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pacafionsfdRuiccigfciten
D er R eparationsagent ha t in  einem Schreiben an die Regierung erneut die  
E n tw ic k lu n g  der R eichsfinanzen k r it is ie r t . Das H au p tge w ich t w ird  von ihm  
o ffe n b a r a u f den F inanzausg le ich gelegt, der zu r w ich tig s ten  Frage der 
R ep a ra tio n sp o lit ik  geworden zu sein scheint, da der A g en t F inanzprob lem  
und T ransfe rp rob lem  als E in h e it ansieht. G le ichze itig  w enden sich e in flu ß 
reiche Kre ise in  England gegen w eite re  K re d ite  an Deutschland. D ie  „T im es“  
w i l l  e in  Vorrech t der R epara tionsgläub iger vor den p riv a te n  A n le iheg läub igern  
s tip u lie re n  und sp ric h t von einer D ev isenra tion ie rung  in  D eutschland, um  
d ie  T ransfe rm ög lichke iten  zu verbessern. D a  je tz t auch d ie  A u fn a h m e w illig -  
k e it und  — w enn auch w oh l n u r zeitweise  — die A u fn a h m e fä h ig ke it des 
Auslands fü r  deutsche A n le ih en  nachgelassen hat, t§trehf D eutsch land vor

ernsthaften Problem en.

I. Parker Gilberts Brief
Am  20. O ktober b a t der Generalagent fü r  Repa

rationszahlungen, P a rker G ilb e rt, ein Schreiben an 
en R eichsfinanzm in iste r gerich te t, das zu der E nt- 

^ ic k lu n g  der Reichsfinanzen  k r it is c h  S te llung  n im m t 
^öd anscheinend in  ganz bestim m ter R ich tung  neue 

e§e füa* d ie  k ü n ft ig e  F in a n z p o lit ik  Deutschlands 
'°rsch lä g t, ohne fre ilic h  irgendw elche V o rsch riften  
Rachen zu  w ollen . D abe i scheinen an die Be trach
t s  der deutschen F inanzlage  bestim m te Konse

quenzen g e k n ü p ft und m it ih r  gewisse H inw e ise  ve r
enden zu sein, d ie  den Vorschlägen größeres Ge- 

'Vlc‘h t und  m ehr V e rb in d lic h k e it geben. D e r General- 
J,geQt fü r  R eparationszahlungen h a t an sich ke ine 

° n tro ll rechte gegenüber der deutschen H aushalts- 
SUaarung. E r h a t das selbst in  seinem letzten, schon 
8f a r k r it is c h  gehaltenen B erich t, vom  10. Ju n i 1927, 
au,jge füh rt. E r  h a t aber h in s ic h tlic h  der F inanz- 
d 0Jltik  zw ischen seinen V o llm achten  als Vorsitzender 

6s Transferkom itees und seinen allgem einen V o ll
achten als K o n tro lle u r der D u rc h fü h ru n g  des 
a^esplans e ine V e rb indung  hergeste llt, die von 

®randsätzlichem  Interesse ist. D e r D aw esplan  geht 
j 0tl der entscheidenden theoretischen G run da u f- 
tassung aus, daß eine o rden tliche  S taa tsw irtscha ft 

*5 S ta b ilitä t der W äh rung  verbürge. D a  die Ge- 
aürle istung dieser S ta b ilitä t fü r  den ganzen P lan  
n zentra le r Bedeutung ist, h a t der R epara tions

agent nach seiner In te rp re ta tio n  des Plans das 
. ca t und die P f lic h t, die deutsche F inanzgebarung 
. aorg fä ltigen  Beobachtung und K r i t ik  zu un te r- 

e)'n f f D ” A lles, w as die S ta b ilitä t der W ä h rung  be- 
^ ua t oder beeinflussen kann, h a t seine R ü e kw ir-  
^ uag au f das T ransfe rp rob lem .“  (B e rich t des 
ygenten vom  10. J u n i 1927.) M it  diesem Satz is t die 

m dung zum T ransfe rp rob lem  hergeste llt. D ie  
Probleme und  das Transfe rp rob lem  werden 

0tQ ^ eParationsagenten als eine E in h e it angesehen.

