherige v ie r te l
jä h r lic h e  K ü nd igu ng  erscheint sehr frag lich . Es 
w ird  sich überhaup t ba ld  heraussteilen, daß der vom 
M in is te r geschilderte N otstand n ic h t ganz so d r in g 
lic h  ist, w ie  er zunächst erscheint. In fo lg e  der lang 
dauernden B indung  der M ie tpre ise  haben sich ge
rade Laden inhaber seit der V o rkriegsze it o f t  in  
Räumen ha lten  können, deren M ie ten bei fre ie r 
P re isb ildung  fü r  sie unerschw ing lich  sind (ge
stiegener W e rt der G rundstücke  in fo lge  von Verschie
bungen in  den städtischen Verkehrs Verhältnissen). 
Bei Fre igabe der gew erb lichen Räume haben vie le  
von ihnen ih ren  S tandort wechseln müssen, aber 
diese Massenumsiedlung w a r eben eine Übergangs
erscheinung und  d ü rfte  in  diesem U m fang kaum  
andauern. E inen e inm aligen Vorgang aber sollte 
man n ic h t zum A n laß  fü r  eine Ä nderung  des a llge
meinen M ie trech ts  nehmen. Es is t daher zu hoffen, 
daß dieser M in is te rrede  ke ine  Taten fo lgen werden. 
Sie scheint ohnehin m ehr agita torischen Bedürfnissen 
entsprungen zu sein.

In  der vergangenen 
Die Tagungen Woche ha t d ie  in  diesen

des Einzelhandels Spalten, angekündigte
— — J  ahresnersammlung des
Deutschen E inzelhandels  sta ttgefunden. A n  sie 
schloß sich eine Reihe von Jahresversam mlungen 
e inzelner Verbände an, u n te r denen w ir  insbe
sondere d ie  des Verbandes Deutscher W aren- und  
K aufhäuser hervorheben möchten. D ie  Tagung der 
H auptgem einschaft stand im  Zeichen der A.rbeit, 
d ie Kundgebung hatte  man a u f eine als solche ge
kennzeichnete A bendveransta ltung  des B e rlin e r 
E inzelhandels beschränkt. F ü r  zw ei der w ich tigs ten  
Zweige des Einzelhandels, Lebensm itte l und  T e x 
tilie n , e rö rte rten  führende M änner der P rax is  d ie  
gegenwärtige Lage. Sie b rachten  interessantes
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M a te ria l über d ie  W andlungen in  den Ansprüchen 
des P ub likum s. Gestiegene A nsprüche  bei ge
sunkener K a u fk ra ft  is t e tw a  die Form el, a u f die 
m an a lle  diese E rfahrungssch ilderungen bringen  
kann. Sowohl H e rr  W eiter, Essen ( fü r  Lebens
m itte l) , als H e rr  H offm ann-B ang , F ra n k fu r t  a. M. 
( fü r  den 1 ex tilhande l) gaben interessante Beispiele. 
D ie  R ationa lis ie rung  im  E inzelhande l w urde  un te r 
etwas anderem T ite l von D r. Theodor Cassau und  
dem geschäftsführenden V orstandsm itg lied  der 
H auptgem einschaft, D r. Joachim  T ib u rtiu s , e rö rte rt. 
Cassau sch ilderte  die S te llung  des E inzelhandels im  
Rahmen der gesamten R ationa lis ie rungsbestrebun
gen der W irtsch a ft. E r  w ies vo r a llem  da rau f h in , 
daß die dauernde Suche nach der g röß ten W ir t 
sch a ftlich ke it heute nö tige r und  zugle ich auch 
schw ieriger sei als in  der V o rkriegsze it. Dam als 
w urde  M odern is ierung im  Rahmen der Ausdehnung 
betrieben, heute müsse m an den gegebenen P ro
duktionsrahm en besser auszunutzen suchen; in fo lge 
dessen spie le  d ie  A nalyse  der Gesamtunkosten  in  
In d u s tr ie  und H ande l heute die maßgebende Rolle. 
Dieses ka lku la to risch e  Sehen des Betriebs sei im  
G roßbetrieb  des E inzelhandels a lt, aber erst in  
le tz te r Ze it hä tten  die Verbände der m itt le re n  und  
k le in en  Betriebe die Bedeutung dieser A rb e it e r
k a n n t und  d ie  V erbandssta tis tik  entsprechend aus
gebaut. T ib u rt iu s  e rö rte rte  eingehend die M ita rb e it 
des E inzelhandels an der K o n ju n k tu r-E rfo rsch u n g  
und  -Beobachtung  sowie d ie  Bedeutung dieser fü r  
den E inzelhandel. A u f  sozia lpo litischem  Gebiet 
lehnte er entschieden jede Scharfm achere i ab, er
k lä r te  insbesondere, daß die gelben G ew erkschaften 
im  E inze lhande l unbekann t seien. U m  diese K o n 
sta tie rung  r ic h t ig  zu w ürd igen , m uß m an bedenken, 
welche R olle  d ie  gelben G ew erkschaften  in  dem 
großen T e ilen  des Lebensm itte lhandels nahestehenden 
Bäckereigewerbe spielen. Bei der E rö rte run g  der 
Lohnfrage  betonte er das Interesse des E inze l
handels am Lohnn iveau. Sehr eingehend e rö rte rte  er 
die gegenwärtige Lage des E inzelhandels und  seine 
M ita rb e it an der T yp is ie ru ng  und  anderen V e r
suchen, den M assenbedarf am zweckm äßigsten zu 
decken. D ie  F o rtb ild u n g  in  der V e rkau fs techn ik  
w u rde  von T ib u rt iu s  n u r  gestre ift, da über diese 
F ragen u n m itte lb a r vo r der ö ffe n tlich e n  Versam m 
lun g  in  einem besonderen G rem ium  verhande lt 
w orden  w ar. Zeigten so die V erhand lungen den 
sehr e rnstha ften  W ille n  der H auptgem einschaft, an 
der W e ite rb ild u n g  des E inzelhandels und  seiner 
T ech n ik  zu arbeiten, so ergab ein V o r fa ll in  der ge
schlossenen M itg liederversam m lung  doch, daß die 
a lten  M itte ls tandsideen  noch rech t v ie l Anhang, 
sogar un te r den nach B e r lin  delegierten F üh re rn , 
haben. M it  e iner Z u fa llsm ehrhe it w urde  eine Son
derbesteuerung der F ilia le n  gefordert. Verbands- 
d ire k to r  Bach vom  Verband  Deutscher W aren- und  
Kaufhäuser erhob hiergegen in  der Jahresversamm
lu n g  dieser O rgan isa tion  so fo rt energischen Protest, 
und  es is t w oh l anzunehmen, daß die H auptgem e in 
schaft diesen Beschluß n ic h t e rn s tha ft durchzu- 
fü h re n  versuchen w ird . Besteht so auch ke ine  akute  
G efahr, daß die a lten  M itte ls tands ideen  die Ü ber
hand gew innen können, so ze igt der V o r fa ll doch, 
w ie  s ta rk  bei v ie len  M itg lie d e rn  d ie  a lte  Neigung, 
sich he lfen  zu lassen, tro tz  a lle r  A rb e it an der 
S e lbsth ilfe  noch im m er ist.

’ D ie  V e rw a ltung  der Ba- 
Bamag-Meguin vor der mag - M eguin  A .-G . in  

Sanierung B e rlin  w ird  im  Lau fe  des
— ___: nächsten Monats den Be
schluß fassen, das K a p ita l von zu r Z e it 16 M ilk  R M  
a u f höchstens 8 M ill.  RM , mindestens 6,4 M ilk  R M  
herabzusetzen und dann zwecks F und ie rung  der 
Bankschu lden w ieder um  8 M ilk  R M  zu erhöhen. 
Diese Maßnahme kom m t n ic h t überraschend. In  
der Besprechung der le tz ten  B ilan z  (vgl. Jahrg. I I ,  
N r. 48) haben w ir  bereits d a rau f hingewiesen, daß 
eine Gesundung des Unternehm ens gar n ic h t anders 
e rfo lgen könne, als du rch  einschneidende Sanie
rungsmaßnahmen. Erstens w a r damals das K a p ita l
kon to  w oh l buchm äßig  in ta k t, aber ta tsäch lich  n ich t 
m ehr v o ll vorhanden. D e r ausgewiesene V e rlu s t von 
845 166 R M  ließ  sich zw ar noch du rch  die Reserve 
decken, aber nu r, w e il d ie nötigen Abschre ibungen 
a u f das Butzbacher W e rk  unterlassen w orden 
waren. Zweitens überstiegen damals schon d ie  
Schulden das K a p ita l, da run te r sehr hohe B ank
schulden, deren D eckung  aus dem Betriebe unm ög
lic h  w ar. D e r je tz t bevorstehende K a p ita ls c h n itt 
is t also n ic h t durch  neue Verluste  no tw end ig  ge
worden, sondern is t n u r  d ie  Konsequenz e iner 
längst gegebenen S itua tion . E r le n k t d am it d ie  A u f
m erksam ke it erneut a u f einen V o r fa ll,  der in  der 
Geschichte des Aktienwesens w oh l e inzig  dasteht. 
Schuld w a r auch h ie r in  erster L in ie  die In fla t io n , 
die es einem A u fk ä u fe r, F rie d r ic h  M in ou x , erm ög
lich te , die M a jo r itä t der ehemaligen B e rlin -A n - 
ha ltischen M aschinenbau A .-G . (Bamag) zusammen
zubringen, ohne daß die V e rw a ltu n g  etwas m erkte. 
D a  M in o u x  als G asw erksfachm ann der Gesellschaft 
w oh l etwas hä tte  nützen können, nahm  m an ihn  
gern in  den A u fs ich ts ra t au f, w a r aber p e in lich  
überrascht, als M in o u x  tro tzdem  sein Paket wenige 
M onate später an die M eguin  A .-G . in  Butzbach ve r
ka u fte , ohne die B am ag-V erw a ltung  vo rher davon in  
K enn tn is  zu setzen. Das Ergebnis w a r eine Zwangs
fus ion , be i der je  zw ei A k t ie n  der a lten  und  be
w äh rten  Bamag gegen eine A k t ie  der noch v ö ll ig  
unerprobten  M eguin  A .-G . umgetauscht w urden. 
D ie  M eguin  A .-G . hatte  ih re  Lo th ring ischen  Betriebe 
du rch  den Kriegsausgang ve rloren  und  in  Butzbach 
ein neues W e rk  e rrich te t. D e r eigene A u fs ich ts ra t 
h ie lt den W iede rau fbau  fü r  geg lückt und  b e fü r
w orte te  daher g u tg läub ig  d ie  Fusion zu den genannten 
Bedingungen. A ls  aber dann die W erke  ve r
schmolzen w aren, s te llten  die D ire k to re n  der a lten  
Bam ag a lsbald  fest, daß sie ebenso w ie  der A u f 
s ich tsra t der ehemaligen M egu in  A .-G . vom  M eguin- 
Vors tand  getäuscht w orden waren. D ie  Betriebe 
w aren schlecht, die B ilanzen ge färb t, die laufenden 
L ie f  erungs vertrage m it schweren Verlusten  ve r
bunden. E ine Ka tastrophe  konnte  n u r dadurch  ve r
m ieden werden, daß m an die Reserven der a lten  
Bamag zu r D eckung  der Butzbacher V erluste  heran
zog und die B a nkve rb indung  der M eguin  A .-G . in  
A nerkennung  ih re r  Versäumnisse im  A u fs ich ts ra t 
dem U nternehm en f r e iw i l l ig  fin a n z ie lle  O p fe r 
brachte. D ie  a lte  M e g u in -D ire k tio n  w urde  e n tfe rn t; 
d ie  B a m ag-D irek tion  b lie b  a lle in  im  A m t, obwohl 
M eguin  die aufnehm ende G esellschaft w ar. E ine 
Zeit lang  w urde  eine A n fe ch tu n g  der Fusion er
wogen. M an u n te rließ  sie aber, n ic h t w e il man die 
Rechtslage schlecht beurte ilte , sondern w e il man be-
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pach te te , daß bis zu r D u rc h fü h ru n g  eines solchen 
Prozesses die G esellschaft zusammenbrechen würde. 
Wenn die A k tio n ä re  je tz t die Sanierung gutheifien  
sollen und  die Frage der V e ran tw ortu ng  p rü fe n  
“ hissen, dann w erden sie, da die e igentlichen Fus i- 
ousbeschlüsse der schon ausgesprochenen E n tlas tung  
unterliegen, in  erster L in ie  zu p rü fe n  haben, ob der 

erzieht a u f A n fe ch tu n g  der Fusion r ic h t ig  war. 
im m e rh in  kann  die V e rw a ltun g  fü r  sich geltend 
machen, daß sie in  die verfahrene S itua tion  recht 
schnell O rdn un g  gebracht hat. Butzbach w urde  zu
nächst fas t v ö llig  s tillge leg t und  beg inn t sich erst 
Jetzt w ieder langsam zu en tw icke ln , ln  den übrigen 
Betrieben scheint d ie  K rise  nunm ehr ebenfa lls über
wunden. W ährend  der Fusionsaera hatte  die In d u 
strie A u fträ g e  a u f G roßanlagen kaum  e rte ilt. N ach
dem aber die Fusionen nunm ehr vollzogen sind und  

m eigentliche, d ie  technische R ationa lis ie rung  in  
^a n g  kom m t, s ind  beachtliche A u fträ g e  e rte ilt 
Worden sowohl fü r  Kohlenaufbere itungsanlagen w ie  

S ticksto ffgew innungsanlagen, Gaswerke und  
erschwelungsgeneratoren. In  dem je tz t fä llig e n  

Abschluß w ird  m an davon a lle rd ings noch n ich ts 
“ lerken, da in fo lge  der langen Bauze it fü r  G roß
k a g e n .  die fin an z ie lle n  A usw irkungen  erst re la t iv  
spät s ich tba r werden.

~ A n lä ß lich  der Börsenein-
Prospekt der A.-G. fü h ru n g  der be i der

^  für Verkehrswesen Fusion m it der A llge - 
T~~f ~ m einen Deutschen Eisen
bahn-G esellschaft (Adea) geschaffenen 13,5 M il l .  R M  

eUen A k tie n  v e rö ffe n tlic h t die A .-G . fü r  Verkehrs
wesen einen Prospekt, der in  zw e ifache r H ins ich t 
“ teressant ist. Erstens en thä lt e r eine Zw ischenb ilanz  

Per 30. Jun i 1927, d ie  zum  ersten M a l e in  B ild  über 
Je Buchw erte  nach der Fusion g ib t, und zweitens 

eine L is te  säm tliche r Bete iligungen  ve rö ffe n t- 
'eht, aus der hervorgeht, daß die se it langem e rfo l- 
“ nde E xpansion  der G esellschaft schon w ieder 

“ Wag w e ite r gediehen is t als im  einzelnen bekannt 
1. “T  Z w a r ha t m an d u rch  M itte ilu n g  der wesent- 
mhsten Transaktionen, w ie  der Fusion m it  der Adea 

g. der U m gründung  der früheren  K o lo n ia l- und  
batinbau-G eselIschaft zu r A llgem einen  Bauge- 

c f - h a f t  Lenz & Co., d ie  w irk l ic h  w ich tigen  Aus- 
e nungsmaßnahmen e rfahren, aber d ie w en iger be

deutenden Vorgänge, insbesondere die V ers tä rkung  
er Bete iligungsquoten bei e inzelnen Bahnunterneh- 

r  u“ Sen ste llen  in  ih re r  Gesam theit ebenfalls eine 
“ ehf erhebliche K a p ita lin v e s tit io n  dar. A lles in  

V l j.n »ich das Bete iligungskonto  der A .-G . fü r  
^e ikehrsw esen je tz t aus 40 D ire k tbe te iligungen  zu- 
]: 'nni°n  im  G esam tnom ina lw erte  von run d  59 M il 
a n e n  RAI und im  G esam tbuchwert28 5 ivr- lL V‘ uuu im  vjesamuDucnwert von rund  
g j’ . jd d l. RM. D e r B uchw ert erscheint also im  Ver- 
n - 'l 1 zum  N o m in a lw e rt a u f den ersten B lic k  sehr 

Crig; er d ü rfte  auch in  W irk lic h k e it  re la tiv
be C Sein’ j ed°cb schrum pfen  die s tille n  Reserven 
in i  ̂ erer B e trach tung  etwas ein. D ie  R e n ta b ilitä t 
Mel ' K le inbahnw esen is t äußerst mäßig.
S e r ^ K Ci le bbdfe  der e igentlichen B ahnbete iligun- 
yg . Bheb im  le tzten  Ja h r ganz ohne Rente, be i dem 

bewegte sich die D iv id en de  zwischen VA 
ba t ”  k  n u r  in  e inem  F a lle  (Ostdeutsche Eisen- 
e jjJ “ ^eeellschaft) stieg die D iv id e n d e  bis 8 %. Dem - 
ak t iPl€C^ eni  ̂ ha lten  6icb  die Kurse der P riva tba hn - 

len an der Börse zum  w eitaus überw iegenden T e il

sehr t ie f  un te r P a ri, und  m an ka nn  die D iffe re n z  
zwischen N om ina lw e rt und B uchw ert n ich t ohne 
weiteres als s t il le  Reserve ansehen. E ine  gute R enta
b il i tä t  weisen n u r  d ie beiden Sonderbeteiligungen 
auf, näm lich  die Lenz & Co. G. m. b. H ., die im  we
sentlichen die Rolle  des Be triebsführers  innehat und 
Eisenbahnbauten aus führt, u n d  die holländische 
Tochtergesellschaft K ohinoor, die selbst H old inggese ll
scha ft is t und  a u f 1 M ill.  h f l.  K a p ita l 15 % D iv i
dende ve rte ilte . W as in  dieser Gesellschaft lieg t, 
geht aus dem Prospekt n ic h t hervor, ebenso n ich t, 
w o die n ic h t der A .-G . fü r  Verkehrswesen gehörenden 
400 000 h f l.  A k tie n  geblieben sind. Bei der neuen 
A llgem einen  Baugesellschaft Lenz & Co., die sich 
noch im  ersten A rb e its ja h r be finde t, ke nn t man die 
R e n ta b ilitä t noch n ich t. Im  übrigen e n thä lt das Be
te iligungskon to  neben dem a lten  Verkehrswesen- 
P o rte feu ille  und dem ebenfa lls bekannten in -  und 
ausländischen A dea-P orte feu ille  n u r eine w irk l ic h  
neue Bete iligung, näm lich  die M a jo r itä t der Farge- 
Vegesacker Eisenbahn (348 000 von 500 000 RM ). 
D ieser Posten w urde  aber n ic h t e igen tlich  von der 
A .-G . fü r  Verkehrswesen erworben, sondern e r s te llt 
d ie  le tzte  selbständige Expansionsm aßnahm e der 
ehemaligen Adea dar. Im  übrigen stieg der A n te il 
an der H a lle -H e tts ted te r E isenbahn seit dem vorigen 
Ja h r durch  E rw e rb  des M ichaelschen Besitzes von 
1,97 a u f 2,95 M il l .  RM, der an der Moselbahn von 
3,58 a u f 4,64 M ill.  RM , an der W estdeutschen Eisen
bahngesellschaft von 1,38 a u f 2,23 M il l .  R M  und an 
der W ürttem berg ischen Nebenbahnen A .-G . von 
1,12 a u f 1,48 M il l .  RM, alles durch  Zukäufe. A nde re r
seits w u rde  der A n te il an der L iegn itz -R aw itsche r 
E isenbahn zwecks Ausnu tzung  der z e itw e ilig  sehr 
hohen Börsenkurse von 1,90 a u f 1,49 M il l .  R M  ve r
m inde rt. E in  neu ausgewiesener A n te il an der V e r
e in ig te  Westdeutsche K le inbahnen  A .-G . von 1 M il 
lion  R M  (K a p ita l 2,2 M ill.  RM ) s te llt ke ine Neubetei- 
ligung  dar. sondern diese G esellschaft hat, da die 
A .-G . fü r  Verkehrswesen ih ren  C ha ra k te r als re ine 
H o ld ingcom pany n ic h t aufgeben w o llte , die im  
Eigenbesitz der früheren  Adea b e fin d lich e n  E isen
bahnen übernommen. Ih r  B uchw ert bei der Adea 
be trug  Ende 1925 — eine spätere B ilan z  g ib t es n ich t 
—  3,80 M il l .  RM , so daß also bei der Ü bertragung die 
Buchw erte  sehr ve rm ind e rt w urden . D ie  Zw ischen
b ilanz  ze igt folgendes B ild :

in M ill. R M Status
30. Juni 1927

! Verkehrswesen 
31. Dez. 1926

Adea
31. Dez. 1925

Beteiligungen u. Geschäfts- *
h au s..................................... 28.50 14,19 14.69

Eigene Bahnen .................... — 3,80
Bar- und Bankguthaben . .  
Guthaben bei Konzern-

5.61 0,12 1,71

gesellschaften.................... 7,46 1,00 —  (?)
Debitoren ............................... 1,33 0,15 8.18
Kapital ................................... 24,00 10,50 21.00
R eserve...................... ............
Schulden an Konzerngesell-

3,55 1,00 0.49

schäften ............................. 9.52 1,91 —  (?)
Kreditoren ............................ 3.02 0,81 2,85
Obligationen.......................... 0,48 0,50

F ü r  das laufende Ja h r w ird  e in  befriedigendes 
Ergebnis (i. V . 10 % D iv idende) in  Aussicht gestellt.

--r — _= D ie  O rgan isa tion  des
Auseinandersetzungen W in te rsha ll-K onzerns be-

bei W intershall ru h t heute a u f e iner
.................................. ..... ........  Schachtelung, d ie  dem
G ene ra ld irek to r Rosterg die führende  S te llung  im  
Konzern sichern soll. W ährend  die übrigen  W erke  
säm tlich  in  der K a li- In d u s tr ie  A .-G . ko nze n trie rt 
sind, is t die G ew erkschaft W in te rsh a ll b isher außer
ha lb  dieser G esellschaft geblieben, k o n tro ll ie r t aber
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deren A k tie n m a jo r itä t. Von den nom. 114,6 M ill.  
K a li- In d u s tr ie -A k tie n , d ie  e m itt ie rt sind, d ü rfte n  
m indestens 60 M ill.  bei W in te rsh a ll liegen. D ie  
M a jo r itä t der G ew erkschaft W in te rsh a ll is t von 
Rosterg in  der G ew erkschaft L iebenw alde  gepoolt 
worden. D ie  run d  540 K uxe, d ie  bei dieser H o ld in g 
gesellschaft ve re in ig t sind und  einen K u rsw e rt von 
e tw a 42 M ill.  R M  haben, k o n tro llie re n  also den Ge
samtkonzern. N ach der heutigen Börsenbewertung der 
K a li- In d u s tr ie -A k tie  s te llt sich d e r K u rsw e rt dieses 
Unternehm ens a u f etwa 200 M il l .  R M , und selbst der 
W e rt der im  fre ien  V e rkeh r be fin d liche n  A k t ie n  der 
K a li- In d u s tr ie  A .-G . d ü r fte  den der kon tro llie renden  
W in te rs h a ll-M a jo ritä t um  über 100 % übersteigen. 
D ie  F inanzlage  der G ew erkscha ft W in te rsh a ll w a r 
nach ih re r le tzten  B ilanz  gespannt; ih re  B e te iligung  
an der K a li- In d u s tr ie  A .-G . dagegen o ffe ns ich tlich  
s ta rk  unterbew erte t. D ie  A usschüttung e iner Aus
beute u n te rb lieb  m it R ücks ich t a u f d ie  L iq u id itä t  
des Unternehm ens; der R e ingew inn  selbst w urde  
m it 5,7 M il i .  R M  vorgetragen. Nach der V e rs tänd i
gung zw ischen Rosterg und  Körte, dem L e ite r  des 
Burbach-Konzerns, die a u f den E rw e rb  der W in te rs 
h a ll-M in o r itä t durch  Burbach fo lg te , verlaute te , daß 
m an übereingekomm en sei, eine Ausbeute zu zahlen. 
Es m ußte also überraschen, daß diese Ausbeute
zah lung  sch ließ lich  doch unte rb lieb . O ffe n b a r ist 
m an beim  B urbach-Konzern  auch m it  dem je tz igen  
A rrangem ent unzu frieden ; m an scheint eine Fusion 
zwischen W in te rsh a ll und  der K a li- In d u s tr ie  A .-G . 
anzustreben. Bei den bestehenden H errscha ftsve r
hältn issen w ürde  eine solche Fusion aber die M ach t
s te llung  Rostergs bei der K a li- In d u s tr ie  A .-G . in  
Frage s te llen ; denn die M a jo r itä t be i W in te rsh a ll 
w ü rde  sich in  eine M in o r itä t be i der K a li- In d u s tr ie  
A .-G . verw andeln . Andererseits müßte die K a li-  
In du s tr ie  A .-G . ih r  E ig e n ka p ita l zu r Fusion erhöhen, 
um  als wesentlichstes A k t iv u m  von W in te rsh a ll die 
b isherige M a jo r itä t ih re r  eigenen A k tie n  zu über
nehmen. D ies käm e e iner Verwässerung ihres 
A k tie n k a p ita ls  bzw . der S cha ffung  neuer V o rra ts 
a k tien  gleich, w enn n ic h t der E rhöhung des K a p i
ta ls  a lsbald  w ieder eine R eduzie rung fo lgte, oder 
eine andere F orm  gefunden w ürde, um  eine Fusion 
vofzunehm en, ohne fü r  d ie  im ' W in te rsh a ll-P o rte 
fe u ille  b e fin d liche n  K a li- In d u s tr ie -A k tie n  neue 
A k t ie n  zu schaffen. Das U m tauschverhä ltn is  nach 
den heutigen K u rsw erten  w äre e tw a 45 K a li-  
In d u s tr ie -A k tie n  fü r  einen W in te rsh a ll-K u x . Bei 
der G ew erkschaft L iebenw a lde  e rk lä r t m an nun 
gegenüber den Fusionsgerüchten, daß man n ich ts da
von wisse, d. h. w oh l n ich ts davon wissen w olle . D e r 
Burbach-Konzern  scheint jedoch d ie  A bs ich t zu 
haben, an läß lich  der A n fa n g  Novem ber s ta ttfin d e n 
den G ruben Vorstandssitzung von W in te rsh a ll die 
Fusionsfrage zu besprechen. W elche H a ltu n g  
Rosterg be i diesem neuen Vorstoß gegen seine M ach t
s te llung  einnehmen w ird , is t noch u n k la r. Es is t 
jedoch unw ahrsche in lich , daß er ohne irgendwelche 
Kom pensationen «einen E in flu ß  bei dem Konzern, 
den er im  wesentlichen als seine Schöpfung ansehen 
d a rf, m in de rn  lassen w ird . F ü r  d ie  Z u k u n ft der 
K a li- In d u s tr ie  is t d ie  Entscheidung bei W in te rsh a ll 
von großer Bedeutung. Is t Rosterg bere it, seinen 
E in flu ß  bei dem größten Konzern der K a li- In d u s tr ie  
m it  K ö rte  zu te ilen, so s ind  die Trustoerhandlungen  
fü r  die Z u k u n ft sehr e rle ich te rt. D enn bei den

Konzernen, d ie  heute noch einem T ru s t der gesamten 
K a li- In d u s tr ie  g le ichg ü ltig  oder ablehnend gegen
überstehen, w ürden  die Bedenken dagegen wesent
lic h  ve rm ind e rt werden, w enn sie n ic h t m ehr m it 
der je tz igen  M a c h tfü lle  e iner so d ik ta to rischen  Per
sö n lichke it, w ie  Rosterg es ist, zu rechnen hätten.

, M an schre ib t uns: „D ieRationalisierung und r> i , i tp ,
Exportförderung in der Bedeutung und  E x p o rt-

Kälteindustrie fä h ig k e it der deutschen
;l ~' — K ä lte in d u s tr ie  ha t durch

eine Reihe von R ationalis ierungsm aßnahm en eine 
wesentliche S tä rkung  e rfahren. D ie  Maßnahmen, 
d ie  von a u f dem Gebiete der K ä lte tech n ik  führenden
F irm en  k ü rz lic h  g e tro ffen  w urden, sind p roduktions- 
und  absatztechnischer A r t ,  im  Interesse e iner V e r
e in he itlichung  und Vere in fachung. D ie  F irm a  
Borsig  ha t m it den M annesm annwerken  zusammen 
die Borsig-M annesm ann-Kältean lagenoertrieb  G. m. 
b. I I .  gegründet zum Zw eck des V e rtriebs  ih re r  k ä lte 
technischen Fabrikationserzeugnisse. M an h a t also 
eine gem einschaftliche, im  In -  und Auslande nocli 
w e ite r auszubauende und  auszudehnende O rg a n i
sation geschaffen, die den Absatz und  die E in fü h ru n g  
der Borsig- und  g le ichze itig  der M annesm ann-Er
zeugnisse d u rch fü h re n  soll. E in  Zusammengehen der 
beiden F irm e n  in  bezug a u f den Absatz is t umso
le ich te r und  naheliegender gewesen, a ls d ie  P ro 
duktionsprogram m e der beiden F irm e n  gänzlich  ve r
schieden voneinander sind. Borsig  s te llt a u f dem 
Gebiete der K ä lte tech n ik  Kompressionsanlagen von 
größtem  Ausm aß her, w äh rend  Mannesmann v o r
nehm lich  K le inkä ltem asch inen, w ie  sie vo r a llem  in  
Hotels, F leischereien, Restaurants und P riva thaus
ha lten  gebraucht werden, fa b r iz ie r t. Noch w e ite r
gehend, n ic h t n u r  A bsatzfragen regelnd, sondern in  
die P roduktionssphäre h ine ing re ifend  is t e in  anderer 
Vorgang: D ie  G esellschaft fü r  L indes Eismaschinen  
in  W iesbaden w i l l  in  Z u k u n ft eine eigene F a b rika tio n  
von Kältem aschinen n ic h t m ehr betre iben, sondern 
n u r noch als V e rkau fsorgan isa tion  der von der 
M asch inen fab rik  Eß lingen A .-G . hergestellten K ä lte 
maschinen fung ieren . A uch  d ie  M asch inen fabrik  
A ugsburg -N ürnberg  (M. A . N.) s te llt d ie F a b rika tio n  
von Kältem aschinen in  ih rem  R ied lin ge rw e rk  ein- 
L in d e  und die M . A . N. haben also ih re  gesamte k ä lte 
technische P ro d u k tio n  an E ß lingen  und  fe rn e r an 
die M asch inen fab rik  S ü rth  bei K ö ln  übertragen. A ls 
Gegenleistung fü r  den V e rz ich t der M . A . N. auf 
die F a b rik a tio n  von Kältem aschinen und a u f deren 
Überlassung an die M asch inen fab rik  E ß lingen  hat 
sich diese v e rp flic h te t, den V e rk a u f ih re r gesamten 
F a b rik a tio n  a u f diesem G ebiet der Bestim m ung der 
M . A . N. zu unterste llen , d ie  sich dabei ih re r  aus' 
gedehnten Vertriebsorgan isation  bedient. F erner bat 
E ß lingen  a u f d ie  W e ite rfü h ru n g  e in ige r b isherige1, 
S p ez ia lfab rika tion en  zugunsten der M . A . N . ver
z ichtet. D ie  Lösung der p roduk tions- und  absatz- 
technischen M aßnahmen is t bei diesen beiden F in n e *1 
inso fern  ve rhä ltn ism äß ig  e in fach  zustande ge' 
kommen, a ls in  ihnen  der G ute IIo ffn u n g s h ü B e'  
H an ie l-K onze rn  e in flu ß re ich  ist. Diese M aßnahm e!1 
in  der deutschen K ä lte in d u s tr ie  haben keine fin a n 
z ie llen  Ursachen, sondern hängen m it Konkurrenz- 
und P roduktions fragen  zusammen. A uß er Lind® 
verfügen  a lle  be te ilig ten  F irm en  über e in äußers 
vielseitiges F ab rika tionsprogram m . D eshalb w a r eS
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auch im  Interesse der A u fre ch te rh a ltu n g  der Ren
ta b il itä t geboten, gewisse T e ile  der F a b r ik a tio n  ab- 
zustoßen oder auszutauschen und sie bei der au f 
dem be tre ffenden  Produktionsgebie t ältesten und  er
fahrensten F irm a  zu einem e inhe itlichen  und  le i
stungsfähigen Ganzen zu verschmelzen. D e r V e r
a c h t in  p roduktionstechn ischer H in s ic h t w u rde  dabei 
aurch Gegenleistungen in  absatztechnischer Bezie- 
aung ausgeglichen. M an ha t sich spezia lis iert, um 
ein M ax im um  an Le istung  und d am it erhöhte K on
kurrenz- und  E x p o rtfä h ig k e it zu erreichen. D ie  ge
tro ffenen  M aßnahm en lassen sich noch besser w ü r-  
Oigen, w enn m an die deutsche K ä lte in du s tr ie  m it 
oen K ä lte indus trieen  anderer Lände r ve rg le ich t. F ü r  
oie H erste llung  von Groß- und  M itte lan lagen, bei 
«eren A usarbe itung  e in  großer A u fw a n d  von theo
retischen und  p rak tischen  Ingenieurkenntn issen er- 
o rde rlich  ist, is t D eutsch land auch heute noch 

tuhrend  in  der W e lt. Anders liegen die Verhältn isse 
u r K le in k ä lte -Maschinen. Sie haben erst nach dem 

y .'ege größere Bedeutung gewonnen, die in  jüngste r 
-e it im m er m ehr steigt. D ie  K le inkä lte -M asch inen  
sind e in  A r t ik e l der M assenfabrika tion . U nd w ie  

v ie len  anderen Gebieten, w o s ich  eine a u f e in 
riesiges binnenländisches Absatzgebiet stützende F a 
b rik a tio n  e n tfa lte n  konnte, so ha t A m e rik a  auch 
diesen F ab rika tionszw e ig  in  großem Maßstabe au f- 
Segriffen und  erhebliche F o rtsch ritte  e rz ie lt. Das 

nge A us land  is t g e fo lg t; insbesondere Schweden
. e rin n e rt sei n u r an d ie  beiden F irm en  P la ten- 
uunters R e frige ra tin g  und E le k tro lu x  A .-G . in  Stock- 
o m ha t a u f dem G ebiet des K le inkä lte -M asch i- 
enbaus große^ E rfo lge  erz ie lt. In  D eutsch land is t 
e r Bau von K le inkä lte -M asch inen  von e iner im m er 

größer werdenden A nzah l von F irm en  aufgenommen 
fo rd e rn  D ie  je tz t e rfo lg ten  P roduktions- und  A b - 
atzmaßn ahmen einer Reihe füh render F irm en  sind 

d ich t zu le tz t u n te r dem D ru c k  der ausländischen, 
jd 1»besondere der am erikanischen und schwedischen 
K onkurrenz zustande gekommen.“

,1en Vorgängen beim 
“ elbischen Braunkohle n- 
__ Syndikat

D er in  der vorigen N um 
m er wiedergegebenen 
S ch ilde rung  über au f- 

 ;  k lä run g sbe dü rftige  V o r
ig e --beim -O stelbischen B raunkoh len -S ynd ika t ist

, l r . v° n  e iner Seite, und  zw a r von der B raunkoh len- 
'  B r ik e tt- In d u s tr ie  A .-G . (Bubiag), eine E rw ide - 

Cr Nachdem  m an dabei d ie  von uns n ich t
n ^ n t e  U n te rs te llung  bes tritten  hat, daß die
|, : der Ilse  d ie  a lle in ige  Übernahm e des S yndi-
fo£  Vertriebs vorgeschlagen habe, fä h r t d ie  Bubiag  
r  : »D ie übrigen  A usführungen  berühren imsere 
g j f h c h a f t  n ich t. L e d ig lich  der V erlus t beim  
g ,  ^ v e r t r ie b  M a rk , der m it 3% M ill.  R M  ange- 
Ge ep T lr d ’ w ü rde  a n te ilig  durch  U m lage unsere 
^  . sc Schaft m it tre ffe n . Aus diesem G runde müssen 
lAe r a u f Hinweisen, daß nach Feststellungen der 
u,(l)U and-G esellschaft diese Verlustsum m e n u r  m it 
t1) n ' u 1T1 defrttaii,scn d Reichsmarkj a u f d ie  U nregel-
¡st r e iten e in ige r A ngeste llte r zu rückzu füh ren  
rPc' i i on dem Restbeträge is t der H a u p tte il e in re in  
eitie n^?®slri^ lIiS er V erlust, entstanden e inm al durch 
Ujj i berbew ertung bei der G o ldm arkm nste llung  
gen Zpm  ^ n ^ eren du rch  Zah lungen und  Z ins lc is tun - 
V0r L R Ie ^Der das S y n d ik a t an d ie  G esellschafter 

eS geleistet w orden  sind. Es b le ib t dann noch

ein ta tsäch licher Betriebsverlust von etwa 
900 000 RM, entstanden dadurch, daß auch im  
P la tzkoh lengeschäft, w ie  in  fas t a llen  Zweigen der 
W ir ts c h a ft in  der D e fla tionsze it, eine K rise  e in tra t 
und daß diese U n terbe te iligungen  m ög lichst schnell 
l iq u id ie r t  werden m ußten.“  — Diese E rw ide ru ng  
geht bedauerlicherweise a u f d ie  T ransaktionen  bei 
der K u r t  E h r lic h  & Co., Kom m anditgesellschaft, n ich t 
ein, sie bestä tig t le d ig lich  d ie  Verlustsum m e von 
3% M ill.  RM , deren Entstehungsgeschichte aber als 
z iem lich  harm los cha rak te ris ie rt w ird . D azu  schre i
ben „B uchw alds Bönsen-Berichte“ : „E s b le ib t der 
B ub iag  Vorbehalten, eine Verlustsum m e von 
900 000 im  P la tzgeschäft ausschließ lich durch  
die D e fla tio n  zu m otiv ie ren . Nehmen w ir  also an, 
m it  „w en igen  hunderttausend R eichsm ark“  sei eine 
Summe von 400 000 R M  gemeint, so verb liebe ein 
Rest von 2,2 M ill.  RM , der e inm a l aus der Ü ber
bew ertung durch  d ie  G o ldum ste llung  und  zum 
anderen aus Zah lungen und  Z insle istungen an die 
G esellschafter herrühre. D ie  G o ldb ilanz  der M a rk  
verzeichnet bei 150 000 R M  G ru n d k a p ita l und 
2,874 M ill.  RM . K re d ito re n  Vermögenswerte von 
hauptsäch lich  2,288 M il l .  R M  Außenständen und 
239 231 R M  Bete iligungen. N u r  h ie r kann  also die 
Ü berbew ertung liegen, und  es is t durchaus denkbar, 
daß m an dubiose Forderungen fü r  P riva tgeschäfte  
des G eschäftsführers v o ll eingesetzt hat, um  n u r den 
B ilanzausg le ich herste ilen zu können. D aß  den Ge
se llschaftern, w enn  sie fü r  d ie  Schulden der „B r ik e t t 
ve rtr ie b  M a rk  G. m. b. H . in  Vorlage tra ten , Zinsen 
gezahlt w erden m ußten, versteht sich von selbst. 
Das sind eben auch Verluste ; denn sonst hätte  m an 
die Zinsen an andere Geldgeber zahlen müssen. D ie  
ganze G egenbeweisführung der Bubiag  is t zu lahm , 
als daß m an ih r  e rns tlich  Beachtung schenken 
könnte .“  A u ch  w ir  meinen, daß die Abschwächungs- 
versuche der B u b iag -V e rw a ltung  nach diesen E r
läuterungen n ic h t ausreichend sind, um  d ie  er
hobenen V o rw ü rfe  zu e n tk rä fte n ; die B ub iag-V er
w a ltu n g  sollte in  der demnächst s ta ttfindenden  
G enera lversam m lung weitergehende A u fk lä ru n g e n  
geben, zum al der a u f d ie  B ub iag  e n tfa llende  V e r
lu s ta n te il etwa %  M ill,  R M  betragen dü rfte .

Interessengemeinschaft 
Rhein. - W estf. Sprengstoff - 

Genschow

Schon o ft is t d a rau f h in 
gewiesen worden, daß die 
ehemaligen Rüstungsbe- •

• — triebe  tro tz  a lle r U m ste l
lungsversuche in  ke inem  F a lle  ohne einschneidende 
fin a n z ie lle  M aßnahm en zu w irk l ic h  gesunden U n te r
nehmungen gemacht w erden konnten. D e r gesamte 
ehemalige Sprengsto ffkonzern  ha t seine Se lbständig
k e it du rch  Ansch luß  an den Farbenkonzern aufge- 
geben, n ic h t n u r zwecks fre iw ill ig e r  R ationa lis ie - 
rung, sondern auch aus Schwäche. B e rlin -K a rls ru he  
und R he inm eta ll m ußten saniert werden. K ru p p  
ha t ebenfa lls zu r a lten  R e n ta b ilitä t gelangen 
können, und  die ehemalige Deutsche W erke  A .-G . 
w urde  liq u id ie r t. Von den k le ineren  R üstungsunter
nehmungen ha t d ie  Gustav Genschoro &  Co. A .-G . in  
B e r lin  sich re la t iv  besser gehalten als d ie  großen 
W erke. Das lag  in  erster L in ie  daran, daß sie sich 
bei der U m ste llung  n ic h t a u f v ö llig  frem de Gebiete 
zu begeben brauchte, sondern sich als F a b r ik  fü r  
H and feue rw a ffen  und M u n it io n  je tz t ganz a u f die 
schon frü h e r von ih r  p roduz ie rten  Jagd- und S p o rt-
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W affen und  Jagdm un ition  spezia lis ie rte  und n u r  die 
F a b rik a tio n  von sonstigen J agd- und  Sportausrüstun
gen h inzunahm . T ro tzdem  konnte  au f das K a p ita l 
von 4,14 M ill.  R M  (1914: 2,25 M ill.)  eine D iv i 
dende se it der U m ste llung  n ic h t gezahlt werden. A n 
geb lich  so ll der komm ende Abschluß  erstm als eine 
Ausschüttung erm öglichen. O ffe n b a r betrach te t 
aber die V e rw a ltun g  die R entabilitä tsaussich ten  noch 
n ich t als gesichert, denn sie ha t sich je tz t ebenfa lls 
zu r Aufgabe  der S e lbständ igke it entschlossen. Es 
schweben Verhand lungen über eine Interessenge
m einschaft m it  der Rhein isch-W estfä lischen Spreng
s to ff A -.G ., d ie  a u f dem Gebiete der Jagdm unition  
b isher der größte K o n k u rre n t der G ustav Genschow 
&  Co. A .-G . ist, und  die als M itg lie d  des ehe
m aligen K ö ln -R o ttw e il-D yn a m it-K o n ze rn s  je tz t 
der I. G. F a rben indus trie  A .-G . nahesteht. Den 
m ate rie llen  In h a lt  des abzuschließenden V ertrags 
ke nn t m an noch n ich t. W oh l aber w eiß  man, 
daß e r nach demselben Schema k o n s tru ie rt w e r
den soll, w ie  der V e rtra g  der I. G. Farben industrie  
A .-G . m it den einzelnen G esellschaften der Spreng
s to ffg ru pp e , also auch m it der R hein .-W estf. Spreng
s to ff  A .-G . D ie  G enschow -D ividende w ird  also je 
w e ils  in  einem bestim m ten V e rhä ltn is  zu r Spreng
s to ff-D iv id e n d e  stehen, d ie w iederum  v ie r  Zehntel 
der Farben d i v i den de beträgt. A uch  is t vorgesehen, 
daß d ie  G enschow -A ktien  nach e iner gewissen F ris t 
in  S p re n g s to ff-A k tie n  um getauscht w erden sollen, 
w ie  auch die S p re n g s to ff-A k tie n  späte r in  Farben- 
A k t ie n  um gew andelt werden. D ie  Genschow A .-G . 
t r i t t  also in  e in , zunächst a lle rd ings n u r ind irektes 
V e rhä ltn is  zu r I.  G. F arben industrie  A .-G ., das je 
doch so fest ist, daß es e iner Fusion fast g le ich 
kom m t. D ie  übrigen  V e rträge  inn e rh a lb  der Spreng- 
s to ffgxnppe  haben jeden fa lls  zu r vö lligen  Aufgabe 
d e r S e lbständ igke it ge füh rt. D a ra n  w ird  auch da
durch  n ich ts  geändert, daß. der H aup tak tienbes itz  
zunächst in  den H änden der F a m ilie  Genschow ve r
b le ib t. * 7

Abschluß der polnischen 
Anleihe

D ie  polnische Anle ihe, 
über die se it über einem 
halben Ja h r m it den 

- . ---vy.- .v- ■ A m erikane rn  ve rhande lt
w urde, is t nunm ehr end lich  abgeschlossen worden. 
F ü r  polnische Verhältn isse is t der Betrag außer
o rden tlich  hoch. Es hande lt s ich um nom ine ll 
62 M il l .  D o ll, und 2 M ill.  £. D e r Em issionskurs be
trä g t 92% , der Auszah lungskurs 8 6 %, der Z insfuß
7 %. D ie  A n le ihe  is t in  20 Jahren zum  K u rs  von 
103 % zu tilgen . Polen e rh ä lt also run d  260 M il l .  RM , 
d ie  m it über 8 % e ffe k t iv  zu verzinsen sind. M an is t 
in  Polen angeblich m it diesen Bedingungen zufrieden. 
E in  Verg le ich  m it den le tzten deutschen A n le ihen, 
e tw a  m it  der A n le ihe  der R en tenbank-K red itans ta lt 
zu,.(> % m it e inem  Auszahlungskurs v o n  92% % und 
T ilg u n g  zu p a ri, ze igt fre ilic h , daß. die von Polen zu 
leistenden Zins- und  T ilgungszah lungen insgesamt au f 
eine R ealverzinsung h inaus lau fen , d ie  um  ru n d  25 % 
über dem liegen, was D eutsch land heute am am erika 
nischen M a rk t erzielen kann . O bendre in  h a t sich 
Polen v e rp flic h te n  müssen, die A n le ihe  in  ganz be
s tim m te r Weise zu verwenden. Von dem A n le ihe 
erlös von ru n d  560 M ill.  Z lo ty  sollen