M toe itncn jce it der Probleme, w ie  er sie 
sieht, fü h r t  dazu, daß sich zw ar der R eparationsagent 
n ic h t e in  K o n tro llre ch t über den Reichshaushalt an
m aßt, aber au f d ie  finanzpo litischen  M aßnahm en der 
Reichsregierung die V o rsch riften  über den T rans fe r 
anwendet. „D ie  deutsche Regierung und  d ie  Reichs
bank sollen s ich  v e rp flich te n , die A rb e it des T rans
ferkom itees be i der Überweisung von G eldern in  jeder 
angemessenen W eise zu  erleichtern;,, sow e it es in  
ih re r  M ach t lieg t, e insch ließ lich  solcher Maßnahmen, 
die z u r  U nters tü tzung  bei der K o n tro lle  der ausländ i
schen V a lu ta  dienen w erden,“  „ Im  F a ll verab
redeter F inanzm anöver der Regierung oder irg en d 
e iner G ruppe , solche Überweisungen zu ve rh indern , 
ka n n  das Kom itee die e rfo rde rlichen  S ch ritte  u n te r
nehmen, um  derartige  M anöver zu ve re ite ln .“  Über 
den S inn  dieser V o rsch riften  w ird  zu r Ze it in  der 
englischen Presse v ie l d isku tie rt, und w ir  gehen im  
fo lgenden noch aus fü h rlich  a u f diese D iskussion  ein. 
Jedenfa lls aber is t es w ic h tig  festzustellen, daß sich 
der R eparationsagent be i seiner K r i t ik  der deutschen 
F in a n z p o lit ik  au f diese Bestim m ungen b e ru ft.

Es is t n ich t das erste M a l, daß sich der R epara
tionsagent m it  seiner K r i t ik  der deutschen F inanz
p o l i t ik  d ire k t an die Reichsregierung  wendet. V ie l
m ehr is t der B r ie f von 20. O ktober der d r it te  dieser 
A r t.  A lle  d re i B rie fe  w urden  w ährend  der A m tsze it 
des je tz igen  R eichsfinanzm in isters geschrieben, der es 
anscheinend n ic h t verstanden ha t, m it  dem Agenten 
enge F üh lun g  zu ha lten. D ie  S tim m ung zw ischen 
Reichsregierung und  Agenten is t je tz t o ffenba r ge
spannter als jem als, obw oh l sich M einungsverschie
denheiten, w ie  sie un te r R e inho ld  in  der B iersteuer
frage auftauchten, n ich t w ied e rho lt haben. D e r 
erste B r ie f w u rde  im  Anschluß  an D r. Köhlers 
A n tr itts re d e  geschrieben, in  der er eine U m 
gesta ltung des F inanzausgleichs zugunsten der 
Länder ankündig te . U ber seinen In h a lt  is t 
b isher n ic h t v ie l bekanntgew orden; m an d a rf
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indes anne lm en , daß er sachlich  im  w ese n t- 
ließen m it  der scharfen K r i t ik  übere instim m te, d ie 
dann der ö ffe n tlich e  B e rich t vom  10. J u n i enth ie lt. 
D ieser erste B r ie f scheint n ic h t beachtet w orden zu 
sein. D e r zw eite  B r ie f  vom 21. A ugust erhob E in 
sp ruch  gegen die Veräußerung von Eisenbahn- 
Vorzugsaktien durch  das Reich. D ie  in  Frage kom 
mende Gesetzesvorlage is t seitdem  sehr vo rs ich tig  
nnd zu rückha ltend  behandelt worden. D e r d ritte  
B rie f ähne lt w iederum  dem ersten und beschäftig t 
sich m it  grundsätz lichen fin an zpo litisch en  Fragen. 
E r r ic h te t sich vo rnehm lich  gegen d ie  H ä u f ung neuer 
Ausgaben, w ie  sie d ie  je tz t vorliegenden Gesetz
e n tw ü rfe  vorsehen. P a rke r G ilb e rt g re if t  n ic h t e twa 
einen von ihnen, e tw a  den über d ie  Besoldungs
re fo rm , heraus, sondern k r it is ie r t  d ie  Gesamtheit 
dieser Vorschläge un te r dem G esichtspunkt, daß m an 
n ic h t g le ichble ibende E innahm en fü r  d ie  nächsten 
Jahre e rw arten  d ü rfe , sondern auch m it  einem Kon- 
ju n k tu rrü c k s c h la g  und einem dam it verbundenen 
R ückgang der Reichseinnahmen  in  der nächsten Zeit 
rechnen müsse. In  einem solchen Z e itp u n k t sei eine 
derartige  Ausgabenhäufung —  es h an de lt s ich bei 
den ö ffe n tlich e n  S tellen außer Reichsbahn und 
Reichspost fü r  d ie  Besoldungserhöhung  und  die 
d am it verbundenen A n fo rderungen  um  einen jä h r 
lichen  M eh rbedarf von run d  einer M illia rd e , fü r  das 
Reichsschulgesetz um  einen unbekannten laufenden 
B edarf von s iche rlich  m ehreren hunde rt M illio n e n  
jä h r lic h  und  fü r  d ie  L iqu ida tionsschäden-A bm ick- 
lung^ um  einen e inm aligen Betrag von e iner M il-  
Batrde —  unzulässig. M an  w ird  d i.se  A u ffassung  des 
Agenten verstehen können, w enn auch nach unserer 
A n s ich t m indestens d ie  in  ih re r  fin an z ie lle n  Bedeu
tu ng  v ö llig  gek lä rte  Vorlage über die Besoldungs- 
N euordnung tra g b a r erscheint. (Vg l. N r. 42, „Ü b e r
schuß oder D e fiz it? “  S. 1593 f.).