75 M ill. ZI. zur Kapitalserhöhung der Bank Polski,
140 „  „  zum Rückkauf von Staatskassenscheinen,

90 M ill. ZI. zur Umwandlung von Staatskassenscheinen 
in  Silbermünzen,

25 „  „  zur Tilgung der schwebenden Staatsschuld,
75 „  „  zur Schaffung einer Reserve bei der Bank

Polski

ve rw and t werden. D e r Rest steht dem S taat fü r  p ro 
d u k tiv e  Zwecke zu r V erfügung . Zwecks Sicherung 
dieser V e rp flich tu n g e n  w ird  der A u fs ich ts ra t der 
B ank P o lsk i durch  einen am erikanischen Berater e r
gänzt werden. Bei S tre itig ke ite n  zw ischen ih m  und 
den poln ischen Instanzen so ll e in  Sch iedsrich ter en t
scheiden. Ferner m uß sich Polen ve rp flich te n , 
g rundsä tz lich  ke ine  A n le ihen  fü r  Etatszwecke 
w ährend der nächsten d re i Jahre abzuschließen. F ü r  
d ie A u fnahm e von Ausländsanle ihen fü r  p ro d u k tive  
Zwecke is t d ie  Zustim m ung des am erikanischen Be
raters e rfo rde rlich , w enn diese A n le ihen  von ö ffe n t
lichen K ö rpe rschaften  aufgenomm en oder g a ra n tie rt 
werden. W ie  w e it die K ontro llbe fugn isse  des „B e ra 
ters“' h in s ic h tlic h  d e r F inanzgebarung des Staates 
gehen, is t n ic h t ganz k la r . Nach der günstigen E n t
w ick lu n g , die die S taatsfinanzen in  den letzten 
M onaten genommen haben —■ der Überschuß betrug  
in  den M onaten  A p r i l  b is A ugust insgesamt 130 M il l .  
Z lo ty  —-, is t d ie  K o n tro lle  aber w oh l m ehr fo rm e lle r 
A r t,  ä hn lich  der, d ie  der R eparationsagent b isher 
über den deutschen E ta t ausübt. Sie d ü rfte  sich 
w esentlich  a u f eine Ü berw achung a llgem einer A r t  
beschränken. D ie  A n le ihe  g ilt  als S fab ilis ierungs- 
anleihe, obw oh l b e ka n n tlich  in  den le tz ten  M onaten 
der Z lo ty  v ö llig  s ta b il w a r. Das b isherige K ursn iveau 
so ll au frech te rha lten  werden. D iesem C h a ra k te r der 
A n le ihe  entsprechend w ird  g le ichze itig  der Bank  

> P o lsk i e in  K re d it der in te rna tiona len  N otenbanken in  
? Höhe von 20 M ill.  D o lla r  e ingeräum t, um  a llen  Even- 
I tu a lfä lle n  begegnen zu können. A uch  die deutsche 

Reichsbank gehört zu diesem K onsortium . D e r frü h e r 
in  A m e rik a  aufgenomm ene K re d it von 15 M il l .  D o l
la r, der fre il ic h  b isher n ich t in  A nspruch  genommen 
w urde , fä l l t  m it  der Anleihebegebung fo rt. —- D ie  
Sanierung der polnischen F inanzen e rfo lg t diesmal 
in  e inem  geeigneteren Z e itp u n k t als die S tab ilis ie 
ru n g  von 1924. D ie  K o n ju n k tu r la g e  der polnischen 
W ir ts c h a ft w a r  in  der le tzten  Zeit günstig. D ie  ge'  
fä h rlich s te n  Folgen des deutsch-polnischen Z o ll
kriegs s ind  überw unden, und ausländisches K a p ita l 
ha t sich in  den le tz ten  M onaten in  größerem  U m 
fange fü r  d ie  polnische W ir ts c h a ft in teressiert ah 
bisher. D ie  Anleihebedingungen s ind  zw ar schweb 
aber tragba r. D ie  S ta b ilitä t des Z lo ty  is t zunächst 
gew ährle istet. D e r B a nk  P o lsk i is t eine größere Be
w egungsfre ihe it gegeben, und  auch die p riva te»  
Banken w erden je tz t m it dem Z u flu ß  ausländischer 
M it te l rechnen können. Nachdem  der deutsch-pol»1' 
sehe Z o llk r ie g  Polen von den Beziehungen zum deut
schen K a p ita l z iem lich  s ta rk  gelöst hat, werde» 
andere Länder je tz t diese V e rb indung  in  größere»1 
Ausmaße pflegen. Mögen auch die Geldgeber Pole»6 
eine deutsch-polnische Verständ igung wünschen, ß0 
ka nn  kaum  e in  Z w e ife l daran bestehen, daß P o '0, 
je tz t a u f diese V erständ igung w en iger angewiesen 
is t denn je  zuvor, Angesichts der in n e rp o litis c »6 
deutschen S chw ie rigke iten , d ie  ih r  im  Wege stehen
s ind  die Aussichten fü r  sie also eher noch ung j1» ' 
s tige r als b isher geworden. Polen selbst aber v'r)^g 
w ahrsche in lich  in  der W iede rau fbaua rbe it, die 
seit dem Kriegsende zäh und n ic h t erfo lg los b e tn e
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eii hat, fre ie r  und  m it besserer K a p ita lau s riis tu ng  
to rtfah ren  können. M ag man auch von e iner „G e-
b<-!a te f n fS1Cli , U)C\' £ oI?.n sPrechen, es ka nn  kaum  
F  werden, daß diese G eschäftsaufsich t den
^ r to lg  haben w ird , daß der Schuldner aus ih r  ge- 

ra t t ig t  und zah lungsfäh iger hervorgehen w ird .

Diskonterhöhung der 
Nederlandsche Bank

O ffe n b a r im  Ansch luß  an 
die D iskon te rhöhung  der 
Deutschen Reichsbank 

A v U D , ■ 7f~~—- , '■ ha t der G ouverneur der
^eilandsche B ank  sich nunm ehr entschlossen, am

A .  n u ,  Schon la rl8e notw endige Erhöhung
D ie  a/ r ° n̂  ra ^e, DOn 5t/2 auf  %> vorzunehmen. 
U ie  Maßnahme kam , w ie  gesagt, n ic h t überraschend, 
schon seit v ie len M onaten m ußte die B ank G o ld  und 

evisen abgeben w e il d ie  Devisenkurse den oberen

sich dUnkr  U K  ,i K:r's1chre iien  d rohten ; dadurch  ha t 
t  u '  bestand von 419 M iß . h f l.  am 4 O k-
teber 1926 a u f 386 M iß . h f l.  am 3. O ktober d. J. ver- 
n.,M i;c , t - Ta tsäch lich  d ü rfte  der G o ldve rlus t der 
7  . . fio8a r «och größer sein, da diese in  der 
Zw ischenzeit noch m ehrfach G o ld  h in zug eka u ft hat, 
r as sie dann ba ld  w ieder abgeben m uß te ; w e ite r 
J  a r sie bem üht, d ie  Kurse der ausländischen Devisen 
durch V e rk a u f von P funden und D o lla rs  zu drücken, 
Vas n ic h t im m er ohne pekun iäre  O p fe r  durchzu- 
tUhren w a r (vg l. N r. 30, S. 1181: „H o lla n d  w eh rt sich 
d e feW Gt°^Wabfluß“ ). D ie  B ank w a r eben bem üht, 

er W irts c h a ft so lange w ie  m ög lich  den n iedrigen 
D iskontsatz zu erhalten, der schon seit dem 3 O k 
tober 1925 bestand. D ie  Sätze des o ffenen M arktes 
Waren aber in  den le tz ten  W ochen schon m ehrfach 

ber den Banksatz gestiegen. N ach der D iskon t- 
erhohung haben sich die M arktsä tze  der Bankra te  

gepaßt, w enn auch ih re  Steigerung geringer w a r 
j .  d 'e o ffiz ie lle . Es ha t daher Aufsehen erregt, daß 
uie S teigerung im  Ausm aß eines vo llen  Prozents 
ri ° i f ? ls t\  Aus dieser M aßnahm e scheint jedoch 

i  Wunsch zu sprechen, auch w e ite rh in  eine mög- 
rJ- '% s te ig e  D is k o n tp o lit ik  durchzu führen , sowie 

ie E rkenn tn is , daß eine w eitere  V e rs te ifung  des 
niederländischen G e ldm arkts  in  absehbarer Zeit zu 
erw arten ist. Diese be ruh t in  erster L in ie  a u f der 
tarken Beanspruchung durch  ausländische Emissio- 
en, d ie  auch nach der D iskon terhöhung  mindestens 
on seiten D eutschlands fo rtda ue rn  w ird , sofern h ie r 

n ich t die bekannte A bne igung  der Reichsbank gegen 
uslandsanlmhen hemmend w irk t .  W e ite r aber ha t 
■ Vissering, der G ouverneur der Nederlandsche 

ank, k ü rz lic h  d a ra u f hingewiesen, daß die bis- 
J ] r! f e Zunahme der ausländischen Emissionen in  
, ^oßand den dortigen  K a p ita lm a rk t und  den G u lden- 

«rs w en iger b e rü h rt habe, a ls m an hä tte  an- 
hmen sollen, und  zw ar im  wesentlichen aus d re i 

/ru n d e n : e inm al sei e in bedeutender T e il des E rtrags 
zur- aA?11ändieche1n A rd eiben von den G eldnehm ern 
Wo i AbJösong ho lländ ischer Schulden ve rw and t 

• i e ite r müsse b e rücks ich tig t werden, daß 
an e T 1 i zeichnu i)gen a u f die in  H o llan d  ausgegebenen 
bet •p dlSC^ en A n ^e iben ausländisches K a p ita l s ta rk  
Ge]6/  gewesen sei. (Insbesondere am erikanische 

,,?r  be i der Zeichnung französischer A n le ihen !)
lanrl i. habe der re icbbche Z u flu ß  von in  N ieder- 

erzieIten Überschüssen den ho llän - 
«ei i!1 (/ uJdenfcurs sehr gestützt. D a  es zw e ife lh a ft 

’ ob diese Fakto ren  auch in  Z u k u n ft in  der

gleichen günstigen Weise w e ite rw irke n  w ürden  sei 
es besser vo rs ich tig  zu d isponieren. D ie  deutsche 
D iskdn terhohung  ha t nun  fü r  deutsche Geschäfts
leute# einen ve rs tä rk ten  A n re iz  geschaffen, ih re  
E xp o rte  über H o llan d  zu finanzie ren , zum al die 
Nederlandsche B ank se it e in ige r Z e it Exportw eehsel 
von m  den N iederlanden ansässigen Auslandsbanken 
an stand s los red iskon ti ert. D a m it ve rs tä rk te  sich der 
A b flu ß  hol änd icher G elder nach D eutsch land in  

j .  G u ldenkurs  nach te ilige r Weise, so daß die 
holländische D iskon terhöhung  no tw end ig  w urde  Es 
is t n ic h t unm öglich , daß diese w ieder R ü c k w irk u n 
gen a u f den englischen G e ldm ark t haben w ird , die 
zu e iner D iskon terhöhung  auch der B ank von E ng
land  fü h ren  könnten, doch d ü rfte  d ie  n iedrige  Be
messung der am erikanischen R ediskontraten diese 
W irkun ge n  v o rlä u fig  kompensieren. In  einigen 
V ^chen  wenn die Bezahlung der englischen Roh

s to ffka u fe  in  A m e rik a  fä l l ig  w ird , d ü rfte  aber a lle r 
Voraussicht nach d ie  englische B ankra te  ebenfalls 
e rhöh t werden. G egenw ärtig  ha t das P fu n d  gegen
über clem D o lla r  einen ungew öhn lich  hohen Stand 
e rre ich t: es ha t m it  einem K urs  von 4,875/32 
die P a r itä t (4,8673) erstmals überschritten, so daß 
das in te rna tiona le  Z ie l der am erikanischen In fla t io n s - 
P o lit ik  H ebung d es P fundkurses (vgl. N i OB:8,
S. 1097 und N r. 40, Seite 1538) — ta tsäch lich  er
re ich t ist.

w ~ „  M an schre ib t uns aus
Wiener Ausfallshaftung für W ien : „D ie  A nstrengun- 
Lieferungen nach Rußland gen der Gemeinde W ien 

. " ------- zu r B ekäm pfung  der A r 
be its los igke it (Häuserbauten, Investitionen , D arlehen 
T  G ew erbetreibende usw.) haben dazu ge füh rt, daß 
die Zah l der Beschäftigungslosen, im  Gegensatz zum 
übrigen  Ö sterre ich, in  der Bundeshauptstadt vo r- 
lä u fig  noch rü c k lä u fig  ist. D u rch  die Übernahme 
der A usfaß sha ftung  fü r  W aren lie fe rungen  nach 
K uß land  w ird  e in neuer Versuch zu r B ekäm pfung  
der A rb e its los ig ke it gemacht. D ie  Gemeinde ha t 
sich g rundsätz lich  bere it e rk lä rt, bis zu einem F a k 
tu renbe trag  von 100 M illio n e n  S ch illin g  eine 7p ro - 
zentige A usfaß sha ftung  zu übernehmen. Bis zum 
JO. J u n i 1928 sind L ie fe rungen  von 60 M illio n e n  
vorgesehen, so daß fü r  diese erste Bestellperiode 
das R is iko  W iens m it 42 M iß . begrenzt ist. D ie  
W iener G roßbanken w erden 90% der a u f die 
russische H ande lsvertre tung  gezogenen und ange
nommenen W arenwechsel, die zu 70% von der Ge
m einde g ir ie r t  sind, zu einem die jew e ilige  B ank
rate w ahrsche in lich  um  3% übersteigenden Satz d is
kontie ren. D ie  N a tio na lba nk  h a t d ie  R ediskontie- 
rung  in  Aussicht gestellt, fa lls  eine der Banken 
lh ie  U n te rs c h rift beisetzt. D ie  A kzep te  müssen 
von d re i zu d re i M onaten erneuert werden. D a m it 
w u rde  e rre ich t: die Beschränkung des R isikos der 
österreichischen In d u s tr ie  a u f 10 % des F ak tu ren -  
betrages, die jederze itige  Beschaffungsm öglichke it 
eines lan g fris tig e n  K re d its  und dessen wesentliche 
V e rb illig u n g . Voraussetzung fü r  die Gemeinde
h a ftu n g  sind der österreichische C ha ra k te r der 
L ie fe rfirm a , d ie H erste llung  der W aren in  W ien 
und  überdies m uß es sich um  einen „zusä tz lichen “ 
E x p o rt handeln, d. h. um russische Bestellungen 
über das b isher üb liche  Ausm aß bei der b e tre ffen 
den österreichischen G esellschaft h inaus. D ie
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W iene r Behörden entscheiden über die G ew ährung 
der H a ftu n g  nach A n hö run g  eines Beirats, dessen 
M itg lie d e r vom  Bürgerm eister e rnannt werden. D e r 
W a re n k re d it an R uß land  lä u f t  fü r  die erste Beste ll
periode b is  Ende J u n i 1932. D ie  K r i t ik  bean
standet, daß durch  das E rfo rd e rn is  eines zusätz
lichen  E xports  in  V e rb indung  m it der Entscheidung 
nach eigenem G u tdünken  der Gemeinde jede r W i l l 
k ü r  T ü r  und  T o r geö ffne t ist. Zw e ife llos  is t dam it 
die M ög lich ke it einer P a r te ip o lit ik  gegeben. A uch  
is t m an w en ig  geneigt, der W iener Behörde und  
dem B e ira t E in b lic k  in  d ie  Geschäftsgebarung zu 
geben. E n d  was g le ich fa lls  kaum  zu begrüßen ist, 
jene F irm en , d ie  im  G eschäft m it  R uß land  beson
ders a k t iv  w aren, werden ih r  bisheriges R is iko  un 
ve rm ind e rt zu tragen haben. S ta tt des in d iv id u 
ellen  Zusatzexports w äre  ein Zusatzkontingent fü r  
ganz Ö sterre ich von R uß land  zu fo rdern . A b e r das 
s ind  sch ließ lich  Schönheitsfehler, d ie  sich irgendw ie  
ausmerzen lassen. U n s tre it ig  lie g t eine im  G run d  
brauchbare  K o n s tru k tio n  vor, w äh rend  das vo r 
wenigen M onaten verabschiedete Bundesgesetz n u tz 
los ist. D enn h ie r hatte  sich der S taat n u r  bere it- 
e rk lä rt, im  F a lle  der N ich tzah lung  seitens Rußlands 
fü r  60 % der Fakturensum m e ein lO jähriges D a r
lehen zu 2 % u n te r der jew e ilige n  B ankra te  (un ter 
der Voraussetzung der B e te iligung  einer der B un 
desländer m it 25 % an diesem D arlehen) zu ge
w ähren, d. h., der österreichische L ie fe ra n t hätte  
40 % übe rhaup t ve rloren  und  fü r  60 %  S tundung 
e rlang t: e in unm ög lich  hohes R is iko .“

~  ' D ie  seit A n fa n g  vorigen
Amerikanisches Aluminium- Jahrs im m er deu tlicher 

Monopol in Rußland? hervortre tende A b s ich t
■.................— ■ - ......... ...... der Sow je t-U nion , eine
eigene A lu m in iu m -In d u s tr ie  aufzubauen, scheint sich 
ih re r  E r fü llu n g  zu nähern. W ie  aus den Vere in ig ten  
Staaten gemeldet w ird , is t zw ischen d e r A lu m in iu m  
C om pany o f A m erica  und  dem Hauptkonzessions- 
Kom itee  e in  V e rtra g  zustande gekommen, der den 
A m erikane rn  das a lle in ige  Recht zu r E rr ich tu n g  
von A lu m in iu m fa b rik e n  in  R uß land  übe rträg t. D ie  
Konzessionsdauer, die sich nach der Höhe des inve 
s tie rten  K a p ita ls  r ich ten  w ird , so ll zw ischen 30 und  
50 Jahren festgesetzt werden. Bei den seit Ende 
vorigen Jahrs ge führten  Verhand lungen stehen d re i 
P ro jek te  im  V orderg rund . In  erster L in ie  is t die 
Ausbeutung des B auxitlage rs  bei T ichm insk  nahe 
L en in g ra d  in  Aussicht genommen, das a u f 4 M il i ,  t  
geschätzt w ird  und  zu dem h a lbk re is fö rm ig en  T on 
erdelager gehören soll, das sich b is nach W e iß ruß 
la n d  e rstreckt. D iese P ro d u k t! onsstätte könn te  die 
e rfo rde rliche  Energ ie von dem am Onega-See ge
legenen neuen W a sse rk ra ftw e rk  „K o nd os tro i“  be
ziehen, das a lle rd ings  noch w e ite r ausgebaut w erden 
m üßte, da es schon je tz t sehr s ta rk  von der bereits 
bestehenden Len ingrade r In d u s tr ie  in  A nsp ruch  ge
nommen w ird . Neben diesem roh s to ff-o rie n tie rte n  
P lan  befinden sich zw ei Vorschläge in  Bearbeitung, 
d ie  den S tandort in  d ie  Nähe der bei der A lu m in i
u m p ro d u k tio n  so w ich tig en  Energ iequelle  verlegen 
w o llen . Es so ll näm lich  bei, dem im  Bau be find lichen  
W asse rkra ftw e rk  am U n te r la u f des D n je p r  eine 
A lu m in iu m fa b r ik  m it  e iner Jahresle istung von e tw a 
1200 t  e rr ich te t w erden und  eine zw eite  im  Donez- 
Kohlenren ier, die von einem eigenen, a u f den großen

K oh len lagern  basierenden E le k tr iz itä ts w e rk  ve r
sorgt w erden soll. O b  diese P läne g le ichze itig  und 
in  vo llem  U m fang  zu r A u s fü h ru n g  gelangen werden, 
hängt von verschiedenen Umständen ab. N ic h t zum 
m indesten davon, w ie v ie l K a p ita l d ie  am erikanische 
G esellschaft zu investieren bere it is t und  w ie  die 
D auer der Konzession bemessen w ird . Im m erh in  
d ü rfte  d ie  Sow jet-R egierung a u f eine gewisse Be
schleun igung bei der A u s fü h run g  der P ro jek te  W e rt 
legen, da der B edarf der russischen R üstungsindu
strie , insbesondere fü r  den F lugzeugbau, in  der 
le tz ten  Z e it s tä rke r anwächst, was sich auch in  e iner 
E rhöhung der M e ta lle in fu h r seit A usbruch  des K o n 
f l ik ts  m it  E ng land  zeigt. D u rc h  die E rr ic h tu n g  einer 
eigenen A lu m in iu m fa b rik a tio n  d ü rfte  n ic h t n u r  der 
je tz ig e  In landsbedarf, der a u f 6500 bis 10 000 t  ge
schätzt w ird , ohne M ühe gedeckt w erden können,, 
sondern R uß land, bzw . d ie  am erikanischen K o n 
zessionäre w ürden  fü r  den Absatz des neuen P ro
dukts  in  größerem U m fange a u f den E x p o rt  ange
wiesen sein. E ine solche aus nächster Nähe a u f- 
tauchende K o nku rre nz  m üßte n a tü r lic h  a u f den 
k a rte llie rte n  europäischen M a rk t gewisse W irku n g e n  
ausüben, w enn  auch heute schwer vorauszusehen 
ist, ob diese K o nku rre nz  bei dem wachsenden V e r
b rauch  und  der E rsch ließung im m er neuer V erw en
dungszwecke und  Absatzgebiete fü r  das A lu m in iu m  
einen bedroh lichen U m fang  annehmen könnte. 
Jedenfa lls bedeutet eine M onopolkonzession in  R uß
land  einen großen S c h r it t  vo rw ä rts  a u f dem Wege 
der E inkre isung  des europäischen A lu m in iu m k a rte lls  
du rch  den M e llon -T rus t, der b eka nn tlich  n ic h t n u r 
e inen großen T e il der norme gischen  P ro du k tion  
k o n tro llie r t, sondern auch in  Spanien W asse rkra ft- 
Konzessionen zwecks E rr ic h tu n g  von A lu m in iu m 
fa b rik e n  erw orben hat.