Das H au p tge w ich t lie g t in  dem B r ie f des Repa
rationsagenten anscheinend bei der K r i t ik  des 
Finanzausgleichs. Schon das Sachverständigengut
achten  behandelte se inerze it das fin a n z ie lle  V e rh ä lt
n is von Reich und Lände rn  in  g rundsä tz lich  k r i 
tischer E inste llung , nahm  jedoch zu der dam aligen 
Regelung der Reichszuschüsse m it  dem Satz, „daß  
d ie  Überweisungen an die Länder in  Höhe von 
1800 M ill.  G o ldm ark  eine H erabsetzung n ic h t zu
lassen“ , n ic h t u n fre u n d lich  S te llung. D ie  1800 M il
lionen  w aren näm lich  der Betrag, den der den Sach
verständigen vorgelegte Voranschlag fü r  1924/25 ent
h ie lt. Tatsächlich lagen d ie  Überweisungen im  Jahre 
1924 m it  ru n d  2,77 M illia rd e n  R M  um  m ehr als 50% 
über dem den Sachverständigen m itge te ilten  Betrage. 
M an d a r f annehmen, daß diese H öhe der Ü berw e i
sungen bereits be i der Abfassung des Dawesplans 
Unbehagen e rw eckt hatte. D ie  verm ehrte  Ü berw e i
sung fü h rte  b eka nn tlich  zu erheblichen M ehraus
gaben und  Überschüssen in  den Länderetats, die im  
Voranschlag fü r  1924/25 bei Preußen, Bayern  und 
Sachsen Fehlbeträge aufgewiesen hatten. Nach dem 
B erich t hatte  d ie  deutsche R egierung den Sachver
ständigen versichert, „daß  das System der E r-
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höhung der Zuschüsse des Reichs vo rüber is t und 
n ic h t w iederkehren w ird “ . W enn diese Zusicherung 
w irk l ic h  m  dieser F orm  gegeben w urde, so is t sie 
n ic h t eingehalten worden. D a rüb e r h inaus fo rderte  
das Sachverständigengutachten: „W o  w eite re  Bei- 

i l le n  von dem R e ichsfinanzm in is te rium  gew ährt 
werden müssen, s ind  diese B e ih ilfe n  ebenfalls 
den Bedürfn issen eines jeden F a lls  streng an
zupassen und  die B e w illig u n g  dieser B e ih ilfe n  
e iner ste tig  schärferen zentra len  Beaufs ich tigung 
ö rtlic h e r Ausgaben durch  das R e ichs finanzm in i- 
s tenum  zu un te rw erfen .“  A u ch  diese V o rsch rift 
is t außer acht gelassen worden, und  die Lände r fo r- 
t  ern gerade je tz t erneut einen Verstoß gegen sie. 
A b e r selbst d ie  fo rm a len  Forderungen des Sach
verständigengutachtens h in s ich tlich  der Regelung des 
Verhältnisses von Reich und Ländern  b lieben unbe
achtet. „Es is t nach unserer A u ffassung  wesentlich, 
sobald als m ög lich  die A u fs te llu n g  vo lls tänd ige r Sta
tis tike n  über d ie  E in k ü n fte  und  Ausgaben der Län- 
dei und  Gemeinden w ieder aufzunehm en.“  D ie  
R e ichs finanzs ta tis tik  is t tro tz  dieser Forderung  der 
Sachverständigen 3% Jahre nach V e rö ffe n tlich u n g  
ihres G utachtens, zum T e il in fo lge  des W iderstands 
der Länder, fürr das F in a n z ja h r 1925 n u r  zu einem 
B ru ch te il v e rö ffe n tlic h t worden.

D ies alles gäbe dem Reparationsagenten das 
Recht, K r i t ik  an der deutschen F in a n z p o lit ik  zu 
üben. Seine K r i t ik  s tü tz t sich aber anscheinend n ich t 
so sehr a u f derartige  Feststellungen von W id e r
sprüchen zw ischen Sachverständ igenplan und  ta t
säch licher F ina nze n tw ick lun g , sondern sie n im m t 
o ffe nb a r ih ren  A usgangspunkt von der Transfer
frage. D ie  gegenwärtige) O rdn un g  des deutschen 
T inanzsysteme fü h r t  zu einer Überlagerung der Zu
s tä nd igke it von R eich und  L ände rn  h in s ic h tlic h  des 
Finanzausgleichs. Nach dieser O rdnung  decken di® 
Länder aus den Steuerüberweisungen des Reichs zu
nächst den eigenen B eda rf und  weisen den ve rb le i
benden Rest den kom m unalen K ö rpe rscha ften  zu. 
Diese müssen dann selbst Zusehen, ih ren  H ausha ll 
ins G le ichgew ich t zu bringen. Bei diesem Verfahren 
b le ib t den Gemeinden n ic h t a llzu v ie l üb rig , unid di® 
kom m unalen Steuern erreichen zum  T e il eine Höhe» 
die hemmend a u f d ie  L e is tungs fäh igke it der deut
schen In d u s tr ie  e in w irk t. D e r G esam tsteueraufwand 
w ird  unzw eckm äßig  verwendet, e in T e il des Betriebs
überschusses der deutschen V o lksw irtsch a ft, der i® 
Steuern an die ö ffe n tlich e n  K ö rpe rschaften  gezahlt 
w ird , w ird  verschwendet und  d am it der notwendige 
K a p ita lb ildungsp rozeß  verlangsam t.

D ies ungefäh r scheint der Gedankengang de* 
Reparationsagenten zu sein. Das sichtbare Zeichen 
dieser K ap ita lve rschw endung  sind ih m  die um fang ' 
reichen Ausländsanleihen, vo r a llem  der Gemeinden- 
Ausgaben, die bei ra tio ne lle re r F in a n z w irts c h a ft aus 
den vorhandenen S teuerm itte ln  b es tritten  werden 
könnten , müssen a u f A n le ihe  genommen w erden; der 
durch  eine verschwenderische V e rw a ltu n g  Se'  
schaffene K a p ita lb e d a rf m uß vom Auslande be frie 
d ig t werden. Dem entsprechend betonte der Agen 1
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b i f ei nem B erich te  vom 30. Novem ber 1926 
s ich tlich  der An le iheaufnahm e der ö ffen tlichen  