Japans latente Krise

D ie  dieser Tage erfo lg te  
D iskonterm äß igung  der 
B ank von Japan um  1 R io  
je  Tag, d. i. von 5,84 a u f 

5,48 % p. a., e rk lä r t sich aus der Lage, d ie  durch  
die Bankenkrise  des F rü h ja h rs  entstanden ist. Diese 
Vertrauenskrise, über d ie  w ir  m ehrfach  berich te t 
haben (Vg l. N r. 17, S. 667 und  N r. 22, S. 874), fü h rte  
zu e iner a llgem einen Zurückz iehung  der Depositen 
von den k le ine ren  und  m ittle re n  Banken und  zu 
e iner A n hä u fun g  flüss iger M it te l bei den G roß ' 
banken  und  Trusts und  bei der Postsparkasse, sowie 
zu r A n lage in  Staatsanleihen. N ach den kü rz lic h  
ve rö ffe n tlich te n  Semestralausweisen sank d ie  Summe 
der Depositengelder bei a llen  Banken übe rhaup t um 
220 M il l .  Yen oder um  24,3 % seit dem 31. Dezember 
1926. D ie  k le ineren  Banken ve rlo ren  ihrerseits 
648 M ill. ,  w ährend die Summe der E in lagen bei dcu 
fü n f  führenden  Banken —  M itsu i, M itsubishi» 
Yasuda, D a i- ic h i und Sum itom o —  um  427 au 
2715 M ill.  stieg. D ieser E in lagenzuw achs konn c 
zunächst ke ine entsprechende A n lage finden. W an- 
rend daher a u f der eine Seite L a n d w irtsch a ft, H an 
w e rk  und  m ittle re  In du s trie , d ie  m it den kle ineren  
Banken arbeiten, über eine e m p fin d lich e  Krecli " 
kn a p p h e it k lagen, wissen die G roßbanken, die sic^ 
neue Kundenkre ise noch n ic h t erschlossen haben 
K re d ite  n u r gegen hohe Zinsen geben, ih re  Gel ® 
n ic h t unte rzub ringen  und  b ie ten  diese v ie lfa ch  1 
Aus land  an. D ie  G e ld flüss igke it d rück te  die Z in
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M a r k t e  ZWaDg die N °*enhank end lich , sich der 
ih re  H l f  anzuPassen- D ie  großen Banken haben
ü b e r^ l V K r e ^ r  6 eni,Spr,e?hend reduzie rt, w ährend 

„  d“  M i t z i n s e i i  der k le inen  In s titu te , die tro tz

X iee7 t h t r  Ä e nUl\ Wenie D epositen heran ! 
¿ i l  t ! ’ i 1Sher n ich ts  gemeldet w ird . D ie  
e iner Re Se & f 16 zu erwartc‘n w ar, n ic h t zu
»och i  n" ! 6  f  S° ndern1 dauert ^ e n t l ie hi  an. Das is t n ic h t ve rw underlich , w enn man
sich vergegenw ärtig t, a u f welche Weise m an sie zu

ü lm r f  n T l VCrSr 1ÜeTT S ta tt die überschuldeten und 
gehen ?  , ai 1Sle enh U nternehm ungen in  K onkurs  

®  \ U l aSS&\  hat m an «e  m it  R eg ierungsh ilfe  
diese ES 1St n ii;h t 1111111 er le ich t gewesen,
F a ll ^ d n a h m e n  ausreichend zu rech tfe rtigen . Im  

. . . c ar a iw an-B ank, deren K a p ita l um  zw ei D r it te l 
g k ü rz t w urde  und  die inzw ischen ih re n  2 00 -M illi-
d a ra ü f  ̂  auch ^ rü c k g e z a h lt  hat, konnte  m an sich 
n ra u f berufen, daß es sich um  ein h a lb -o ffiz ie lles

zer enmpilh p  1i ande lt (die Versuche der G roß-Kon- 
ne, d ie  B ank fü r  sich auszuschlachten, scheinen 

ngens n u r te ilw e ise gelungen zu sein, da diese 
einen T e il ih re r  ausländischen F ilia le n  und  das 
A o te u re m  fü r  Formosa behä lt); um  aber die Jugo-

l t \  i  f? - ZU k T nen’ d ie  ke ine anderen ö ffe n t-  
l, i en k 7 i k i ] T en kia t’ a} s d ie  B ankve rb indung  des 
hohen Adels, der p o litisch  überaus m ächtigen O ber- 
ßausm itg lieder zu sein, m ußte  m an die ih r  nahe

stehende K a w a sa k i-W e rft sanieren, und zw a r un te r 
dem Vorgehen, daß dies im  Interesse der Landes
verte id igung  n ö tig  sei. D ie  K a w a sa k i-W e rft is t 
durch  ß am ilienbeziehungen eng m it der Jugo-Bank 
verbunden. Sie und  die ih r  nahestehenden F irm en 
arbeiten fast a lle  seit Jahren m it Verlusten, obw ohl 
sie durch  R egierungsaufträge und  hohe Schutzzölle  
gestutzt werden D ie  G ew inne der K riegsze it w u r
den restlos als D iv idenden  ausgeschüttet; d ie  D iv i 
denden der le tz ten  Jahre w urden  aus den Depositen
geldern der Jugo-Bank genommen. D ie  F inanzve r- 
naitnisse dieses Konzerns sind ka tas tro ph a l; was 
gelegentlich der Sanierungsverhandlungen darüber 
bekann t w urde, ha t selbst da überrascht, wo m an 
die tiefgehende Z e rrü ttun g  der japan ischen K re d it
w ir ts c h a ft seit Jahren kannte. D ie  Insolvenz der 
K a w asa k i-W erft, deren A k t iv e n  phantastisch über
bew erte t w aren und  o ft n u r  a u f dem P ap ie r standen, 
is t n u r e in  Beisp ie l fü r  viele. D ie  R einigungskrise, 
die im  Anschluß  an die Bankenkrise  hätte  fo lgen 
können, is t w ieder e inm al ve rsch leppt worden. D ie  
R egierung is t o ffe n b a r geneigt, Strenge w a lte n  zu 
lassen, sieht sich aber du rch  p o litische  R ücksichten 
daran geh indert, so daß h in te r den Schutzzollm auern . 
die ungesunden Verhältn isse andauern werden. Das 
A us land  w ird  durch  diese Zustände n ic h t d ire k t be- 
ru h rt, w e il d ie B ank ins titu te , m it denen es zu a r
beiten p fle g t, zu den solidesten Japans gehören

de,A “  dCn ^'bebsmärkten zeigt sich jetzt fast allerorts 
einl i  T a^ 8e, y ms(;hlag. Die Hackfruchternte ist zu
dPl. r el bewältigt; in  den Saison-Industrien geht

eSCL - i lgUngsgrad langsam zurück, und in  einzelnen 
«ldesarbeitsämtern macht man bereits Voranschläge fü r 

End^lrecheinhche Zunahme der Arbeitslosigkeit bis zum 
Rem • GS ^°.na*s* ^ er Mangel an Facharbeitern w ird  all- 
Semem weniger drückend. Trotz dieser Erscheinungen
teil,, C ° C, 1“ 7.gailz,en noch lmmer eine optimistische Beur- 
| j ri,,. g,der Wirtschaftslage an. Freilich scheint der Verein 
Lae-f>SC 01 Maschinenbauanstalten wegen der gespannten 
tuTitr ai?- . , und Kapitalmarkt neuerdings Befürch-
Tu„v?n hlnslchtllch der weiteren Entwicklung der Kon- 
m niitur zu hegen.
sehwf1* bedenklicher sind unserer Ansicht nach die 
stehpr^in, d r beibkampfe, die in  der nächsten Zeit bevor- 
gebie t i €r F ro^e Strejk  im  mitteldeutschen Braunkohlen- 
mit der fast sämtliche deutschen Braunkohlenreviere 
«onn USUnh" !e des rheinischen umfaßt, hat nunmehr be
sonn611’ ,Cln ^ lrRib ’ der sehr viel größere Ausdehnung ge- 
bei ' o hat’ als man anfänglich annehmen wollte und der 
» e i T rer Energie der Schlichtungsinstanzen leicht hätte 
beit ri werden können. Denn die Kampfesfreudig- 
groß' „  Gewerkschaften ist ursprünglich sicher nicht sehr 
ü u h rT WA fa- NaCÜ dem grofien Bergarbeiterstreik an der 
deutsnt?1 ?2t  dies.der gefährlichste Streik, den die 
du rch ,6 W irtschaft seit der Währungsstabilisierung 
dostr r at ea ‘a*' Gerade durch ihn werden große In- 
br;lJ  - ln  T i  eidenschaft gezogen, die auf Braunkohlen- 
stoff. ^.ngestellt sind. So ist anzunehmen, daß die Stick- 
gen b’pt rr Und Zuckerindustrien von den Auswirkun- 
iöi Ka 10 'en werden- Darüber hinaus w ird  es wohl bald 
geü kn ,en Revier zu' Stockungen und Störungserscheinun- 
8raphis imenV>dle sefbstverständlich auch über den geo- 
v°n Bertp T1 Nahmen hinaus fü r die gesamte W irtschaft 
^eilich U a?g sedl müssen. Die Steinkohlenreviere werden 

vorübergehend einen größeren M arkt zu beliefern

JutttJunfiutyi&ocontefec
1. Kaufkraftschöpfung bei der Reiehsbank
__  T-» _ , . .  II 7 VT on T V  | nn T ir , _ _ „ __ ..ir Millionen Reichsmark 7. X .

1927
30 I X .  I 23. I X .  I 15. I X .  

1827 | 1927 | 1927 1 192T7 II ¡ ik
Reichsbanknoten-Umlauf
Rentenbanknoten-UmlaufGuthaben..................

4004
954
611

4182
989
629

8548
939
688

3642
951
668

8437
1091

843

I 2732 
! 1349 

874
Zusammen.. j 5569 | 5800 5175 5261 1 6371 4955

2. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
II 19. V I KV mo tv ----

ta MIB.Pfund Sterling || 192?  | 1927 | 2i927** 21. I X .  II 5.1. 
1927 1927

6.1.
1926

Banknoten-Umlauf 
Staatspapiergeld-Umlauf. 
Öffentliche Guthaben . . .  
Private G u th ab en ...........

80.0
297,1

21,8
101.5

80,7
297.7

20,9
109.9

80.3
294.8
25.7
07.5

79.4
293.8
21,9

100,6

83.5 
291,2

11.5 
[ 141.1

87.2
293,9

12,0
124.8

Zusammen. . .

3. Kaufkraftschöi
in Millionen Dollar

1 500,4

»fungf b
13. X .  
1927

509.2

ei den
6. X .
1927

1 498,3

Feder«
29. IX .

1927

495.7

tl Rese
22. IX .  
1927

627.3

rve-Ba
1927 1

517,9

nken
2 . 1.
1926

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

1734
2405

1717
2462

1706
£890

1700
2363

1813 1835 
2409 2357

Zusammen. . 4139 4179 4596 4063 4221 I  4192

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
(1913 =  100) | , n

Gruppe
Gesamt- Industrie- 
IndexStichtag

12. Oktober 1927 
6. Oktober 1927 .7.*.*.**’ 

28. September 1927 .. . . * ’ ** 
21. September 1927 . . .
15. September 1927 . .........
8. September 1927 . .........

Stoffe
Gruppe
Lebens
mittel

Januar 1920 . . . .
Januar 1925 !! ”  * ‘ ’
Januar 1924 „ ’* .......

139,3 
139 8 
139.9 
139.0 
139 8 
139.6

134.1
134.1
134.1 
133,6
134.2 
134,4

135,9
135.8
143,2
140,6

128,8
134.4 
144,3
150.5

138.5 
139,1 

139 0
139.3
139.3
138.5
140.3
122.3 
130.7
116.3

5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fish9. X . —  15. X .  1927.............................146 q
2. X .—  8. X .  1927.............. 1 «  5

25. I X . -  1. X . 1927 ...........  . 145 7
18. I X . — 24. I X .  1927...................... " I  1447

W  j X . —17. I X .  1927 . ............ ............  144*6
4. IX .— 10. IX .  1927 ............... .

28. V I I I . — 3. IX .  1927............. ¿421
2. I . —  8. I .  1927.
3. I . —  9. I .  1920 .
4. I . — 10. I .  1925.

145,6
159,3
101,5
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6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“

(2. Januar 1 0 2 6 = 1 0 0 ) J
med.

Oktober
1927

ult.
Sept.
3927

med.
Sept.
1927

ult.
August

1927

ult.
Januar

1927

ult.
März
1926

278,13 279 92 274.90 281,54 309.75 158,55
Aktienkurse, Kassapapiere 257.27 258 08 254,°4 261,89 294,05 161,00

167,74 169,41 l ‘‘8.47 169,66 193,20 150,12
Außlandsrenten................. 243,07 244,65 224.01 219,49 331,80 151,80
ln l. Goldaiil u. Pfandbr. 121,18 125,53 127,02 127,71 136,98 124,31

7. Wagen Stellung der Reichsbahn
Berich tswoehe

Zahl der gestellten Wagen 
1927 | 1926

Arbeitstägl. Wagenstell ?. 
1927 | 1926

25. I X . —  1. X .  • ..  • • 960 037 951 312 168 006 158 552
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 . - 1 0 .  I X ............ 927 940 824 262 154 657 137 377

897 308 775 506 149 551 129 251
894 630 758 526 149105 126 421
746 645* 762 654 149 329 127 109
890 053 740 792 148 342 123 632
858 223 713 395 143 037 118 899
835 002 685 656 139 106 114 273
795 766 668 388 132 623 111 393

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

•)6  Arbeitstage

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitstäglich I Kohlenförderung |[ Koksproduktion II Brikettprodukt,

( i r  Tonnen zu 1000 kg) | 1927 | 1926 || 1027 | 1926 || 1927 | 1026
2. X  —  8. X ............

25. I X  —  1. X ............
18. I X . — 24. I X ............
11. I X — 17. I X ............

4. I X . — 10. I X ............

371 438
368 082
369 177 
374 127 
364 864

| 386165 
379 663 

' 386 497 
381 706 
376 746

76 147
77 320 
76 260 
75 630 
74 444

60 231 I
61 252 
59 943 
59 929 
59 649

11 010 
10 182 
10 405 
10 177 
10 540

11 721
12 367 
12 187 
11707 
11 715

349 547 366 582 73 866 57 769 | 10 545 11 20?
369 151 362 345 71 929 54 912 11015 12 37J 

11 63"
10 83^
11 382

373 140 352 855 68 209 52 835 10 300
365 174 306 592 70 685 53 979 9 644
381 521 327 276 69 329 52 621 1 10 920
397 034 310 393 76 189 57 194 | 12 537 12 513
402 751 324 235 74 731 57 073 | 13 901 13 412

1 . Januarwoche.................... 414 304 315 789 69 499 54 493 1 14122 13 303

9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen)

Stichtag 1925 1926 1927

Krisen-
Unterstützte

1927

646 535 1 485 931 1 745 559
138 164535 654 1 762 305 1 833 967

593 024 2 029 855 1 827 200
191 755676 240 2 058 853 1 761 108

540 703 2 056 807 1 695 504
223 26215. März ............................... 614 911 2 017 461 1 435 651

466 001 1 942 561 1 121 280
234270393 000 1 883 626 984 064

1. Mai ................................. 321 000 1 784 165 871 453
226 02115. Mai ................................. 274 091 1 742 983 743 227

234 000 1 744 539 649 274
203 426214 092 1 749 111 598 331

1. J u li................................... 195 582 1 742 567 541 270
181 25915. Ju li................................... 198 067 1 718 861 492 395

197 320 1 652 616 452 007
156 37815. August .......................... 207 994 1 084 278 420 174

230 691 1 549 403 403 845
136 577251 271 1 483 623 381 213

265 566 1 395 000 355 462
298 871 1 839 334 —

1. Novem ber...................... 863 784 1 30H 293
15. Novem ber...................... 471 333 1 306 143

1. Dezem ber...................... 60S 130 1 369 014
16. Dezember ....................... 1057 031 1 436 480

10. Roheisengewinnung in Deutschland

(in
1925

monatlich 
Mill. Tonnen) 

1926 | 1927

ai
(

1925

beitstägll 
n Tonnei 

1926

3h
0

1927

0,910 0,689 1,059 29 350 22 241 34 231
0,873 0,631 0,967 31 189 22 b49 34 599
0.991 0.717 1,086 31 955 23 118 85 028
0,896 0,668 1,052 29 878 22 274 35 062
0,960 0.736 1,130 30 985 23 749 36 445
0.941 0,720 1.068 31 373 24 003 35 600

Juli ..................................... 0.886 0,768 1.109 28 570 24 770 35 771
0,766 0.850 1,115 24 700 27 427 35 984

September ........................ 0.735 0,880 1,105 24 498 29 334 36 822
O kto ber............................... 0,741 0,935 — 23 895 30 170

0.760 0,983 — 2o 345 32 777
D ezem b er.......................... 0,71; 1,065 — 23 129 34 848

Insgesam t............. 10.177 9.643 -

haben. Erhebliche Schwierigkeiten sind vor allem fü r den 
Fa ll zu erwarten, daß der Streik längere Zeit dauern sollte. 
Anscheinend w ill das Reichsarbeitsministerium zunächst- 
nicht noch einen Schlichtungsversuch machen. Da beide 
Parteien aber der Unterstützung aus der übrigen W irt
schaft gewiß sein können, besteht dann die Gefahr, daß 
dieser Streik zu einer grundsätzlichen Machtprobe zwischen 
Arbeitgebern und Arbeitnehmern und damit seine Dauer 
unabsehbar w ird. Das ist bedauerlich; denn hier ist 
sicherlich der Fa ll gegeben, auf den w ir grundsätzlich vor 
einem Monat hinwiesen: „Überall, wo das Lohnniveau 
einer einzelnen Arbeitergruppe hinter den durchschnitt
lichen Lohnsätzen zurückgeblieben ist, ist eine Erhöhung 
sicherlich berechtigt.“  (Vgl. Nr. 36, „Neue Lohnforderun
gen“ , S. 1375.) Die Tariflöhne sind im mitteldeutschen 
Braunkohlenbergbau seit November vorigen Jahres nicht 
mehr erhöht worden, also in  einer Zeit unverändert ge
blieben, in  der das Niveau der Tariflöhne um rund 7 % 
gestiegen ist, und eine Abwanderungstendenz von Arbeits
kräften der Reviere war ein deutliches Symptom dafür, 
daß die Löhne unter dem üblichen Niveau geblieben waren. 
Der Arbeitskampf an dieser Stelle kann jedenfalls fü r die 
weitere Entwicklung der Konjunktur von verhängnisvoller 
Bedeutung sein.

Angesichts dieser plötzlichen Zuspitzung ist es wichtig, 
daß der Strom des Auslandskapitals nach Deutschland 
endlich wieder in Gang gekommen ist. Der Zufluß von 
Anleiheerlösen w ird  in  der nächsten Zeit besonders stai 
sein und viel zu einer Entlastung der konjunkturellen 
Spannungen beitragen. Als besonders bedenklich ist noc 
immer die Erscheinung des schleppenden Zahlungs
eingangs in  der Industrie zu erwähnen, die in den letzten 
Monaten zu einem leichten Ansteigen der Wechselprotes e 
geführt hat. Ihre Zahl ist fre ilich noch immer so gering, 
daß zu Besorgnissen bisher kein Anlaß vorliegt.

Die IDottitmocfte
Allmählich beginnt sich das Bild der 

Getreide-Welt ernte
etwas übersichtlicher zu gestalten. Zwar gehen die 
Ansichten über die Erntemengen auch fü r die nördliche 
Halbkugel noch erheblich auseinander, noch mehr natür
lich fü r die Länder der südlichen, auf der ja  erst die 
Wachstumszeit begonnen hat; es besteht aber doch bereits 
eine 'gewisse Übereinstimmung darüber, daß die dies
jährige Welternte die bereits verhältnismäßig große des 
vorigen Jahres noch beträchtlich überholen w ird. Eine 
Schätzung des englischen Fachblattes „Grain Seed and 
Oil-Reporter“  kommt zu dem Ergebnis, daß die europä
ische Ernte (außer Rußland) rund 10 M illionen Quarters, 
also etwa 2,2 M illionen kg, über jene des Vorjahres hin
ausgeht — womit sie h inter der Ernte von 1925/26 
allerdings noch immer um 13 Millionen Quarters, also 
fast 3 M illionen Tonnen zurückbleibt. Etwa ebensoviel wie 
das Mehr der europäischen Ernte nimmt das B latt als den 
Minderertrag der russischen an. Trotzdem aber sind die

ultErnteerträge Nordamerikas reich genug, um insgesa_ 
ein erhebliches Mehr zu lassen, wenn man, was °  
weiteres zulässig erscheint, die argentinische Ernte ^
der gleichen Menge wie im  Vorjahre einsetzt, die aU*5.ese 
lische m it einer knappen M illion Tonnen weniger; 1 
letzte Schätzung scheint im  übrigen durch die 
lung der jüngsten Wochen bereits überholt, denn es 
in Australien genügend geregnet, so daß jetzt von 
Ernte gesprochen w ird, die zwar hinter der vorjäni ^  
zurückbleibt, aber immerhin noch einen guten Dur 
schnitt darstelle. ,

Über die wichtigste Ernte der nördlichen Halbkug^’ 
die canadische, sind neue Gewichtsschätzungen I)°. , r jmn 
bekanntgeworden, dagegen hat das Ackerbauminis _
mitgeteilt, daß seiner Ansicht nach die Besen ^  
heit einen Punkt besser sei als im  Vorjahre, d a r n u ^ .  
immer noch um drei Punkte hinter dem ¿enn-j llin 
Durchschnitt zurückbleibe. Nach dieser f 10'1 „Mclur
liegen die Verhältnisse in  Canada etwa ebenso
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“  den meisten europäischen Staaten. Tatsächlich ist
Mar, H K  r h ,er,hre,i llCh Weniger als im  vorigen Jahre als 
feH 1 r u1 Uml  I 1 bezeichnet worden, d a fü r scheint aber 
vorl, S f  len ’ daß an f euchtem Weizen sehr Diel weniger 
]j t  anden 1S* als damals. Überdies scheinen die An- 
K „ r Unge.n ge_rade ,aus den Landesteilen, in  denen die 
ln„ n e ,Unter,.de.n günstigsten Bedingungen hereingekom- 
so ?1 o*’ y ° r Ia u flg noch verhältnismäßig schwach zu sein, 

dafi a.lso dle D urchschnittsziffern  in  einigen Monaten
fä „ r  a,nde™ -,fUSSehen können als je tzt. F ü r die fest- 

ndasche M üllere i sind im  übrigen Manitoba I I I ,  IV  und 
t ;  beträchtlich w ich tiger als Manitoba I, au f den 

1 allem die englischen Mühlen besonderen W ert legen. 
r  „ t , Pj'eisberichtsstelle beim deutschen Landmirischafts-

u  ,di eSf n ,age!1 ihre  erste Mengenschätzung des 
b a ^  r ? ! nd/ ei; Landw irte  befindlichen, noch verfüg- 
G e t r e i /  t n- }lv.'aUSgegeben- Daß fü r  die meisten 
ist ^  d r te n pdlC oZ lff eT ’ ®°Weit der Vergleich möglich 
da,-f r  fu r  Preußen), höher sind als im  Vorjahre, be- 
r iA  . r m er  B^ r “ dung- Bezeichnender fü r  die Schwie- 
nenf n Cu ’ A 6 l ie V e rw in d u n g  der Spanne vom alten zum 

uen L rn te ja h r dieses Jahr machte, is t es, daß von der
sem T K n tMCi  ZV Sl  ^ernteten  -  W intergerste in  die- 
Ta „ , JahI e M,lü f  September sich nur knapp 60% bei den 

ndw irten  befanden gegenüber m ehr als 70% im  Vor- 
die R (A e,c[lz^ tif  bat die Stelle eine Erhebung über 
Koa* b* t ev h<r l t  der geernteten F rucht bei Weizen,
a u f de"  err Ver?U,cbt’ Und zw ar unter Abstellung
I110 daS H ekto lite r-G ew icht. D ie  Ergebnisse sind sehr be-
der kJ nT eir t ' o enU eS Wül'c danach nahezu ein D ritte l 

ei deutschen Roggenernte unter 68 kg, weitere 46%
f is c h e n  68 und 71 kg (Berliner Schlußscheingewicht 
W eiAg ',c ^ lm . Wmte,rWeizen blieben 28%, beim Sommer- 
dem o 8,% unte£ H  kg ’ w eitere 43 und 34% unter 75% kg, 

f  Schlußscheingewicht. D ie  E inze lz iffern  
vö ir ’ daß dJe Verhältnisse in  den einzelnen Landesteilen 
oi ig  verschieden liegen. Denn z. B. Niederschlesien 

ÜhA t ? ’ , daß , mehrr . als d ie H ä lfte  seines W interroggens 
b]«iK 1 ,kg Wlege’ H ir Schleswig-Holstein und Pommern
s in d !?  kcUl,PP T ei D li t te l  unter 68 k S‘ Beim Weizen na die Schwankungen noch beträchtlicher.