h r p e r  s ch a f t  en, „daß  es sich bei dieser Angelegen- 

sch S°  ße^ r  Um eirlc Drage der Auslandsver
geh dU° g’ sondern m ehr um  die gesamte F inanz- 
lau f rUn,ff dieser K örperschaften  hande lt“ . Diese Aus- 
t i d l 7  “  d ienten le tz ten  Endes dem u np roduk-
a dn T” wec^> überm äßig vergrößerte  V e rw a ltungs

gaben zu erm öglichen. Ihnen  entspräche d am it 
J °^k s w irts c lia ft lic h  p ro d u k tiv e  Leistung, und 

ren A ™ eihedienst bedeute eine ge fährliche  K o n ku r-  
^ en T ra n s fe r der Reparationszahlungen. 

fca ! le ,le ic llt sollte d ie  A n le ih e p o lit ik  des Reichs
te n  Präf l(^enien  auc^  ldazu dienen, den S c h r itt des 
m entr i-ti0nSagenten ZU verm eiden. und seine A rg u - 
sch • tl0n  w ürde  dann in  einem anderen L ic h t er- 
f  einen- D ie  theoretische R ic h tig k e it der A u f-  
l3a^ Un^ n des Agenten is t jedoch z w e ife lh a ft. D ie  im  
dur an vorgesehenen S icherungen des T ransfe r 
sctif,- ^ re d itv e rk n a p p u n g  und  D iskon terhöhung  er-

ZUnächst nusreichend. D ie  unverkennbare 
8teti<pfdlri1in g  des SachlieferungsVerkehrs sowie die 
zu ?e ^ us fuhrste igerung werden den T ra n s fe r in  
K 0 mendem Maße e rle ich te rn . W enn w irk l ic h  die 
le iliPfp Una' an|e'dlcn  u n p ro d u k tiv  w ären und ih r  A n - 
k Urr- leust m it dem T rans fe r der R eparationen kon- 
stun lei^ e’ denen ja  ebenfa lls ke ine  p ro d u k tiv e  Le i- 
d ie s \ dl r  G Iäub iger en tsp rich t, so w ürde  das n u r 
der n edeuten: D eutsch land w äre  v ie lle ic h t in fo lge  
Ausj a ^Pnrätionsziählungen e in ige Jahre länger au f 
p ita]..? K a p ita l angewiesen, b is es aus eigenem Ka- 
Lage .®rsc^uß  die gesamte Last zu tragen in  der 
streitb*8 ^ k e r  tro tz  dieser E inw ände is t es unbe- 
Rrebga »’ duß der Reparationsagent a u f einen 
hat p  aden unserer F in a n z w irts c h a ft hingewiesen 
auf cj r  kann  sich bei seinem Vorgehen durchaus 
®erich+n ' Berufen,  der am Schluß seines letzten 
deuts ü »daß näm lich , was im  Interesse der
^ U rc h f"?  ^ ^ c h a f t  lieg t, auch im  Interesse der 

^  uhrung des Planes is t".

^euord  fr,a iliien ’ daß m an je tz t e rn s tha ft an eine 
v ird  e nUng deS F inanzaus^ eichs gehen sollte. Dabei 
Steue rS ^r?r a^ em notw end ig  sein, d ie  V e rte ilun g  des 
den ko U iommene‘ auch zwischen den Ländern  und 
re£eln It1̂ Una' en Körperschaften  reichsgesetzlich zu 
Glissen D arübe r h inaus w ird  m an sich entschließen 
Schaft • ar,zue'rkennen, daß die kom m unale  W ir t-  
^ ’Uaugn.111 den G roßstädten w e it über den Bereich 
'Wej] s , ^ e n  ist, der den Ländern  se inerzeit in  
Unterlie at ^O rdnungen als der staatlichen A u fs ich t 

der6]1 -  ^ orecBwebte. D e r rückgängigen Bedeu- 
r .0tntnun  , a . e r steht eine steigende Bedeutung der 
^.CcBni)n ̂  ^ ’ ir ts c lu if t gegenüber. Dem  w ird  man 
ei«e b e a u f-raiSen Und m iude6tens fü r  d ie  Großstädte 
die d iP J sichtigende Reichsinstanz  schaffen müssen, 
^ 0lamuTi " nt'ro11 Funktionen ausüben kann, denen die 
^ « h r  ge a auFsich t der Länder schon längst n ich t 
e,Ber V̂C|. ,:iC sen iah S ch ließ lich  w ird  m an auch zu 