Wie im  letzten Bericht bereits erwähnte 
Baumwollernte-ScIi ätzunT

befA ’j  Wie ebenfalls damals angedeutet, zunächst ins- 
onclere die amerikanischen M ärkte scharf befestigt. 

e n X  l ! e W \rk u “ & hat n icht vorgehalten, vo r allem die 
Anti hm  M arkte gingen m it den amerikanischen 
iin * ^ 2 ^ ?  illc ^* und die Stimmung ist wieder
Q i i d v hnl ich neTVÖS geworden. D ie  Preise des Wochen- 

hegen eine K le in igke it unter denen des Anfangs, die 
zeirT en ' agessch wa nk un gen sind jedoch bei weitem kenn- 
betn inender ^Ü1 ^ age. D ie  amerikanischen Berichte 
iin H A  nnniei- w ieder aufs neue, daß auf eine Nachernte 
vor i n fCn j Cn, J?hrC S0 gut w ie gar n icht zu rechnen sei, 
Sürt , m deshaIb> w e il in  w ichtigen Teilen des Baum woll- 
beh i!^ nonatelange Dürre  die Pflanzen im  Wachstum 
\Ton„'lert ,habAe> s,° daß nach den letzten Regen mehrere 
diese * ,ZUr Ausbildung der Kapsel notwendig wären;

e stehen aber selbst dann n ich t mehr zu r Verfügung, 
Sewhh v i  erste Lrost in  diesem Jahr ganz außer- 
ma„  n !ch fP ä t « “ treten sollte. T rotz alledem scheint 
'v ic k lS1Ch Qber auch in  A m erika  bei der ganzen Ent- 
G erüJi.^ ^ D lnge n icht sehr behaglich zu füh len ; die 
H o h l ’ daß die Lanken in den Südstaaten ih re  
Vicht;C ne. ZUm Verkaufe drängten, sollen allerdings un- 

'g sein sie sind aber kennzeichnend fü r  die Stimmung, 
unrend in  der vorangegangenen Woche die 

tjj^ Metallmärkte
v o r '^ 'c f n d  noch ausgesprochen schwach gelegen hatten, 
ii'hen ° • Sjyb in  der Berichtswoche an den meisten von 
^vej f „ i<| " le Erholung durchzusetzen, die zu einem Teile 
besonrbTS markttechnisch ist. Beim K up fe r ist das 
Kartell zu erkennen; in  der Zeit, in  der das

m it seinen Forderungen über denen der zweiten

Hand geblieben war, hatte diese ihre Bestände allmählich 
geräumt, so daß die in  manchen Ländern recht gut 
beschäftigten Kupferverbraucher schließlich die Forderun
gen des Kartells bewilligen mußten. Diese sind bisher 
übrigens unverändert g.eblieben. Etwa gleichzeitig er
innerte man sich aber in  England wieder einmal, daß die 
Läger von Standardkupfer ganz außergewöhnlich klein 
geworden sind, nämlich knapp 16 000 t; vor einem halben 
Jahre betrugen sie mehr als dais Doppelte, sie haben 
früher nicht selten über 50 000 t ausgemacht. Das mußte 
zu Deckungen den Anlaß geben, die denn auch ziemlich 
scharfe Preiserhöhungen herbeiführten. Und da die 
Deckungen überwiegend fü r greifbare Ware erfolgten, so 
ist gegen Wochenschluß zum erstenmal seit sehr langer 
Zeit das Aufgeld fü r Dreimonatskupfer gegen Kassekupfer 
verschwunden. Im  August hat sich die Erzeugung der 
Vereinigten Staaten eine Kleinigkeit verringert, und die 
Gesamtvorräte zu Ende des Monats werden 15 000 t 
niedriger angegeben. Auch das beeinflußte natürlich die 
Stimmung.

In den übrigen Metallen waren die Umsätze im  a ll
gemeinen kleiner, am bedeutendsten vielleicht noch beim 
Blei, das ebenfalls durch die gute Beschäftigung und die 
Käufe der Elektrizitätsindustrie angeregt war, wie da
durch, daß sich die Nachrichten über Betriebseinstellung 
bei einer Reihe von Gruben zu bestätigen scheinen. Die 
australischen Verschiffungen während der nächsten Mo
nate dürften allerdings noch recht bedeutend sein, und 
es bleibt abzuwarten, wie sich der M arkt m it ihnen 
abfindet.

Der Zinnmarkt war lange verstimmt infolge von 
Glattstellungen fü r eine schwach gewordene Firma, ver
mochte sidh aber schließlich auch etwas zu erholen. Auch 
hier ist während der nächsten Monate m it stärkeren Ver
schiffungen zu rechnen, wie das an dieser Stelle bereits 
mehrfach ausgeführt worden ist.

Dem Zinkgeschäft kamen stärkere Käufe der Galvani
seure und eine gute amerikanische Statistik zu Hilfe.

Auch an den
Zuckermärkten

ist die Stimmung wieder recht schwächlich geworden, 
und zwar hat vor allem die Tatsache verstimmt, daß die 
in den cubanischen Berichten der Vorwochen des öfteren 
erwähnten 150 000 t alten Zuckers in  einem Posten an 
eine der größten englischen Raffinerien verkauft worden 
sind. Der Markt hatte es als sicher angenommen, daß 
Cuba diesen Posten zurückhalten werde; nachdem er 
verkauft ist, w ird  mindestens der englische Bedarf fü r 
längere Zeit recht wenig aufnahmewillig geworden sein. 
Andererseits w ird aus Cuba gemeldet, daß man vielleicht 
den Begmn der neuen Ernte um weitere 14 Tage, also 
auf M itte Januar, hinausschieben w ird. Die jüngsten 
Schätzungen der europäischen Rübenernten lauten eben- 
falls recht hoch, was den M arkt weiter verstimmte. 

Bemerkenswert festgeblieben ist
Kaffee,

fü i den die Kauflust New Yorks sich als recht bedeutend 
erwies. Die brasilianischen Anleihen sind unter Dach 
das Kaffeeverteidigungs-Institut hat also die Hände wie- 
der fre i und kann die Lage, die sich im letzten Jahre 
allmählich herausgebildet hat — sehr geringe Bestände 
in  den Verbrauchsgebieten bei riesigen Lägern im Innern 
Brasiliens — zunächst einmal k rä ftig  ausnutzen. Unter
stützt w ird  es dabei durch Wetterklagen, deren Berech
tigung nicht nachzuprüfen ist. In  der letzten Zeit sollen 
nämlich durch starke Regenfälle Teile der reifenden 
Ernte von den Bäumen heruntergeschlagen worden sein, 
und man behauptet, daß die Verwertung dieser Beeren
massen schwierig oder fast unmöglich sei. Dagegen sind, 
was immerhin hervorgehoben werden muß, Klagen über 
die kommende Ernte kaum zu hören; diese scheint also 
wesentliche Schädigungen selbst nach brasilianischer 
Ansicht nicht erlitten zu haben.
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Uce <5t\ö* und äopitalmocft
Warenwechsel wieder über Banksatz

Um die Monatsmitte machte sich auf allen M arkt
gebieten eine neue Anspannung geltend. Tägliches Geld, 
das bis zum 11. Oktober allmählich auf 6 bis 7%% 
gesunken war, stieg wieder auf 6% bis 8% %. Selbst 
Monatsgeld, das in  der letzten Zeit fast unverändert 8 
bis 9 % gekostet hatte, zog um K % an. Der Prioat- 
diskont, der am 10. Oktober um Vs auf b% % reduziert 
worden war, mußte am 13. Oktober wieder um Vs auf 
65/s % und am 15. abermals auf 6% % erhöht werden, 
und dabei war noch nicht einmal das ganze Angebot an 
Bankakzepten im Markte unterzubringen; es bedurfte 
vielmehr der Intervention der Reichsbank bzw. der Gold
diskontbank. Auch Warenwechsel m it Bankgiro, die in 
der ersten Zeit nach der Diskonterhöhung dank des E in
greifens der Seehandlung bis auf 6% % zurückgegangen 
waren, wiewohl Privatbanken solches Papier auch nach 
der Diskonterhöhung nicht unter Banksatz erworben 
haben, stiegen allmählich und kosteten am 15. Oktober 
wieder 7 bis 7Pi %, so daß dieselbe Anomalie, die man 
durch die Diskonterhöhung vom 4. Oktober auszugleichen 
gehofft hatte, wieder von neuem entstanden war: der 
Reichsbankdiskont stand unter dem Marktsatz.
Berlin:

Privatdiskont: 10. X . 11. X . 12. X . 13. X . 14. X . 15. X .
lange Sicht. 6 ^ 6^2 694 6% 694 694
kurze Sicht. m 694 6% 6% 694

Tägl. Geld . . . 61/4— 8 e — 7y2 6 — 794 6 — 8 694— 894 694— 894
Monatsgeld . . 8 — 9 8 — 9 8 — 9 8 — 9 894— 994 8 —9
Warenwechsel 6% — 6% 0% — 7 6% — 6% 6% — 7 6% — 734 7 — 794

Frankfurt:
Schecktausch • 794 794 694 694 794 794
Warenwechsel. 6 ’/ . —  794 694— 7 694— 7 694— 7 694— 794 6 ,5/is— 794

Die Ursachen
Fragt man nach den Ursachen dieser Entwicklung, so 

ist zunächst darauf hinzuweisen, daß die saisonmäßigen 
Ansprüche an den Geldmarkt in  den Monaten Oktober 
bis Dezember dauernd zu wachsen pflegen. Da gleich
zeitig die Konjunktur ihren alten Hochstand bewahrt, die 
Konsumumsätze Vielleicht sogar zunehmen, so machte 
sich jetzt doppelt spürbar, daß einen halben Monat lang 
keine neue Auslarulsanleihe mehr zustande gekommen ist.

Der Reichsbankstatus nach der Diskonterhöhung 
Zwar hatte der Bankausweis vom 7. Oktober noch 

eine verhältnismäßig normale Entlastung gebracht; die 
Ausleihungen waren um 233 M ill. zurückgegangen gegen
über einer Abnahme von 204 vor einem, von 189 vor zwei 
Monaten und 148 M ill. vor einem Jahr, aber ih r Stand 
ist m it 2667 M ill. noch erheblich höher als am 7. Septem
ber (2526). Da die Reserve an Gold- und Deckungs
devisen in  der gleichen Zeit ungefähr unverändert ge
blieben ist, zeigt der Geldumlauf in seiner Gesamtheit 
eine ganz ähnliche Entwicklung. Noten und Reichsbank
scheine zusammen liefen 4958 M ill. um, gegen 4768 M ill. 
einen Monat vorher; zählt man noch die Giroguthaben, 
wie es notwendig ist, hinzu, so ergibt sich ein Gesamt
geldumlauf von 5569 gegen 5453 M ill.

Der Goldimport-Punkt gestreift 
Bemerkenswert ist, daß am Devisenmarkt ein neuer 

Rekordtiefstand erreicht worden ist. Während am Ende 
der ersten Oktoberwoche der Dollar m it 4,1935 schon 
einen besonders tiefen Stand innehatte, ist bis zum Ende 
der zweiten Woche eine beinahe ununterbrochene wei
tere Abschwächung auf 4,1885 (am 15. Oktober) ein
getreten. Wäre nicht in  der Zwischenzeit das englische 
Pfund dauernd sehr fest gewesen (am 15. 10. 4,8710 gegen
über einer Parität von 4,8666), so Wäre m it diesem Dollar
kurs der Goldimport-Punkt schon erreicht gewesen, gegen
über London wenigstens. M it der Steigerung des Pfund
kurses wich aber der untere Goldpunkt hinter die bis
herige Grenze von etwa 4,19 noch etwas zurück. Immer
hin w ird  man nunmehr die Möglichkeit ins Auge zu 
fassen haben, daß die Reichsbank ihre bisherige Deoisen-

kurstaktik  nicht mehr fortzusetzen vermag, sondern unter 
Umständen gezwungen sein w ird, unmittelbar als Devisen
käufer aufzutreten, wenn sie es nicht zu effektiven 
Goldimporten kommen lassen w ill. Das ist umso wich
tiger, als fü r  die nächste Zeit die Umwandlung des 
Devisenerlöses aus einer großen Anzahl neuer Ausländs
anleihen bevorsteht. (Z. T. allerdings ist sie schon im 
voraus erfolgt.) Sollte übrigens der Pfundkurs zurück
gehen, so würde der Zwang zum direkten Devisenankauf 
durch die Reichsbank noch eher praktisch werden kön
nen, wiewohl man nicht verkennen darf, daß Pfund- und 
Markbewegung nicht ohne Zusammenhang sind.
Berlin:

(Mittelkurs) : 10. X . 11. X . 12. X . 13. X . 14. X . 15. X .
New York . • 4.1905 4.1905 4.1915 4.1905 4.1895 4.1885
London . . . . . 20.422 20.421 20.414 20.413 20.41 20.403

Große Auslandsemissionen
Das Anleihegeschäft m it dem Auslande kam nach 

einer Unterbrechung von etwa einem halben Monat vom 
10. Oktober an wieder mächtig in  Gang, nachdem die 
Meinungsverschiedenheiten über die Prospektformulierung 
fü r  die Preußen-Anleihe hatten beseitigt werden können. 
Zunächst wurde die 10 M ill. $ Anleihe der Deutschen 
Landesbankenzentrale, über die an anderer Stelle aus
führlich  gesprochen w ird, m it anscheinend gutem Erfolge 
in den Vereinigten Staaten aufgelegt. Drei Tage darauf 
wurde die Preußen-Anleihe angeboten und ebenfalls als 
stark überzeichnet gemeldet. Die unerwünschten Dis
kussionen über Währung und Reparation und Auslands
verschuldung schienen demnach dem Abgang der 
Emission nicht geschadet zu haben, wobei das große An
sehen des übernehmenden Bankhauses zu beachten bleib* 
(Harris Forbes). Am 14. Oktober wurden dann neben 
den Hamburger einjährigen Schatzscheinen von 5 Mill- 
(International Acceptance Bank; Realverzinsung 53/s%) d1® 
Riesenanleihe der Rentenbank-Kreditanstalt über 50 M ilk v 
zur Zeichnung aufgelegt, davon fre ilich zunächst nur etwa 
40 M ill. in den USA, während der Rest fü r Europa reser
viert bleiben soll. Auch sie scheint ein voller Erfolg g®' 
wesen zu sein. Am 17. d. M. sollen ferner die 20 M ill- * 
Schuldscheine der Commerzbank drüben angeboten wer
den, die bei einem Nominalzins von 5 hi % und eine®1 
Emissionskurs von 95Yt% dem Käufer eine Rendite ^o® 
6,25% gewähren. Die Anleihe unterscheidet sich von d®r 
der Deutschen Bank nicht allein durch den Nominalzi®s 
(514% gegen 6 bei der Deutschen Bank), was einen e® ' 
sprechend niedrigeren Emissionskurs von 95,5 ge_S®® 
99,5% bedingt, sondern vor allem dadurch, daß sie nie ‘ . 
auf 5 sondern auf 10 Jahre läuft, aber jederzeit zu P f j  
zurückgezahlt werden kann. Am 18. Oktober ' 'rU„  
schließlich in  Holland die Anleihe der Gewerkschaft 
V ikto r über 8 M ill. h fl zu einem Nominalzins von b 
zu 96% verkauft bei 20jähriger Laufzeit; sie soll ' 
M itte l fü r  die Stickstoffanlage des Klöckner-Wintersha • 
Konzerns liefern. Die 6 M ill. $ 6%ige Anleihe 
Schlesischen Landschaft w ird  erst in  der folgen 
Woche aufgelegt werden. Neu zum Abschluß gekorn®  ̂
sind außerdem die Verhandlungen über eine 5 M1“ ' 
Anleihe der Deutschen Bau- und Bodenbank m it ^ 
Chicagoer Bankhaus Baker. Die Anleihe ist 6K%iS ®.gj 
soll zu 97% bei 20jähriger Laufzeit aufgelegt werden- 
also verhältnismäßig teuer. Ih rE rtrag  w ird  je etwa zur im  ^  
der Preußischen Landespfandbrief-Anstalt und der p^e 
sehen Wohnstätten-Hypotheken-Bank zugeführt. 
Anleihe ist ein Teil der 100 Millionen-Wohn ungst® ^  
leihe, die die Beratungsstelle genehmigt hat. M it 1 .. . tj„ 
sammen dürften jetzt etwa drei Viertel jener Lima 
gung erschöpft sein.

Weitere Pläne
bestehen, wie man weiß, in großer Zahl, wennglm® jje 
eine New Yorker Version, auch die Dresdner Ban ^ at
eine

ilCW 1 Vl-lxCl T vlOlUUj urv , i <̂ 4
Anleihe herausbringen, ebensowenig b e s tä t ig
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wie bisher die Anregungen fü r die Emission einer 
f ammelanleihe mehrerer deutscher Großbanken auf fruch t
baren Boden gefallen sind. Aber demnächst w ird  nun 
wohl die Entscheidung über die mannigfachen nachge- 
wchten Kommunalanleihen fallen müssen. Die Be

ratungsstelle t r i t t  am 21. Oktober zusammen. Und man 
kann sich schwer vorstellen, daß sie bei ihrem Votum 
die gegenwärtige tatsächlich ganz besonders günstige Ver- 
fassung des New Yorker Emissionsmarktes außer acht 
laßt. Man sollte sie ausnntzen — solange sie anhält!

i£ffßffen*#drfe
Berliner Börse

Lustlos und schwach
Die leichte Belebung der Geschäftstätigkeit an den 

b'lektenn.ärkteii war nicht von Dauer. Die Bankenkund- 
erteilte keine neuen Aufträge und die Börsenspeku- 

ion neigte eher zu Abgaben, die sich indessen in  einem 
ngeii Rahmen hielten. Die G e s c h ä fts s tille  war so groß, 
aü zeitweilig fü r Papiere, wie die Aktien der I. G. Far- 
enindustne A.-G. kein erster Kurs notiert werden konnte, 
eil überhaupt keine Aufträge Vorlagen. Auch so beliebte 

STekulationspapiere, wie die Aktien der Schultheifi- 
atzenhofer-Brauerei und der Ostwerke blieben zeitweise 

Ohne erste Notiz. Die Börse wurde u. a. durch Insolvenz- 
sei ächte von der Brüsseler Börse verstimmt. Man be- 
Urchtete, daß dort entstandene Schwierigkeiten auf den 

berliner Platz übergredfen würden und nahm deshalb 
jo r  allem in  Elektrizitätswerten, die in  Brüssel bekanntlich 
^ «  längerer Zeit im  M ittelpunkt der Spekulation standen, 
»erkaufe vor. Darunter litten  besonders die Aktien der 

esellschaft fü r elektrische Unternehmungen und Chade- 
j^ktien. Später wurde bekannt, daß die einzige Brüsseler 

irma bei der die Insolvenzgerüchte tatsächlich zutrafen, 
° ^ ne Bedeutung ist, so daß die Verstimmung wieder 

Wich. — Von E le k tr iz itä ts m e r te n  konnten sich
Gesellschaft für elektrische Unternehmungen 

j° ?  ihrem Rückgang bald erholen, als bekannt wurde, 
h 2 der Besitz der Berliner Elektrizitätswerke A.-G. 

wewag) an Gesfürel-Aktien an eine deutsch-ausländische 
luppe unter Führung deutscher Banken übergegangen 

vf1- k's handelt sich um ein Paket von mehreren Millionen 
yiark, fü r das ein recht hoher Kurs erzielt sein soll. Ge
rt®11® Angaben fehlen. Der jetzt verkaufte Aktienblock 
st [i Ben dc* Gesfürel-Besitzes der Bewag dar
teilen. Der andere Teil des Aktienpaketes ist schon früher 
^gestoßen worden. Festere Haltung zeigten auch Berg- 
än/i, ohne daß irgendwelche besondere Gründe fü r die 
ac lfrage bekannt geworden wären. An der Börse rechnet 

man seit dem Tode des Begründers und Generaldirektors 
r Gesellschaft damit, daß sich das Unternehmen einem 

foßkonzern, und zwar der Siemens-Gruppe, anschließen 
«de. Bisher ist aber nichts an die Öffentlichkeit ge- 

jUngen, was auf eine solche Absicht der Bergmann
seh rriz itä t.SWerke schließen lassen könnte. Die Gesell- 
AF’r ' t rentiert und kann sich neben Siemens und der 
sink Sebr w °k l behaupten. — Lebhaftere Nachfrage zeigte 

cft vorübergehend fü r  die Aktien der
. Rheinischen Stahlwerke
tim t besprach wieder die alten Kombinationen über einen 
,jg tausch der noch freien Rheinstahl-Aktien in  Aktien 
daß j-G‘ Farbenindustrie A.-G. Während es früher hieß, 
tai i 'e Besitzer der qualifizierten Minderheit ein Um- 
din luhVerhäIin'S von 1 : 1 forderten, verlautet jetzt, daß 
j  e Minderheitsgruppe an einem Umtausch überhaupt kein 

leresse hätte, weil sie die Aussichten von Rheinstahl sehr 
t stig beurteile. Ob die Lage des Unternehmens jetzt 
Gr n ,  . h s0 wesentlich besser ist, vor allem aber, ob der 
8te] Aktionär, die I. G. Farbenindustrie A.-G., die außen
ein 1<>nden Aktionäre auch in  den Genuß der Ergebnisse 
St.|,er besseren Geschäftslage kommen lassen w ird, ist 
erh^6r ZU beurteilen. Gerüchte über eine Kapitals- 
Picht -g bei Rbeinstahl werden dementiert — es ist auch 
akti e*nzusehen, zu welchem Zweck eine solche Trans- 

°n erfolgen sollte, aber ein gleichzeitiges Dementi,

wonach ein Aktienaustausch Rheinstahl - 1. G. Farben
industrie A.-G. überhaupt nicht erörtert worden sei 
scheint doch nicht zuzutreffen. Die Pressestelle der I. G. 
farbenindustrie A.-G., die über wichtige Vorgänge beim 
lru s t häufig keine Auskunft geben kann, hat eine Stellung- 
nähme abgelehnt. Der Kurs der Aktien der

I. G. Farbenindustrie A.-G .
selbst war wieder stärkeren Schwankungen unterworfen, 
je nachdem wie die zahlreichen Zeitungsnachrichten lau- 
teten Besondere Beachtung fand eine Meldung, wonach 
der Präsident der Imperial Chemical Industries Ltd. er- 
iclart habe, daß seine Gesellschaft gegenwärtig keine 
p U ;A ktien  kaufe. Vor einiger Zeit sei allerdings ein 
! aket L G.-Aktien vom englischen Chemie-Trust erwor-
Den worden, dessen Nominalwert nicht bekannt is t ._Von

Bankaktien
waren an einigen Tagen Handelsanteile gesucht, ferner 
Dresdner Bank auf Gerüchte über eine bevorstehende 
Finanztransaktion in  Amerika. Diese Gerüchte — man 
denkt an die Ausgabe von Notes nach dem Vorbild der 
Deutschen Bank und der Commerzbank —, sind allerdings 
dementiert worden. Die Aktien der Mitteldeutschen 
Credit bank erlitten im  Zusammenhang m it dem Streik in 
1 1  Braunkohlenindustrie einen Rückgang, da die Braun- 
kohlenmteressen dieser Bank recht groß sind.

Zu Beginn der neuen Woche kam es zu einem weiteren 
Kursrückgang auf der ganzen Linie. Der Braunkohlen- 
streik machte starken Eindruck, und man befürchtete un
günstige Wirkungen auf andere Industriezweige.

Frankfurter Börse
(Von unserem Korrespondenten)

kräftigen Aufwärtsbewegung, die in die erste 
Hälfte der Berichtsperiode hineinspielte und die von dem 
internationalen Geschäft in  den Elektropapieren ihre 
stärkste Anregung erhielt, haben zunächst zwei Momente 
ein Ende bereitet: die scharfe Stockung der Weiter- 
entwicklung in  der Begebung langfristiger Anleihen im 
Auslände und die, wenn auch aus Gründen der Lage des 
Geldmarktes erklärliche, aber doch überraschende 

Diskonterhöhung.
Der Satz fü r Kommerzwechsel stieg bis über den erhöhten 
Banksatz, die Frankfurter Schecktausch-Notierung bis auf 
r '  m nUr vorbbergehend war eine Entspannung am
Geldmärkte zu verzeichnen, der aber der Mediozahltag 
und große Abdispositionen der I. G. Farbenindustrie A.-G. 
ein Ende bereiteten. Jedenfalls hat diese ganze Konstella
tion das kaum wieder etwas entwickelte Börseneffekten- 
geschäft in  Deutschland selbst fast vö llig  zum Erliegen 
gebracht; die Kulisse war vollkommen eingescliiichtert, 
die Auslandsaufträge, die hier speziell den Elektro- und 
Farbenmarkt in  Nahrung und in  Bewegung gesetzt hatten, 
blieben wie miit einem Schlage aus. Das Geschäft 
schrumpfte ganz zusammen, die Kurse bröckelten ab, te il
weise traten (so fü r Elektrowerte) ganz erhebliche Kurs
rückgänge ein, von denen sich der Markt erst wieder te il
weise in  der allerjüngsten Zeit erholen konnte, als die 
Schwierigkeiten der Begebung von Anleihen im Auslande 
überwunden schienen und infolgedessen m it der Hoffnung 
auf reichlichere Versorgung des Geldmarktes aus den 
Anleiheerlösen Deckungen der Kontermine ausgelöst 
wurden. Doch wiederholten sich zu Ende der Berichts-
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zeit wieder die Abgaben. Die schwere Depression, die 
den größten Teil der Berichtszeit beherrschte, ließ die 
recht zahlreichen Anregungen, die gerade in  dieser Zeit 
Vorlagen, fast spurlos vorübergehen. Weder die Amerika- 
Anleihe der Commerz- und Privatbank, noch das 
Communiqué der I. G. Farbenindustrie A.-G., noch die 
daran sich anknüpfenden weiteren Mitteilungen über die 
Finissions- und Dividendenaussichten wurden in  der 
Kursbewegung irgendwie besonders fühlbar. Das hatte 
seinen Grund zum Teil darin, daß die hiesige K u lisse  
und manche Bankier- und Kundschaftskreise, angesichts 
der Lethargie des Innenmarkts, sich vom A u s la n d e  
(London, Brüssel und Zürich) zur Teilnahme an dem dort 
entwickelten Hochgeschäft veranlassen ließen, und zwar 
zum großen Teil an einem Zeitpunkt, in  welchem dort die 
Kurstreiberei schon im Auslauf war, so daß die an den 
Fremdbörsen in  der Berichtszeit plötzlich eingetretene 
E rn ü c h te ru n g  m it kursmäßig teilweise heftigem Rück
schlag hier nicht unbeträchtliche w e ite re  V e r lu s te  zur 
Folge hatte. So war zwar in  der aller jüngsten Zeit der 
Markt, teilweise durch Intervention, überwiegend gehalten 
und behauptet, im  ganzen aber

lustlos und geschäftsstill,
zumal die Anpassung der Kurse an den durch die Dis
konterhöhung veränderten Maßstab noch im  Gange war.

Von den Einzelmärkten war die F a rb e n a k tie  im  ganzen 
gedrückt, aber doch in  Erwartung einer November-

Kapitalserhöhung ohne allzu großes Angebot; die Hoffnung 
auf ein wertvolles Bezugsrecht w irkte  weiter. G e d rü c k t  
waren zwar die Kaliwerte, manche Braunkohlenaktien 
und die großen, von dem Engagementsabbau betroffenen 
Märkte, speziell auch zeitweise Bankaktien. Von Einzel
papieren waren

Voigt & Haeffner
auf den überraschend eingetretenen e rn e u te n  K o n f l ik t  
zwischen Verwaltung und Generalversammlung nach 
erheblichem vorangegangenen Kursrückgang aus der 
Kulisse heraus spekulativ wieder gesucht und bis 200 % 
erneut gesteigert, weil die Spekulation das Wieder
auftreten zusätzlicher Kampfkäufe vermutete; als dies 
aber nicht eintrat und vielmehr von baldigen wiederholten 
Einigungsverhandlungen verlautete, gab die Kulisse mehr 
ab, und der Kurs ging ungefähr auf das alte Niveau 
zurück, das allerdings noch immer außer Verhältnis ■ zu 
der 6 %igen Dividende des Papiers steht. Die T e llu s -  
Aktie war gesteigert auf die Abstoßung des größten Teils 
der Beteiligung der Gesellschaft an der Norddeutschen 
Hütte in Bremen. K le y e r  matt, man rechnete fü r das 
laufende Jahr wieder m it D iv id e n d e n a u s fa ll, der Kurs 
sank unter Pari (auf 97% %). Am Versicherungsmarkte 
trat der sch a rfe  K u rs rü c k g a n g  der zuvor (auf den Fusions
plan m it dem Stuttgarter Verein) hochgesteigerten 
A ll ia n z - A k t ie  hervor; die Kulisse suchte die Spekulations
gewinne mitzunehmen, fand aber wenig w illige Abnahme.

Die Obtôlanfc
ß f i e m i r i )

Bundesvoranschlag und Ausländsanleihe
Von Dr. Gustav Braun, Wien

Der Entw urf des österreichischen Bundesfinanzgesetzes 
fü r 1928 sieht einen Überschuß von 35,6 M ill. Schilling in 
der laufenden Gebarung vor. Die Schätzungen sind sehr 
vorsichtig, und so w ird  das Endergebnis, eine normale 
Weiterentwicklung vorausgesetzt, zweifellos wesentlich 
höher sein. Seit 1924 ist der Staatshaushalt, wenn man 
von Investitionen absieht, aktiv. Die Rechnungs
abschlüsse 1924 bis 1926 weisen Mehreinnahmen von 90,6, 
167,1 und 103,2 Millionen auf, wobei die Verschlechterung 
dm letzten Jahr im  H inb lick auf das Stützungsdarlehn 
von 55 M ill. an die Centralbank deutscher Sparkassen 
und die 14 M ill. nachträglicher Zuschüsse an die Bundes
bahnen fü r frühere Jahre nur scheinbar ist. In  den 
ersten 7 Monaten dieses Jahres betrug der Uberschuß in 
der laufenden Gebarung 72,1 M ill., während der Vor
anschlag fü r  das ganze Jahr nur 44,3 M ill. präliminierte. 
Heute ist es bereits außer Frage, daß die Staatsfinanzen 
Österreichs in Ordnung sind, hauptsächlich infolge der 
Kommerzialisierung der Bundesbahnen und des vom Aus
land erzwungenen rd. 40%igen Personalabbaus.

Aber ebenso sicher ist es, daß bei dieser Sanierung auf 
die Erfordernisse der Privatw irtschaft keine Rücksicht 
genommen wurde. Die E in n a h m e n  sind von 856,6 M ill. 
(Rechnungsabschluß 1923) auf 1145,4 M ill. (1926) gestiegen 
und werden fü r 1928 m it 1631 M ill. — alle Zahlen nach 
der Gliederung des Finanzgesetzes — veranschlagt. Gegen
über dem Budget 1927 sind sie neuerlich um über 5 % 
erhöht worden. Man hat die günstige Entwicklung der 
Eingänge nicht dazu benützt, die Steuern und Gebühren 
herabzusetzen — dies ist nur in vereinzelten Fällen bei 
ganz anachronistischen Gebühren wie bei der Banken
umsatzsteuer usw. erfolgt —, sondern man hat die A u s 
gaben  steigen lassen. Soviel auch über die Ersparungs
po litik  des Bundes unter der Fuchtel des Völkerbund
kommissärs geklagt wurde, eine zweckentsprechende Ver

waltung ist auch heute nicht vorhanden. Der Abbau der 
Ämter ist in  unzureichendem Maß vorgenommen worden. 
Aber wenn der Zustand beim Staat immerhin noch h in
genommen werden kann, die Verwaltung der Länder und 
Ländchen, der Städte und Gemeinden (mit Ausnahme 
vielleicht von Wien und ganz weniger Orte) ist m it einem 
überdimensionierten und kostspieligen Apparat ausge
stattet. Da diese autonomen Körper bestimmte Ertrags
anteile an einer Reihe von Bundeseinnahmen besitzen, so 
wirken sich die wachsenden Eingänge beim Bund dahin 
aus, daß Länder und Gemeinden weiterhin planlos Geld 
ausgeben. Abgesehen davon ist vielfach eine unnütze 
Doppelgeleisigkeit der Verwaltung (Bund — Länder) fest
zustellen. Das Finanzgesetz 1928 zeigt übrigens, daß die 
Aufnahmesperre beim Bund nicht mehr besteht und die 
Zahl der Staatsangestellten wieder, wenn auch in gering
fügigem Ausmaß, im  Wachsen begriffen ist. Leider fehl* 
es hier an Raum nachzuweisen, daß auch die Verteilung 
der Ausgaben nicht richtig  ist. Für kulturelle und 
hygienische Zwecke ist viel zu wenig vorgesorgt usw.

Die In v e s t it io n s tä t ig k e it , von der stets soviel A u f
hebens gemacht w ird, ist in  den letzten Jahren unzu
reichend gewesen. Nur auf wenigen Gebieten (Elektri
sierung der Bundesbahnen, Kabelausbau, Telephonauto' 
matisierungen) sind bedeutende Anschaffungen gemacht 
worden. Bei einer richtigen Investitionstätigkeit darf 
nicht geschehen, daß, wie es heute tatsächlich der Fel* 
ist, das gesamte Straßennetz von Grund aus erneue1 
werden muß, daß auf Hauptlinien eingleisige Bahnstrecke» 
laufen etc. Wobei noch hinzukommt, wovon überhaupt 
fast nie gesprochen w ird, daß das Eisenbahn- und Straße»' 
netz dem geänderten Staatsgebiet noch nicht angepaßt is •

Im  Finanzgesetzentwurf fü r 1928 sind Gesamtinvest'1'  
tionen von 191,1 M ill. vorgesehen, um 11,4 M ill. mehr als 
im  Voranschlag 1927. Aber unter Berücksichtigung 
bewilligten Nachtragskredite von 21,6 M ill. ergibt ®c 
eine Verminderung der Investitionen um 10,2 Mill- 
den 191,1 M ill. Anschaffungen (darunter 11 M ill. als er« 
Rate fü r die neuzeitliche Instandsetzung von Straße11 
werden 35,6 M ill. auf den Uberschuß der laufenden Geb»
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rung und 28 M ill. auf die restlichen Völkerbundkredite 
'erwiesen. Der Unterschied von 127,5 M ill. soll aus dem 
Erlös der geplanten großen Ausländsanleihe gedeckt 
werden, fü r deren Dienst 5 M ill. in  das Budget einge
stellt sind.

Diese Anleihe von rund 725 M ill. Schilling, zu der das 
Kontroll-Komitee vor wenigen Tagen bereits seine Zu
stimmung gegeben hat und die nun wohl auch von der 
Reparationskommission sowie von den in  Betracht kom
menden Staaten bew illigt werden dürfte, w ird  unter dem 
Schlagwort der „Investitions“ -Anleihe aufgenommen. Die 
Völkerbundsanleihe habe den Staat saniert, die Inivesti- 
tionsanleihe soll der Privatwirtschaft auf die Beine helfen. 
Aus der Abstellung des Budgets ist allerdings, wie w ir 
gesehen haben, auf eine vermehrte Investitionstätigkeit 
vorläufig noch nicht zu schließen. Offenbar w ill man 
diese 725 Mill., fü r die man gut zahlen müssen w ird, in 
kleineren Abschnitten während eines längeren Zeitraums 
auf den Auslandsmärkten begeben.

Diese allmähliche Unterbringung w ird jedenfalls durch 
die Finanzlage des Staates nicht geboten. Ende 1927 be
lie f sich die Gesamtverschuldung des Bundes auf 2544,4 
Millionen Schilling. Hiervon entfielen 1009,2 M ill. auf 
die Völkerbundsanleihe, 1229,7 M ill. auf sonstige Wäh
rungsschulden, 164,8 M ill. auf Kronen- und Schillings
schulden und 140,7 M ill. stellten den Anteil an Staats
schulden Alt-Österreichs dar. Das Gesamterfordernis fü r 
Verzinsung und Tilgung ist im  Finanzgesetz fü r 1928 mit 
151,8 M ill. eingestellt. Unter Einbeziehung der Einnahmen 
(60,2 M ill., hauptsächlich aus der Verzinsung und Amor- 
tisierung der den Bundesbahnen und Betrieben usw. vor
gestreckten Darlehen zu rund 10% %) und nach Hinzu
rechnung der Verwaltungsausgaben (0,8 Mill.) und der 
Kursverlustrücklagen (12,7 Mill.) ergibt sich eine Netto
belastung fü r die Staatsschuld von 105,1 M ill. Wenn man 
sogar den ganzen Betrag von 725 M ill. sofort einstellt und 
hierfür 10 % fü r  Zinsen und Tilgung in Anschlag bringt, 
also etwa 73 M ill., so würde, nach Abzug der bereits prä- 
jiminierteu 5 M ill. fü r  die neue Investitionsanleihe, die 
Nettobelastung auf 173 M ill. steigen. Für die Völker
hundanleihe sind die Zollgefälle und das Erträgnis des 
Tabakmonopols verpfändet. Das Finanzgesetz präli- 
adniert h ierfür 215 bzw. 176,4 M ill. Schilling rein, nach 
gewiß sehr vorsichtigen Ansätzen. Aus jedem der beiden 
Erträgnisse könnte demnach der gesamte Schuldendienst 
bestritten werden.

Was Österreich auf Grund seiner geordneten Staats
finanzen verlangen kann, ist, daß man die 725 M ill. gibt, 
ohne — wie jetzt gerade wieder in  Polen — eine ganze 
Reihe von Bedingungen daran zu knüpfen, die bei der 
Verausgabung die Hände binden. Der Sinn dieser großen 
Investitionsanleihe, die man im Interesse der Privatw irt
schaft aufzunehmen vorgibt, kann doch nur sein, sie nach 
rnnem großzügigen und gesunden Plan möglichst rasch 
ln produktive Investitionen umzusetzen. Dieses Land mit 
seinen unmöglichen Grenzen ist so kapitalsarm, daß es 
ein Vielfaches des genannten Betrages m it Leichtigkeit in 
sehr nutzbringender Weise anlegen könnte. A llein in der 
Landwirtschaft ist nach Schätzungen von Fachleuten ein 

edarf von rund 250 Millionen vorhanden (Erschließung 
von brachliegendem Boden, Entwässerung«- und Be
wässerungsanlagen, Saatgutaktionen, Ankauf von Kunst
dünger, Anlage von Milchwirtschaften usw.), die sich in 
kurzer Zeit bezahlt machen würden. Von allen Seiten 
werden übrigens Ansprüche angemeldet, die keine Be
rücksichtigung mehr finden dürften. Aber diese Anleihe,

in Kabel- und Straßenbauten, fü r Zwecke der Land
wirtschaft sowie fü r die Fortsetzung der Elektrifizierungs- 
ineiten bei den Bundesbahnen verausgabt werden 

Zufl^ti W*r<̂  hoffentlich ein Gutes bringen: einen neuen 
f  • ,. von langfristigen Auslandskrediten. An kurz- 
ih S ! f €! ‘ kfdet Österreich keinen Mangel. Im  Gegenteil, 
Und eC j^en<fer Umfang, der sich in letzter Zeit ständig

rasch vergrößert, wird nachgerade zu einer Gefahr.

Muüftit
$euifdte Rdrftäfmangen im Oiuguff i <?£7

(ln Millionen RM ) August Juli 1. April bis
1927 1927 31. Aug. 27

548,0 648,0 648,0

348,5 348,5 848.5
199,5 199,5 199,5

659,7 948.1 3533,6
0.2 — 0,8

— 70,0 70,0
— — 29,9
18,2 16.0 86,9

678.1 1034.1 8721 2

283,8 320,3 1197,7
61,1 60,4 295,6

122.6 128,4 630,1
25,3 25,2 110,7
15,8 11.4 109,4
23,2 29,8 113,1

8.5 11,5 48,9
11,6 12,6 66,0
11,5 15,6 41,9
18,2 20,8 122,4
15,8 15.8 79,8
10,5 18,6 72,3
66,4 6o,ö 816,1
36,1 59,8 300,6

709,4 796,8 3493,6
31,3 — —

— 237,8 227,6

A. Ordentlicher Haushalt
I .  Übertrag aus 1926 ............................................

davon:
1. Bestand zur Deckung restlicher Ver

pflichtungen aus 1926 ............................
2. Reinüberschuß aus 1926 ......................

U .  Einnahmen*):
1. aus Steuern, Zöllen und Abgaben . . .
2. aus der Münzprägung ............................
3. Überschuß Post und Reichsdmckerei
4. Dividende auf Reichsbahn-Vorzugs-

Aktien ..........................................................
5. Sonstige Verwaltungseinnahmen...........

___ SummeHL Ausgaben*):
1. Steuerüberweisungen ..............................
2. Besoldungen................................................
3. Pensionen ....................................................
4. Sozialversicherung.....................................
6. Erwerblosenfürsorge (unterstützende) .
6. Heer (sächliche Ausgaben) ....................
7. Marine (sächliche Ausgaben) ...............
8. Verkehrswesen............................................
9. Reichsschuld: Verzinsung u. T ilg ung ..

10. Reichsschuld: Anleiheablösung ...........
11. Schutzpolizei ..............................................
12. Innere Kriegslasten .................................
13. Reparationszahlungen ............................
14. Sonstiges......................................................

„ „  Summe
M ithin Zuschuß .......................................
M ithin Überschuß ...................................

B. Außerordentlicher Haushalt
I .  Übertrag aus 1926: Mehrausgabe, die aus 

späteren Anleiheerlösen zu decken ist 
I I .  Einnahmen**):

1. Verwaltungseinnahmen .........
2. Erlös aus der 1927 er Anleihe

I I I ,  Ausgaben***):
1. Produktive Erwerbslosenfürsorge
2. Verkehrswesen___
8. Innere Kriegslasten .
4. Reparationszahlungen 
6. Sonstiges

M ithin Zuschuß .
M ithin Überschuß

— 290,0

C* Abschluß (August 1927)
1. Ordentlicher Haushalt:

Übertrag aus 1926 .....................
Überschuß aus April und Mai,

2, Außerordentlicher Haushalt:
Übertrag aus 1926 ...............
Zuschußbedarf im April . . .

Bestand

648,0
227,6
775,6

— 290,0
— 119,2
— 409,2

366,4

D. Stand der schwebenden Schuld
Schatzanweisungen ..........................
Sicherheitsleistungen........................
Darlehn von der Post ....................

August
9,4

60.9
60,0

Juli
9.7

51.0
60.0

*) Soll nach dem Haushalt 1927: 8659,0 M ill. R M
**) Soll nach dem Haushalt 1927 ...............  9 8 M ill R M

Soll aus Anleihen ............................................466,’4 Mill! R M
476.2 M ill. R M

£ aushaI‘  1927: 470,2 M ill. E M . (Außerdem 281,8 M ill. Best aus 1926, durch Anleihen zu decken.)

ioo7'^ ÎS if ïS ? ? : ^ î ls^ ? fn Steuereingângen fcn Monat Juli 1827 sind im  August
.Steuereingängen im  Monat August 1927 

a m g Ä ftW o rd e n  1927 Bocl1 88,5 ’ E M - eesetzliclle Anteile an die Lander

fleutfrifcc petoninoicn&anfon

7. Oktober 1927

(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-

Verbindlichkeiten m it Kündigungs
frist ....................................................

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

Bayr.
Noten-B.

Sächsische
Bank

Badische
Bank

W ürtt.
Noten-B.

28.559 21.026 8,127 8.165
6,110 6,912 6.679 6,435

63,077 61,513 47,479 35.781
0.050 0,100 0,008 0,009
2,689 6,967 0,661 1,646
1,219 2,025 1,589 3,012

11,455 1,612 6,579 8,991
4,562 9,192 14,103 43,66669,005 64,256 25,116 26,896
1,724 14,147 10,261 7,759
0,186 6,095 30.389 53.455
1,770 3,485 3,532 7,0956,900 3,364 8,330 8,5002,838 8,002 4,142 7.613



1626 M AG AZIN DER W IRTSCHAFT N r. 42

i$ßtlmec l̂ örfßnfiicfe öom
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und

to* 17* lOftobcc
Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

Div.
°/c 10.10. 11. 10. 12. 10. 13. 10. 11. 10. 15. 10. 17.10.

Div.
•v»

10. 10. n . io . 12. 10. 13. 10. 14.10. 15.10. 17.10.

6 136,00 134,12 133,00 134,63 134,50 133,50 129.50
10 316.75 310.87 306,00 310,00 306,00 304.00 305,00
0 90,00 89,00 88,25 89,00 88,25 88,00 87,12

10 155.00 154,00 152,50 152,50 152,87 152.00 150.75
10 V 180.50 178.25 179.50 181,00 179.50 179,25 178.50

6 120,00 121.00 120.00 120,25 120.25 121.50 119,75
6 15,12 15.25 15,12 15,12 15.75 16.00 16,25
6 131.00 129,00 126,25 — 129,00 129,00 125,25
9 100,50 160,00 159,00 158,00 159,00 157,00 153,25
8 203,00 203,00 202,50 203,00 203,50 201,50 200,50
6 122,00 121.00 119,75 119,00 117,00 116,00 113.75

10 172.50 169,25 167,50 167,00 167,50 167,00 166,00
0 189.12 197,50 197,00 198,00 198,00 196,50 195.00

10 298,75 290,00 287.12 289,00 288,25 285,00
0 81,75 80,00 80,00 81,25 81,00 80,63 80,00
6 104,00 103,87 103,37 103,75 103,75 103,12 102.00

Anleihe-Ablösungsschuld 
dto. ohne Auslos uns 

4 M %  Harab.Sfc.-Anl.19B

5% Mex. Anl. 1899 abg. 
4% Mex. Anl. 1904 abg. 
4M»% österr. Sfc.-Sch. 14 
4 y2% dfco. am Eb.-Anl. 
4% dfco. Goldrente . . . .  
4% dto. m. n. Bg. d. C.C. 
4 % dfco. Kron.-Rente. 
4% dto. kv. Rente J. J. 
4% dto. dto. M -N  . . . .  
4Vß% österr. Silb.-Rente 
4Vk% dto. Papier-Rente 
4% Türk. Adm.-Anl. 03 
4% dto. Bagd.Eb.-Anl. 1 
4% dto. dto. Anl. 2 
4 % dto. unif. Anl. 03 06 
4 % dto. Anl. y. 05 . . .  
4% dto. Anl. v. 08 . . .
4% dto. Zolloblig...........
Türk. 400 fr. Lose . . . .  
4V2% Ung. St.-Bente 13 
4 y2 % dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4M>% dto. 14
4M %  dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4% Ung. Goldrente . . .  
4% dto. m. n. Bg. d. C.C. 
4% dto. Staatsr. 10 . .  
4% dto. Kronenrente . .  
4% Lissab. St.-Anl. I ,  I I  
4^% M ex.B ew .-A nl. . . .
4 V2 % dto. abgest...........
5 % Tehuant. Eb.Ajil.abg
4Y2 % dt. abgest.............
5% Bosn. Eb.-Anl. 1914. 
5 % dto. Invest. Anl. . .  
4 V2% Anat. Eisb. Serie 1 
4M %  dfco. 2
3% Macedon. Gold. . . .