Land B eau fs ich tigung  der F inanzgebarung 
B°ichsfjn Cr durch das Reich kom m en und dem 

aazm in is te rium  in  V e rb indung  etwa m it

dem Haushaltsausschuß des Reichstags die S te llung  
e iner K o n tro llin s tan z  gegenüber den Ländern  und 
ihren  finanzpo litischen  P länen geben müssen.

D e r Reparationsagent h a t einen e inhe itlichen  
Zusammenhang von F in a n z p o lit ik  und  T ra n s fe r
m ög lich ke it ko ns tru ie rt. Es besteht d ie  G efahr, daß 
er aus diesem Zusammenhang Konsequenzen zieht. 
E r könn te  das Festhalten an der je tz igen  O rdnung  
der F in a n zw irtsch a ft Deutschlands als ein F ina nz
m anöver der Reichsregierung betrachten, um  Ü ber
weisungen von Reparationen an die A ll i ie r te n  in  
D evisenform  zu ve rh indern , und im  F a ll von T rans
fe rschw ie rigke iten  „d ie  e rfo rde rlichen  S chritte  u n te r
nehmen, um derartige  M anöver zu ve re ite ln “ . D ie  
w ich tigs te  derartige  M aßnahme w äre  d ie  Veran
lassung eines Embargos a u f A n le ihen  deutscher 
ö ffe n tlic h e r Körperschaften  in  A m e rik a  und  Eng
land. D ann  m üßte unser finanzpo litisches System 
über k u rz  oder lang ins W anken kommen. Es w äre  
deshalb angebracht, sich schon je tz t zu e iner g ru nd 
sätzlichen R eform  zu entschließen. Anscheinend is t 
der F inanzausgleich nunm ehr zu r w ich tigs ten  Frage 
der R ep a ra tio n sp o lit ik  geworden, und  die eben be
gonnene englische D iskussion der R eparationsfrage 
zeigt, w ie  bedenkliche Pläne zu r w eite ren  E in 
schränkung der Bew egungsfre ihe it der deutschen 
W ir ts c h a ft dort geschmiedet werden, w o  m an der 
w irtsch a ftlich e n  E n tw ic k lu n g  Deutschlands w en iger 
fre u n d lich  gegenübersteht als P a rke r G ilb e rt. D ie  
von eng lischer Seite be fü rw o rte te  K o n tro lle  des 
deutschen D evisenm arkts  is t v ie l g e fä h rliche r als eine 
F inanzre form , d ie  in  D eutsch land selbst fast a llge
m ein a ls N o tw e nd igke it anerkann t w ird .

II. Reparationsdebatte in England
Noch hat m an keine G ew ißheit, welche M otive  

d ie  „T im es" und  die e in fluß re ichen  Kreise, denen 
sie nahe steht, be i ih ren  in  im m e r kü rze ren  A b 
ständen sich w iederho lenden Vorstößen gegen die 
K red itgew äh rung  an D eutsch land  le iten . D ie  ganze 
Kam pagne is t um  so a u ffä llig e r, a ls es ■— von einem 
ku rzen  Interm ezzo im  J u li d. J. abgesehen —  am 
a lle rw enigsten  der englische  M a rk t ist, der D eutsch
lands K re d itb e d a rf gespeist hat. E ng land steht, was 
die A n le ihegew ährung b e tr if f t ,  selbst h in te r  H olland , 
vo r a llem  aber n a tü r lic h  h in te r  den V ere in ig ten  
Staaten  w e it zu rück. A m  2. Septem ber begann die 
„T im es“  dam it, sich über d ie  u n p ro d u k tive n  deu t
schen A n le ihen  zu beschweren; sie g r i f f  einen E inze l
fa ll,  d ie geplante und  n ic h t zustande gekommene 
B e rlin e r W ohnungsbau-Anle ihe  heraus. A m  1. O k to 
ber legte da9 B la tt in  einem w eite ren  A r t ik e l dar, 
daß D eutsch land die Reparationen b isher aus A us
ländsanle ihen bezah lt habe. D ie  neueste, w eitaus 
bedeutsamste Auslassung vom  22. O ktober behandelt 
zunächst die gelegentlich schon gestre ifte  Frage, ob 
die R epara tionsgläub iger eine P r io r itä t  vo r den p r i 
vaten A n le iheg läub igern  besäßen. G le ichze itig  hat 
d ie  „T im es“  das anlagesuchende P u b lik u m  der W e lt 
von neuem davor gew arn t, sich in  deutschen 
ö ffe n tlich e n  und  p riv a te n  A n le ihen  zu engagieren,
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w e il es n ic h t sicher sei, ob der D iens t dieser A n 
le ihen neben den R eparationsle istungen in  V a lu ta  
bezahlt w erden könne. Ta tsäch lich  steht diese A rg u 
m en ta tion  a u f schwachen Füßen und  finde t im  
D aw esplan  an ke ine r Stelle eine Stütze. A n le ihe 
schuldner können den D ev isenm ark t jede r Zeit 
ebenso roie Im po rteu re  oder andere K ä u fe r  von 
Devisen in  A nsp ruch  nehmen, ohne R ücks ich t a u f 
die K urse; der A g e n t aber d a r f n u r kau fen , w enn 
die S ta b ilitä t der W äh rung  es zu läß t. Überzeugend 
ha t d ie  Londoner B a nk firm a  7. H e n ry  Schröder &  
Co. in  ih rem  V ie rte lja h rsb e rich t dargetan, daß die 
geäußerten B e fü rch tungen unbegründet seien und 
daß sich nach dem D aw esp lan  diese R eihenfolge 
fü r  d ie  Beanspruchung der in  D eutsch land zur V e r
fügung  stehendem Auslandedevisen ergehe:

1. der Dienst der 7%igen Dawes-Anleihe,
2. der Dienst aller derjenigen Anleihen und Kredite 

in  ausländischer Währung, die an deutsche Staaten, 
Kommunen oder andere Kreditnehmer, einschließ
lich der Industrie und der Privatw irtschaft gegeben 
worden sind, und

3. die Reparationszahlungen.
Diesem S tan dp un k t p flic h te n  sowohl der „M a n 