A.-G. f. Verkehrswesen . 
Deutsche Reichsb.-Vorz.
Elektr. H o ch b ah n .........
Hambg. H ochbahn___
Schantung 1— 60 000 . .  
Österr.-Ung. Staatsb. . .
Baltimore-Ohio...............
Canada Ablief.-Scheine .

Allg. D t. Credifc.-Anst. . 
Bank elektr. Werte . . .  
Bank für Brau-Indusfcrie 
Barmer Bankverein . . .
Bayer. H y p .-B a n k ___
Basier. Vereinsbank . . .  
Berliner Handels-Ges. . 
Commerz- u.Privat-Bank 
Darmst. u. Nationalbank
Deutsche B a n k .............
Disconto Comm.-Ant. . .
Dresdner Bank .............
M itte ldt. Creditbank . .
österr. C red it..................
Reichsbank......................
Wiener Bankverein. . . .

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

Ad lerw erke......................|
D a im le r ............................
N at. Autom.-Ges............ |

J . P. Bemberg ...............
Byk-G uldenw erke.........
Chem. Fabr. v. Heyden. 
Fahlberg List ................
I .  G. Farbenindustrie . .
Th. G oldschm idt...........
Oberschi. Kokswerke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhein. W  estf. Sprengstoff
J. D . Riedel ....................
Rütgerswerke..................
Scheidemandel................
Ver. Glanzstoff .............

Accum. F a b r ik ...............
Allg. Elektr.-Ges.............
Bergmann Elektr............
Comp.Hisp.Am.deElectr.
D t. K abelw erke.............
Elektr. Lief.-Ges..............
Elektr. L icht und K ra ft. 
Elektr. Schlesien...........

Heimische Anleihen

fr. Z. 52,75 52,60 52,30 52,25 52,00
16,10 15,50 15.37 15,40 15,30 15,12

' ¥• — — — — —

Ausländische Anleihen
5 36,87 36,75 37,00 36,70 37,00 36,40 36,90

25.75 25,75 26,00 — 26,75 26,75 26,75
4% — — 27,75 27,75 — 28,00 28,00
4M» 5,00 5,00 4,80 4,80 4.80 4,75 4,50

4 30,00 — — 31,25 — — 31,50
27,20 — 27,50 27,50 — 27.63 —

4 3,00 3.25 3,37 3,20 2,90 — —
4 2,90 — 3,00 — 2,60 — —
4 2.90 2,90 — — 2,60 — —

4V5 — — 6,00 — 5,80 5,90 6,75
4Vs 2.70 — 2,70 — — —— 2,20

4 9,25 9,25 9,25 9,90 9,25 9,25 9.25
4 17,25 16,75 — 16,70 16,50 16,00 16,00
4 14,10 — 13,50 — 14,00 13.25 13,62
4 19,60 19,60 — 19,10 19,50 — 19.12
4 13,50 13,12 13.25 13,37 13,10 13,12 12,80
4 13,30 13,12 13.30 13,37 13,37 13,12 13,00
4 13,80 13,50 13,25 — 13.30 13,25 13,25

fr. Z. 29,75 29,00 29.00 29,30 29,90 29.50 29,62
4 y2 25.00 — — 25,00 — — 25,10

21,60 — — 21,50 — 21,60 21.60
4M» — 26,12 16.00 25,87 26,12 26,25 26,25

22,60 22,75 22,75 22,63 22,75 — 22,75
4 28,00 28,00 28,00 27,87 28,00 27,87 27,87

24.62 24,62 24,40 24,30 24,50 — 24,40
4 — 25,10 25,00 25,10 25.25 25,50 26,50
4 2,80 2,80 2,90 2,80 2,75 2,70 2.62
4 14.00 13,60 13,90 13,90 — 13,80 13,10

4M __ 34,80 33,75 33,75 34,50 34,90 34,75
5 20,37 — 20,25 20,12 20,75 — —

18.50 — 16,50 — — 19,25 —
5 38,50 38,00 — 37.00 37,00 38,00 37.25
5 38,00 — 36,50 36,50 37.00 38,00 —

4 y2 19,90 19,75 19,25 19,37 19,50 19,50 19,25
4 y2 18,60 18.25 18,12 18,25 18,12 18,50 17,25

fr. Z . 20,70 20,00 20,50 20,50 20,50 20,50 20,20

Bahnen-Werte
10 160,75 160.50 158,00 160,25 162,00 159.75
7 100,70 100,00 100,00 100,00 99,87 100,00
5 95,00 94,00 94.00 93,50 93,50 93,00
6 81,87 82,00 82,25 82,25 82,25 82,00

— 9,00 8.87 8,70 8,63 8,60 18,87
— 18,75 18,75 — — — —
6V 192,75 — 102,75 — 8,37
— 102,00 101,50 103,75 105,37 110,00 108,00

Bank-Werte
10 143,25 142,50 141,50 142,37 141,75
10 174,00 173,50 173,00 173.00 172,25
11 189,75 185,50 188,00 188,00 188,00
10 143.50 143,00 143,00 142,75 142,75
10 162,50 161,00 162,00 181,00 161,00
10 168,00 168,00 167,00 167,00 168,00
12 241,00 239,00 240,00 240,25 243,00
11 174,75 173,25 171,00 173,00 173,00
12 225,75 223,50 224,00 224,00 224,00
10 162,85 161,00 160,25 161,25 161,00
10 153,75 152,50 152,50 153.00 153,00
10 160,50 159,00 158,50 159,75 159,63

9 235,00 230,50 250.00 231,00 231,50
4 S 41,62 41.50 41,50 42,00 42,50
10 170,50 169,62 169,00 170,12 170,63
1,8S 17,75 17,75 17,75 17,75 18,00

141,751
171,25!
186,00
142.12
161,00
168,00
242.00
172.00
223.00
160.50
153.00
158.50
230.00 

42,87
171.00 
17,75

158.00 
99.87
92.25
31.25 
8,30

102,37
108.00

141.00
170.00
185.00
141.00
160.25
167.00
239.00
170.00 
219,50
160.00
152.00 
156,75
225.00

43.00
170.25

18.00

Schiff ahrts-W erte
6 143,00 147.00 145,75 150,00 148,75 147,25
8 220,75 219,00 216,50 221.75 220.00 —
6 223,50 222,00 220,50 226,00 226,00 223,00
6 150,00 148,75 147,50 151,75 151,75 150,00
5 71,50 70,12 70,00 70,50 68,50 68,25

146.00
216.50
220.50
148.00 

68,12

Automobil-W erte
0 1103,001104,001102,251101,121100,001 99.501 96,50 
0 115,25 115,00 115,00 114,75 114,25 113,00 110,50
6 1113.001113,751112.001112,001112,751112,00l 110,00

Chemische Werte
8 520,00
0 87,00
4 132.00

10 132,50
10 296.75

5 125,00
0 99.12
0 64,00
4 110,50
0 59,50
0 91,25
0 33,00

16 649,50

515,00!
87,00;

128.50 
132,75
293.50
124.00 
99,37
63.00

109.00
59.00
90.50
31.50

640.00

507.00 
86,62

129,75
130,12
291.50
124.00
99.00
60.50

108.50
58.50
90.50
30.00

636.00

516,50
87.50

130.00 
138,87
293.00 
123,63
98,75
61,00

109.00
58.50
91.50 
31.00

653.00

518.00 
87,12

130.00
130.00 
293,50
124.00
99.00 
62,25

109.00
59.00 
91,50
31.00

659.00

515.00
87.00

130.00 
130,87 
290.75
122.00 
98,50 
62,25

108.00
57.00 
90,12 
29,63

648,50

Elektrizitäts-Werte
8 159.87 158.25 155,50 158,00 156,50 157,00
7 184,00 182,50 180,12 181,25 179,63 176,87
8 207.50 203.05 202,12 205,00 204,75 202,00

14 582,50 575,00 567,00 566,00 567,00 572,00
6 98.50 98,12 97,25 98.25 97.50 98,00

10 184,75 183.00 176,25 176,50 177,00 175,50
10V 222.00 219,50 215,00 214,25 215.00 214,00
10 151,00 150,00 150,00 __ 150,00 150,00

503.00 
86,50

129.50
127.00
288.00
120,00

97,12
62,75

106.50
55.00 
89,25
29.00 

639,00

156.00
175.00
202.00
576,00
97,12

172.50 
211,25
149.50

52,00
14,90

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

Kali-Werte
Kaliwerk Aschersleben .
Salzdetfurth K a li...........
Westeregeln K a li ......... 10

10 173,00 170,62 170,25 170,00 170,00 170,00
12 250.00 248,75 246,25 250,00 248.00 248.00
10 185,00 181,00 181,00 180,00 180,00 180,00

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

6 V 131,75 132.00 132.75 131.00 131,00 131,50
0 95,12 97,50 95,00, 95,00 95,00 94,50
0 — —  I 64,00 64.50, 64,00 —
4 129,50 129,00 128,00 131,25 132,50 128,50

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-Ntirnb. 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 ..........................

5 130,00 135.00 135,25 131,00 132.00» 132,25
0 68,50 68,50 66,00 65,50 65,12i 65,00
0 84.87 83,00 82,75 84.00 83,87 82,50
0 30,00 29,50 29,25 — 29,63 29,50
0 108,50 108.00 109,00 108,50 108,00 108,87
0 37,50 37.00 37,00 37,00 37.00 37,00
0 21,62 21.62 21,50 21,50 21,50 21,12
0 96,00 92,75 91,50 93.75 95,00 95,00

10 286,00 278,50 278,00 280,00 280,00 279,00
0 68.50 68.50 67,50 68,25 68,50 69.50
6 115,75 116,00 113,12 113,50 112,25 112.00

15 365.00 363,00 360,00 360.00 360,00 358,00
6 190.00 193,00 198.00 180,50 180.00 180,00
0 61,00 68,00 65,50 64.25* 62.00 62,00

Montan-W erte
Buderus E isen ................
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw..........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E isen ..................
Hohenlohe-W erke.........
Ilse Bergbau....................
Klöckner-Werke ---------
Köln-Neuessen................
L a u ra h titte ......................
Leopoldgrube..................
Mannesmann Röhren . .
Mansfeld ..........................
M axhütte ..........................
Oberbedarf ......................
Phönix Bergbau.............
Rhein. Braunkohlen . . .
Rheinstahl........................
Riebeck Montan ...........
Schles. Bergbau ...........
Schles. Bergw. Beufchen. 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k .............
Ver. Stahlwerke.............

0 106,75 104,50 104,62 105,75 105,00
8 157.50 157,00 154,00 153,00 156,00

4 p. r. 149,50 147.00 147,00 149,00 148,63
8 199,25 198,00 197,00 197,50 196,00
8 180,25 177,00 — 175.00 175,75

7M 20,90 20,90 20,50 20,25 20,37
8 231.00 228.00 228,00 228,00 228,00
6 156,50 153,75 152,62 141,75 152,75
9 V 177,25 175,12 173.75 174,50 175,00
0 79.75 78.12 78,12 78.00 79,00
0 96.00 95.75 95,00 96.00 96,00
4 169,00 165,00 161,75 164,00 163.25
7 123,50 121,25 121,25 122,25 122,63

10 194.50 193,50 193,75 — 196,00
0 98,50 97,00 95,25 97,00 97,50
3 111.12 109,87 109,37 110,25 110,00

10 243,00 240,00 240,00 240,12 240,50
4Vs 196,00 193.25 193,50 196,37 196,29
6 170,00 168,00 164,50 164.75 —

12 123,00 116,50 113,00 114,00 117,50
12 169,00 167.00 167,00 166,75 167,00
0 56,00 56.12 55,37 55,37 55,00
8 225.12 224.75 221,00 221,00 224.87
8 124,50 124,00 123.75 124,50 124,25

105,251
153.50
147.25 
195,001 
167,871
20,00

230.00
151.50
173.00

77.00
95.00 

164.12
122.50
193.50
97.00

110.00
240.00 
193,75
164.00
118.25
167.00

55.00
220.00
123.50

166,00
245.00
177.00

127.75
93.00
60,50

126,50

128,00
64.00 
81,12 
28,12

108.25 
36,25
21.00
93.50 

274.50
89.50 

111,00 
355,00
181.25 
63,00

103.50
151.50 
145,25
193.00 
164.75

20,00
229.50
148.12
162.00

76.00
94.00

158.50
118.50
191.00
95.00

108.12
237.50
192.50

116.00 
166,00

54.25

122.00

Sonstige Werte
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 N o b e l........... .
Eisenb. Verkehrsmittel , 
Feldmtthle Papier . . . .  
F . H . Hammersen . . . .  
Harb. Gummi Phönix ,
Phil. H o lzm ann.............
Gebr. Junghans ..........
K a rs ta d t..........................
Metallbank .....................
Miag Mühlenbau ..........
Norddt. Wollkäm m erei,
Ostwerke........................ .
Otavi Minen .................
Polyphon W e rk e ......... .
S a ro tt i............................ .
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 ............... .
Transradio .....................
Ver. Schuhfabr. Wessel . 
Wicking-Portl.-Zem ent. 
Zellstoff W a ld h o f.........

10 194,25 193,00 193.00 193.50
0 93,00 94,00 91,50 93.75

15 305,00 297,00 296.00 311,00
0 —— 42,12 42,00 41,00
7 137,75 134,70 133,50 135,50
0 117,12 117,75 117,37 116,87
8 192,00 190,00 188,00 191.00
0 106,12 104.75 104,00 104,00
6 145,87 144,25 144,00 145,00
0 55,00 52,50 53,00 54,00
4 82,25 82,62 83,75 86,00
5 141,00 138,62 139,75 139,50
8 135,25 135,00 136,00 136.25

12 215,00 212,00 211,00 210,50
6 169,50 168,50 168,00 167.63
6 90,25 90,50 89,00 89,50

12 189.75 189.00 187,50 190,00
6 105,00 105,00 102.00 100,25

10 156,50 154,75 153,00 158,00
8 138.50 137,00 137.50 137,75

10 133,00 133,00 132,00 133.00
10 162,75 162,25 162.25 161,00
12 408.00 403,75 400.00 410,50

2S 40.25 38,75 38.50 39,00
9 168,00 172,00 171,50 173.00

12 181,00 181,00 180,50 183,50
15 431,00 419,50 413,00 415.75
10 203.50 202,50 202,50 202,50
0 100.00 99,00 96.12 96,12

15 435,00 428,00 428.00 435,00
0 29.87 28,00 27.00 28.50
6 150,50 150,50 149.00 148,25
6 100,12 100,00 100.00 100.25
8 140.00 140,00 139.25 138,50
6 166.00 165,75 161,00 163,00
8 130,50 130,00 131,00 130.87
0 77.75 76.00 75,00 75,00

10 151.00 150,00 149,75 150,00
12 313.75 311,50 308.00 03 O O

192,00:
93,50'

309.00
44.50

135.25
116.50
189.50
106.00
144.50

53.00 
88.25

139.00
135.50
212.00
168.50

90.50 
189,75
93.50 

157.87
137.00
132.00
162.00
412.00

39.50
174.25
183.00
414.00
202.50

96.00
435.00

29.50
149.00
100,12
137.00
162.00
130.00
75.00

150.00
310.00

187.25
91.00

302.00
45.00

130.00 
115,87
185.00
104.00
140.00
51.00 
84.50

136.75
136.00
212.00
167.50
89.00 

185.12
89.25

155.50 
jLO/,uv 1^5,00
131.12 130.50 
160,87 160.00 
409,00: 397.50

89,50 88.00
174.00! 171.00 
183.00; 180.87 
408.50; 410,25 
202,50 202,50

95.12t 92.00 
433.00, 425,00 

29,00l 29,25 
149.00 147.50
101.75 100.12 
137 00 136,25 
162!25 162.00
129.12 128.75 
74,50, 75,75

149.75 149.25 
308,50| 303,25

93.75
304.00

44.75
134.00 
115,75
188.00
104.50
143.50
52.75
86.50

138.25
135.50
212.25
169.00

189.87
92.50

155.50
137.00
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10. Oktober 11. Oktober isToirtnher ^ — __

1627

A.-G. f. Verkehrswesen .. . . . ...........
deutsche Reichsbahn-Vorzüge .. . . .

Allgem. D t. Credit-Anstalt..........
Partner Bankverein . . . .  
Berliner Handels-Gesellschaft.’ .’ .’
Commerz- und P rivatbank.........
Darmstädter und Nationalbank
Deutsche B a n k .............
Disconto-Gesellschaft___ ' *
Dresdner Bank . . . .  
Mitteldeutsche Creditbank...........

*a
Kurs . ^

Küre

i

. ^
Küre

162% 162 
100 %

Hamburg-Amerika-Packetfahrt. 
Hamburg- Südamerik.-Dampfer
Hansa Dam pfer..........................
Norddeutscher L lo y d ___

Daim ler Motoren. . . . . . . .
N a t. Autom.-Gesellschaft .

J. G. Farbenindustrie..
Th. Goldschmidt...........
Cberschles. Koks werke
Rütgerswerke.................
Ver. G lanzstoff.............

143& 
143% 143% 
2398/4 239 
17484 174% 
226% 226 
163 162%
I 5334 153*4 
1603/4 160%  

238

149% 148% 
223

227 225
151% 150%

116% 115%

298
126
100%
92%

651

29534
125%
99%
92

643

Allgem. Elektr.-Ges. . . .
Bergmann Elektr...............
E jektr. Licht und K raft !
Llektrizitäts-Lieferungs-Gesellschaft !!
gelten & Guilleaume...............
Ges. f. elektr. Untern................. .............
Hamburg. Elektr. W e rk e ___
Rhein. Elektr. A .-G ..............  .........
Fehles. Elektr. u. Gas ...........
Schuckert &  Co.............................
Siemens & H a ls k e ...........

Kaliwerk Aschersleben.
Salzdetfurth K a l i .........
'v esteregeln A lk a l i___

Berl. Masch. Schwarzkopff . 
Orenstein & Koppel ...........

Deutsche Maschinen 
Ludwig Loewe .........

185 183%
20934 207%  
225% 220 
185 184
136 135%
324 315
156% 155%

173 171%20284 200% 
296 293%

185%

133%  
132 131

85%
291

85
286

Buderus E isen........................
Essener Steinkohlen
Gelsenkirchen er Bergw................
Harpener B e rg b au ...........
Hoesch Eisen ........................
H 8e Bergbau...........................! ! ! ! .
Klöckner-Werke ........................
Köln-Neuessen....................
Mannesmannröhren . .
M ansfeld............................ ................
Dberbedarf.................................
Phoenix Bergbau...............
Rhein. Braunkohlen............ ...' ‘ '
Rheinstahl..............................  "
Riebeck-Montan .........................................  ¡ 70
'e r . Stahlwerke........................ 125

. 'S 
Küre

14. Oktober

. -a
Küre

15. Oktober

,  1^2 I 162 1162% 162100% 100% 1100% 100%| 100

17. Oktober

1423% 142% 14234 14134 
144 142% 14334 143%
241 239% 241
174 172% 172% 171
224% 223 
161% 160% 
153 152%
160 152
231% 231

2248/4 223%  
161% 160%  
1538/4 152%
160 ------ -
232

142%
143% 142% 
243 242
173% 173 
225 224%16134 161% 

, r rti7 i 154% 153%  
159% 160% 160 
227% 233

1*7%  1148% 146 1151 150
218% 219% 216% [222%  221%
9.9.9.3A 199a u . 000 '228 227 2

221
224 222% I 224 Ü  223
148% 148% 150% 147%

Kurs
162 161 

100 100

142% 142% I 142%
142% 142%

244 241% 241
1733% 173% 172% 172 
225 224% 224 223%
161% 161% 160% 160%  
153% 153% 154 153%
160% 160 159% 159 ’

232 I 233%

1533% 152%

117% 3 115 % 111594 115% 115% 115 
113

295% 292% ¡294 292 ¡ 294% 293%
125 124% 125% 124% Í24%  m

??% 99 99% 99% 99%
90% 91% 90% 92% 92%

'645 639 1661 652
90%

642 637

150 149%
221% 220 
2273% 226 
152 151

148% 147%  
218 217225
150*4 149*4

114*4 114 
112

1133/4 113
111*4 111

183 
205 
219*4 
182*4 I.343/4 
313 %
154

160 
171 169
201 198
291% 290

1813/4 181*4 
200*4 208 
216*4 216 
179*4 176*4 
134*4 133%
309 312
153*4 154

158*4 1581678/4

180*4
202
212
175*4
133*4
306
153*4

201 197*4 I 2ÖO
I 291*4 288 292

1813/4 1803/4
207*4 204%  
219 216
177*4 176 

134
313 309*4
154 15334

159 
168*4 167*4 

199 
291

296
123*4993/4
92*4

666

293*4 292*4 291*4 
122*4 121*4
99*4 99*4 99%
92 I 91*4 90*4

659 651

„ * 691/8 1167*4 166
2483/4 245*4 245^4 244 
1813/4 180 180*4 178

170*4 169 
250 249*4

182
134 133

130 129*4 128*4
133*4 133 
132*4 131*4

84*4
282

. 83*4
278*4 1279% 277

83*4

'**'%

108 107*4

150 149
201*4 199 
181 180 
235 232

157*4
1783/4 177*4 
169*4 168% 
126 125*4

99
112*4 111%
246 
198%

Qharlottenb. Ws 
Kontinent. Caon

244*4
195
169*4
124*4

D^tiue?tbasOUtĈOUC :: ! H8% 118

| Ä T ! : : : : : : : : ; : ; : ; ; : ; | ¡ ™

................ ÚV’ £¥•
Transradin ^ .................................................. 169 165
êiistoffabrik* wáidhüf'.':;;;;;;;;;;;; j ¿14̂4

84
282 281

106 105 153  ̂ 105̂ __1043/4
3 197% 1197̂  iss* h *  \ z A
l78io i76>i\ u i  mH 176 J » &
155% 154 153% 152% 152% 142
175% 174% 174% 173% 1 7 6 ’ 174
ÍS S &  I f l ł f  I }62%  1165% _ 163%

180 178% 177% 177
207 204 204% 202%
217*4 216 216 215
177 1763/4 175*4 174*4
13434 134*4 132*4 1313/4 
309 305*4 306*4 305
153% 153% 152*4 152 

—  167
169*4 168*4 —
199*4 197*4 197*4 196*4 
289*4 288*4 289 2878/1

170*4 
250 

182*4 1813%
170
247*4
180

132 131*4 1131 130
132*4 1303/4 130*4 129

160*4 159*4 
100

142*4 1413% 
142*4 141 
240 238*4
170*4 169*4 
221 219*4

160 
153 152*4
158 1563%

228

146*4 1453% 
2153% 2143% 
222*4 222*4 
148% 148*4

111*4 110*4
109% 109*4

289 287*4
121 120*4 
978% 9 7 %
89*4 88*4

645 640

175*4 1743% 
208*4 202 
213*4 212 
172*4 171*4 
1298% 129 
307*4 305 
151 150%
156 155

165*4
194*4 192*4 
285*4 2 84 ' ’

166*4 165*4 
244*4 242 
177*4 176*4

128
128

127%
126

280 278 277 276*4

123*4 122*4 
98 973%

110*4 110%
242% 240 
196 193 %

1248% 124*4

122*4

110% 110 
241*4 240 
196*4 193 
166 163%
124*4 1 2 4 /

123 
97

1103% 110*4 
242 240*4
198*4 196*4 

166 
125

105% 105 
156 155
149*4 149 
197 196

176

104% 104*4 
155 153
148*4 147*4 
195*4 195 

166

135 134*4 1134
118% 117 117% . . .  , „  A ii
} 99?£ }? ? $  }? ? #  189*4 192*4 191*4
145&»L44ł4l } £ $ l 145% 146*

192*4 189
137

411 402
39 38*4

433 425
166 164*4

130
311 309*41310*4 309

138*4 
190 1873%
1378% 137 
410 405
39 38*4

431 426
166 
130% 

307*4 306*4

133*4 135% 135 
117 1117*4 117

191 188*4
137*4 137 
413*4 411*4 

39% 388%
4373% 434 

(166 164*4

153*4 153 [152*4 151
175 173*4

1643% 164 163 162%
122*4 122*4 122 1213%

97 98
111*4 110% 110% 110%
242 241 241 239*4
198 196*4 195 194

167 165*4
1243% 124*4 1124 123*4

136% 1 53% I 134 
117 1663% 117 i i 6 6/8
191 190*4 189% 187*4
1468% 145*4 1443% 1433%

413 *4 411 1410 405
393% 39*4 39% 39*4

435 432% 428*4
164*4 163

130*4 1129*4 128*4
310% 310*4 309

437

312

81*4 81
275*4 273

104 102%
151*4 150 
145% 145% 
193*4 191 
163*4 162*4

149*4 148 
163*4 161% 
160*4 1583% 
119% 119

109*4 1073% 
238*4 235*4 
194 1923%

164
123 122%

132 130*4
115% 115 
186 184%
141*4 140*4 
137*4 136*4 
187% 186 

136
403 400
38*4 38%

426 423*4
163 
128*4 

304

Liquidationskurs

per medio 
Oktober

162
100

143
143
240
173
223
161
152
160
231

147
220
224
148

117
113

90
640

182
203
218
178
134
310
154
160
170
200
291

170
247
181

134
130

84
280

105
157
148
198
178
230
155
175
165
123 

98
110
241
195
168
124

135
118
190
145
139
190
137
408
39

430
166
130
310

per ultimo 
September

165
100

143
143
242
171
225
163
154
160
240

148
222
227
148

117
117

296
127
100

95
630

182
193
216
184
137
290
165
163
168
200
292

170
247
183

134
131

86
284

108
160
147
200
175 
243 
156
176 
169 
128 
103 HO 
241 
191 
175 
123

140 
116 
192 
146
141 
197 
138 
396

37
418
168
131
311
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U k  Repacattotiöjatylungen im Aeptcm&er
Abrechnung des Generalagenten

V e rfü g b a re  G elder
Saldo per 31. August 1927 .......................... • • • • • • ; ..............................
Einnahmen zur Vollendung der dritten Annuität:

Beförderungssteuer................................................. • • • *........
Verzinsung der Reichsbahn-Reparations-Schuldverschreibungen 

Einnahmen auf Rechnung der vierten Annuität:
Haushaltsbeitrag..................................................................................;  •

Zinsen und Kursdifferenzen............. ........................................... .. • Jvr-
Für den Transfer verfügbarer Gesamtbetrag ....................

Vorgenom m ene T ransfers

Monat
September

1927

185 478 192,84

20 000 000.00 
55 000 000,00

41 666 666,67 
104 307,58

302 049 551,93

In  ausländischer Währung: « ata s i
Dienst der deutschen Ausländsanleihe von 1924 ..........................  J So« tv i r?
Reparation Recovery A c ts ...................................................................  o k n t  c>ka 77
Lieferungen nach Übereinkom m en....................................................  z  uuo - -
Barüberweisungen-------
Kosten der Interallüerten Kommissionen

Durch Zahlungen in Reichsmark für:
Sachlieferungen ................................................
Besatzungstruppen ........... ............ : • ............
Kosten der Interalliierten Kommissionen 
Verschiedenes.....................................................

1 111 900,00 
348 831,99

Transfer insgesamt
Saldo\>er
30. September 1927

34 275 780.43

82 097 418.75 
4 118 284,31 

524 552,40
___96 044.17
86 836 299.63 

121 112 080,06

180 937 471.87
302 049 551.93

Verteilung der vorgenomnaenen Transfers an die Machte
2 811 084,65 
2 105 849.58

Frankreich:
Besatzungstruppen • ••••_........................................................................
Reparation Recovery Act • • • • --------• • • • • • •  \ * ' ¿ i  * ‘
Lieferungen von Steinkohle, Koks und Braunkohle (einschl. Be- R rq

förderung).............................................................................................. kq «24 439*42

Verschiedene Zahlungen ........................................................... ' " AA-----------
69 967 575,83

Britisches Reich:
Besatzungstruppen .............
Reparation Recovery Act ■

1 119 389,55 
22 626 722.25

^^Lieferungen von Steinkohle und Koks (einschl. Beförderung) ■
Andere Sachlieferungen 
Verschiedene Zahlungen

23 746 111,80

4 391 579,70 
737 867,20 

1 000.27

Belgien:
Besatzungstruppen ................................ .. . . . . .  • • • • • • • • • • • • • • •
Lieferungen von Steinkohle. Koks und Braunkohle (einschl. Be

förderung ................................................................................................
Andere Sachlieferungen..........................................................................
Verschiedene Zahlungen ...........................................................

Serbisch-Kroatisch-Slovenischer Staat:
Sachlieferungen .........................................................................................
Verschiedene Zahlungen .............................................................

5 130 447,17 

187 810,11

2 333 021.71
3 150 548,76

519,37
5 671 899.95

4 190 342.25 
19 005.15

Vereinigte Staaten von Amerika:
Lieferungen nach Übereinkommen ■ ........... .. • • • • • • • • • • • •  • • • • •
Barüberweisungen für die vorzugsweise zu behandelnden rück

ständigen Besatzungskosten ............................................................

4 209 347,40

2 005 936.77

1 111 900,00
3 117 836.77

Rumänien:
Sachlieferungen ....................................................................................

Japan:
Sachlieferungen .....................................................................................

Portugal:
Sachlieferungen .....................................................................................

Griechenland:
Sachlieferungen ......................................... - ........................................

Polen:
Sachlieferungen.........• • •  • • • • * • • .......... ........................................... 114 iR9 i ^  rrGesamtsumme der Transfers ..................................................  114 162 155,83

Für Prioritätszahlungen: < ^  __ ________ 1004 .................. 6 076 539.84
.................  873 384,39

927 972,50 

309 723,47 

707 181,12 

300 008,40 

74 051.42

Dienst der deutschen ‘Ausländsanleihe von 1924 . 
Kosten der Interalliierten Kommissionen

Transfers insgesamt .................................................................... 121 112 080,06

l!Dorf)cnü6etftcf|t ötc Rridjö&nnf
In  Millionen Reichsmark

A ktiva
1. Noch nicht begebene Reichsbankanteile
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und

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

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

Zentralnotenbanlcen ............................
3. Bestand an deckungsfähigen Devisen . . .
4. a) Reichsschatzwechsel ..............................

b) Sonstige Wechsel und Schecks...........
5. Deutsche Scheidemünzen ..........................
6. Noten anderer Banken ..............................
7. Lombardforderungen — ..........................
8. Effekten ...........................................................
9. Sonstige Aktiva ...........................................

Passiva
1. Grundkapital:

a) begeben ......................................................
b) noch nicht begeben................................

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds . . . . . . . . . . . .
bi Spezialreservefonds für künftige D iv i

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

3. Betrag der umlaufenden Noten . . . . . . . . .
4* Sonstige täglich fällige Verbindlichkeiten 
5. Sonstige P ass iva .....................................
Bestand an Rentenbankscheinen 
Umlauf an Rentenbankscheinen .

7 . 10 . Vor- Vor- Vor-
1927 woche monat jahr

177.212 177,212 177,212 177,212

1851,869 1852,097 1852,614 1616,308
1785,326 1785,554 1786,071 1433,404

66,543 66.543 66.543 182,904
155,885 153.805 157,206 510,972

2603,225 2745,689 2498.471 1377,800
60,441 64,111 75,324 110,933
14,994 7.549 17.998 13,156
64,124 153,792 27,401 11,125
92,186 92,261 92,261 91,331

536,954 494,135 510,548 611,698

122,788 122,788 122,788 122.788
177.212 177,212 177.212 177,212

38,510 38,510 38,510 33,952

44,883 44,883 44,883 43,133
160.000 160,001 160,00t 160,000

4004,05£ 4182,435 3800.004 3139.329
610,815 629,742 685,555 635,702
398,629 385.081 380,083 208,419

71.7 51,8 74 6 ! 182,3
954,1 988,6 967,6 1299,5

Steuifdje Renkti&anf
A ktiva  : 30. Septb. 1927

Belastung der Landwirtschaft zugunsten der
R entenbank......................................................

Bestand an Rentenbriefen
am 31. 8. 1927 . .  R tm . 1 699 844 000.—  
am 30. 9. 1927 . .  R tm . 1 699 844 000.—

Darlehen an das R e ich .....................................
Abzuwickelnde W irtschaftskredite...............
Andere Debitoren................................................
Kasse. Giro-, Postscheck- u. Bankguthaben
Bankgebäude........... .............................................
Mobilien und Bureauutensilien......................
Sonstige Aktiva ..................................................

Passiva :
G rundkapital........................................................
Umlaufende Rentenbankscheine....................
Tilgung gern. § 7 c des L iqu.-G esetz...........
Umlaufende Rentenbriefe.................................
Guthaben der Deutschen Rentenbank-Kre

ditanstalt ...........................................................
Gewinnreserve......................................................
Rückstellungen....................................................
Sonstige Passiva..................................................

2 000 000 000 -

844 483 587.82 
238 444 861.—  

1 361 419.35 
79 764 404.15 

300 000.—  
12 504.45 

3 400 357.23

2 000 000 000.— 
1 040 773 102 —  

71 999 338.40 
156 000.—

38 638 682.05 
6 195 804.58 

1 113.40

31. August 1927

2 000 000 000.-

845 930 491.75*) 
238 444 861.—

4 852 023.68 
74 961 960.09 

300 000 —
. 11 714.45 

3 386 767.25

2 000 000 000 —
1 042 220 015.— *) 

71 999 338.40 
156 000.—

38 638 682.05 
6 170 590.18 

3 259.28

*) Dem Tilgungsfonds bei der Reicttsbank sind gemäß 1 7 a  des Liqui- 
dationsgesetzes aus Zinseinnahmen von den Grundschuldverpfhchteten weitere 
1 446 912 93 Rentenmark zugeführt worden, um die sich das Darlehen an das 
Reich und der Umlauf an Rentenbankscheinen verringerten.

Seit Inkrafttreten des Liquidationsgesetzes sind somit Rentenbankscheine in»

Betrage von^ Q  51g 421.. Rentenmark gemäß § 7 a Liquidationsgesetz 
165 000 000.—  .. § 7 b

71 999 338.—  .. .. §7 c
611 889 722—  § 11

zus. 1 039 405 481.—  Rentenmark 
getilgt worden.

Uljconif
Annahme des Mologa-Zwangsvergleichs

D ie  G eschäftsaufsicht über die M ologa A .-G . ist aufgehoben
w orden, da die G läu b ig e r sich m it dem vorgeschlagenen V crg le icn  
einverstanden e rk lä r t  haben, d er auch bereits vom  A m tsgericht rechts ' 
k rä ft ig  bestätigt w urde. D ie  V e rw a ltu n g  w ill  v o rlä u fig  w egen dei 
noch schwebenden russischen V erhandlungen keine E inzelheiten  D 
kannt geben. In  e in igen W ochen d ü rfte  m it dem L iq u id atio n s-b ta tu  
auch N äheres über den Verg le ich  v e rö ffe n tlic h t werden.

Das preußische Elektro-Gesetz
D ie  bereits e inm al beschlossene, vom  Staatsrat aber abgelehni*

E lek tro -V o rla g e  ist je tz t  m it m ehr als Z w e id ritte lm eh rh e it vo 
preußischen L an d tag  angenom m en w orden. Durch dieses Dese 
w erden bekanntlich  a lle  preußischen staatlichen E le k tr iz ita ts -W e r  
einer Aktiengesellschaft vere in ig t

Verkauf von Reichsbahn-Vorzugsaktien ins Ausland?
U m  die Beträge fü r  Investitionen , die bisher aus

nahm en gedeckt w urden, an d erw eitig  au fzubringen  soll d ie  K e1®*
bah n-G eselischaft, e iner M eldung des W T B .  zufo lge, in  N f ) fn  r M  
Verhandlungen fü h ren , die die U n terb rin g u n g  von nom. 200 M i» . ,, 
ih re r V o rzu gsaktien  zum  Gegenstand haben A llerd ing s sollen , ,  
diese Besprechungen erst im  A nfangsstadium  b efinden , nähere hm  
beiten über E rw erb er, K a u fp re is  usw. sind noch n ich t bekannt.

Fusion Sachtleben-Harkort
D ie  Sachtleben A .-G . fü r  Bergbau und chemische In d u s tr ie ¿ j ,  

sichtig t nunm ehr, d ie  a lte  H arkortsche Bergwerke und. i>esit^<*
F a b rike n  A .-G ., deren A k tie n m a jo r itä t sie seit e in ig er Z e it h ^ ftc 
durch Fusion  in  sich aufzunehm en. D as U m tausch 'rcrhal"¿ '„htlebe«  
7 : 1 betragen , also au f 3500 R M  H a rk o r t-A k t ie n  500 R M  
A k tie n . D ie  H arkort-G enußschein e  w erden vorher in  A k tien  
w andelt.

Wieder Dividende bei Schwartzkopff .
D ie  B e rlin e r M aschinenbau A .-G . vorm . L . S chm artzkopff p - v j. 

fü r  das abgelaufene G eschäfts jahr au f die S tam m aktien  e b m e i
dende von 6 (i V . 0) %  ausschiitten. Es v e rb le ib t, nach a »  ,.jn 
bungen in  Höhe von 700 000 R M  einschließlich des V i l ! * f f J ndeB' 
R eingew inn von 1,3 M ill.  R M  aus dem 971 000 R M  zu r D iv id e  
Zahlung benötig t und 510 000 R M  vorgetragen w erden.

R edaktion  des „M a g a z in  der W irtsch a ft : B erlin  S W «  Hed  
Straße 13, T e l.:  Kur f ür s t  5645, 5646, 5647. -  V e ra n tm o r t l ich  
R edaktion: D r .  H e rb e rt B lock, B ln .-W ilm ersd o rf. —  F ü r  d ie

S p itte lm a rk t. —  D ru c k : G eh rin g  & Reim ers u .  m. b  "  '
R itte rs traß e  75. —  A lle in ig e  Anzeigenannahm e : K a ro -K ek  . 3a0dte- 
B erlin  SW  48. H edem annstraße_ 13. -  F ü r  unJ " 1. . ^ orto b e i l« * 1'B e rlin  SW  48. H edem annstrane iz .  —  *  ‘  r  to
M an u sk rip te  übern im m t d ie  R edaktio n , auch w enn 12. -  ,

keine V e ra n tw o rtu n g . —  Bezugspreis: Bei Postzustel g • 0 s tc rre '£:b 
Q u a rta l, bei Zusendung durch  Streifband im  In la n d  unu  

M . 13.— , im  Ausland M . 14.— .



Deutsche Verkehrs-Kredif-Bank 
Aktiengesellschaft x Berlin

B ilanz vom 30. Juni 1927

Aktiva.
1. Kasse, fremde Geldsorten und Guthaben

2  r Ü i A ° eni. UTi d Abrechnungsbanken 5 546452 09
3  Effekten11 ^  Banken und Bankiers . 418 758 400,03
4. Wechsel ........................... , ^70 623,69
5. In v e n ta r ...........................  ' ‘
6. Schuldner ...........................  ^  ^^0,—

gedeckte ..................  28 803 391,06
7  n  “ gedeckte ■ • • ■ 12 316 354,25 41 119 745,31
7. G ru n d s tü c k e ..................  T 7 ^  90 0 0 0 , -

fü r  Fracht

Passiva,
1- A k t ie n k a p ita l..................
2. Ordentliche Rücklage
3. Delkredere - Rücklage

Stundungen.......................
f- Bcanitcn-Unterstützungsfonds .
-*• v j la u b ig e r .......................

6‘ Scbhercksngsp0sten Und n0Cb einzulösende
7. Gewinn- und Verlustrechnung '

472 832 094,87

4 000 000,— 
1 400 000,-

1 000 000,-- 
200 000,—  

457 634111,01

7 206 307,86 
1 391 676,-

472 832 094,87

_____G ew inn- und Verlustrechnung
Debet.

2. & US nk0Sten' K ° nt° ..................  2 434 573,86R e ingew inn .............................................  1 391 676,—

Kredit.
3 826 249,86

I  & S U » '  « J g g

3 826 249,86

gen lw , r an' iuIl',r!g, vom 15- Oktober 1927
u m l v ! f  i  vorstehende Bilanz sowie die Gewinn-

I Ä  W2 6 / l 7ree te UnS- ^ d ^eschloß’ fü r da® Geschäfts- 
Die £  ep  P lvlde+nde VOii 12 % auszuschütten, 
an? .,ta[ ll?eri Gewinnanteile gelangen auf Gewinn- 
n iedils,cheme N.r - 4 außer an der Kasse unserer Haupt- 
Niederlassung in  Berlin und an den Kassen unserer

f c n k 'Ä  ” °Ch “  ,0lSe" d“
S. Bleichröder, Berlin,
Bayerische Hypotheken- und Wechselhank, Mün 

cnen,
Bayerische Vereinshank, München,
'°BerVinZ Und R^vat-Bank Aktiengesellschaft,
Darmstädter und Nationalbank Kommandit- 

gcs. a. Akt., Berlin,
Deutsche Bank, Berlin,
Dircction der Diseonto-Gesellschaft, Berlin 
Dresdner Bank, Berlin, ’
Mendelssohn & Co., Berlin,
R Berr'Eredit‘GeSellSChaft Aktiengesellschaft, 

B e r l i  n , den 15. Oktober 1927.

Deutsche Verkehrs-Kredit-Bank
Aktiengesellschaft
D e r  V o r s t a n d :

Prerauer. v. Schaewen. Schlesinger.

Erfurter mech. Schuhfabrik
A k t i e  n - G  e s e l l s c h a f i

Erfurt-Nord.
___________Bilanz per 30. Juni 1927

A k tiv a
G rundstück- und G ebäude-Konto
M a s c h in e n -K o n to .........................
M ob ilien -K on to  ............................. ’
U tens ilien -K on to  .............................
E lek trische  A n lage-K on to
L e is te n -K o n to ...........................  ’
S tanzm esser-Konto .........................
F u h rw e rk s -K o n to .......................
Kassa-, Postscheck- u. D evisen-K onto
B anken-K on to  ...........................
W e c h s e l-K o n to ...............................
Schu ldner-K onto  ...........................
F a b r ik a t io n s -K o n to ...........................
V e rlu s t-V o rtra g  von  1925/26 . . . . . . .

Passiva
A k t ie n -K a p ita l-K o n to ................
V  o rzugs-A k tie n -K a p ita l-K on to
B anken -K on to  .............................
G läub iger-K onto  .........................
G ewinn in  1926/27 ....................

R M
284 000 

80 000 
1 
1 
1 
1 
1 
1

13 049 
45 716 

8 505 
585 402 
280 535 
130 858

P f

90
01
65
97
60
89

1 428 075
R M  
560 000 

6 000 
169 453 
607 030 

85 590

02
P f

50
83
69

| 1 428 075 | 02

S O LL
A n  V e rlu s t-V o rtra g  von  1925/26 
A n  A llgem einen Geschäftsunkosten . . 
A n  A bsch re ib un g e n ..............

R M  
130 858 
349 659 

77 643

P f  I
89 I 
57 I 
08 I

558 161 54 I
m H A B E N R M P f 1

Per F a b r ik a t io n ......................
Per V e rlu s t-V o rtra g  ..................  130 858.89

512 893 34 1
G ewinn 1926/27 ...........................  85 590.69 45 268 20 1

1 558 161 54 I



DRESDNER BANK
D ir e k t io n !  B erlin  W 8 , B e h re n s tra ß e  

Niederlassungen in rund 9 0  Städten 

Amsterdam: Proehl & Gutmann, Commandite der Dresdner Bank

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

D irektio n : B erlin  W 5 6
Hamburg, Konstantinopel, Sm yrna, Caire,

Alexandrien

DEUTSCH
SUDAMERIKANISCHE

BANK
D ire k tio n : B erlin  W 8  

Hamburg, Madrid, Buenos A ires, Rio de 
Janeiro, Sao Paulo, Santos, Asuncion, 
Santiago (C hile), Valparaiso, Mexico (S tadt)

C. SCHLESINGER-TRIER & Co.
COMMANDITGESELLSCHAFT AUF ACTIEN 

— — j  Gegründet 1878 =

Berlin W8, Mohrenstraße 58-59
D r ah tan sch r i f t :  Sdilesibank, für die Geschäfts

inhaber: Schlesichef
Fernsprechanschluß fü r  Stadtgespräche:  

Amt Merkur Nr. 4789—4793

F er nsp rech an sch lu ß  für  Fer ngesp rä ch e:  
Amt Merkur Nr. 12502-12503

Postscheck-Konto:  Berlin Nr. 17591.

Treuhänder AMiengesellsdiafl
Berlin W, Französische Straße 8

B u ch p rü fu n g
G u tach ten

H in te rleg u n g sste lle
A k tie n ve rtre tu n g

L iq u id atio n
H o ld in g -A u fg a b e n

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

A U S  S T A H L
Kleiderschränke
Wäscheschränke
Personalschränke
Garagenschränke

L ag errega le
Reihenregale
Bücherregale
A k ten rega le

Vertikalschränke
Reihenschränke
Aktenschränke
Peizschränke

Wolf Netter & Jacobi-Werke
Kurfürstendamm 52 BerlinWIÖ Tel. Bismarck 8210