chester G uard ian “  als auch der „Econom ist“  bei, der 
übrigens ganz a llgem ein  die deutsche F in a n z p o lit ik  
b i l l ig t  und  n u r  a u f d ie G e fah r der k u rz fr is tig e n  
Schulden h in  weist. Ta tsäch lich  sind auch die A rg u 
mente, d ie  d ie „T im es“  in  ih rem  neuesten A r t ik e l 
a n fü h rt, h in fä llig . W enn es als unlogisch und  u n 
m ög lich  bezeichnet w ird , a u f der einen Seite das 
P rio ritä ts re ch t der R epara tionen (au f G run d  des 
V e rsa ille r Vertrages) anzuerkennen, aber sobald es 
ans Zahlen  gehe, d ie  R epara tionsg läub iger erst h in te r  
säm tlichen Anle ihebesitzern  rang ie ren  zu lassen, so 
is t dem entgegen zu ha lten, daß der ganze Dawes- 
p la n  so „un log isch  und  unm ög lich “  aufgebaut ist, 
daß er die innere A u fb rin g u n g  g rundsätz lich  von der 
T rans fe rie rung  in  frem de W ährung  trenn t. D ie  
„T im es“  scheint sich im  E m s t vorzustellen, iman 
könne die Devisennachfrage Deutschlands in  Zu
k u n f t  ra tion ie ren, um  d ie  T ransfe rm ög lichke iten  fü r  
die Reparationszahlungen zu verm ehren. W e r sich 
der E rfa h run g en  e rinne rt, d ie  D eutsch land in  der 
ersten H ä lfte  des Jahres 1924 bei seinen D evisen
ration ierungsversuchen gesammelt hat, weiß, daß 
eine solche M aßnahm e den E c k p fe ile r des ganzen 
Damesplans un te rhöh len  w ü rde : den G rundsatz, 
daß die S tab ilis ie rung  der deutschen W äh rung  durch  
d ie  D evisenkäufe  des R eparationsagenten n ic h t ge
fä h rd e t werden d a rf. Devisenkurse, zu denen n ich t 
jede r K ä u fe r B e fried igung  finde t, s ind n ich ts  als eine 
Ir re fü h ru n g , und  eine S ta b ilitä t a u f der Basis solcher 
f ik t iv e n  Kurse w äre  ta tsäch lich  keine S ta b ilitä t. 
A lso  w eder rech tlich  noch ökonom isch is t d ie  eigen
a rtige  A u ffassung  der großen englischen Ze itung  be
gründet. R ech tlich  n ich t, w e il d ie  K lause l des Dawes- 
p lans, d ie  sie heranzieht, etwas ganz anderes besagt. 
W enn d ie  deutsche Regierung und  die Reichsbank 
v e rp flic h te t werden, die A rb e it des Transferkom itees 
soweit sie können zu e rle ich te rn  „ in c lu d in g  such 
stepe as w i l l  a id  in  the con tro l o f fo re ign  exchange“ ,

so ka n n  das fü r  jeden K enner des Dawesplauß 
n ich ts  anderes bedeuten, als daß „fin a n z ie lle  M anö
ver“ , w ie  es an  anderer Stelle he iß t, un terb le iben 
müssen und  daß d ie  allgem eine B a n k p o lit ik  zu r Be
herrschung der Wechselkurse eingesetzt werden 
muß. D enn  der D aw esplan  h a t ganz und  gar n ich t 
d ie  A n s ich t vertre ten, a u f der d ie D arlegungen der 
„T im es fußen, wonach „ohne eine gewisse K o n tro lle  
des D evisenm arkts der R eparationsagent niemals 
im stande sein werde, einen T ra n s fe r zu erzielen, 
außer durch  Deutschlands Borgen im  Auslande“ . 
H ie r  zeigen sich m it  a lle r D e u tlic h k e it d ie  Folgen 
e iner fa lschen Theorie. M an  ka nn  n äm lich  fü r  
I  ransferzwecke n ic h t b loß etwas herausholen, indem 
m an an anderer Stelle der Zah lungsb ilanz etwas ab
zw ick t, sondern auch dadurch , daß m an durch  Be
grenzung des Zah lungsm itte lum lau fs  im  In lande, 
durch  K re d ito e rkna pp u ng , den E x p o r t anreizt, 
den Im p o rt hem m t und d a m it d ie  Devisen - 
erg ieb igke it e iner V o lksw irtsch a ft ste igert. A u f 
dieser E rke nn tn is  is t dejr ganze D aw esp lan  a u f' 
gebaut, w ie  man aus der großen Bedeutung ersehen 
kann , die er den d iskon tpo litischen  M aßnahm en  ein
räum t.

So abwegig jedoch d ie  „T im es“  in  diesem 
P u n k t a rgum entiert, so bedeutungsvoll is t d ie  Forde
rung, d ie  sie neuerdings aussprich t. D ie  p ra k tisch ' 
sie, w enn n ic h t gar d ie  einzige Methode, um  aus den 
T ransfe rschw ie rigke iten  ein fü r  a llem a l heraus- 
zukommen, bestehe darin , diese Bürde  ausschließlich 
a u f Deutschlands  S chu lte rn  zu legen (und n ic h t auf 
die S chu lte rn  des Reparationsagenten). D ie  Se" 
samte R ep a ra tionsve rb ind lichke it Deutschland® 
müsse endgü ltig  festgelegt und  in  d ieser Höhe e i»6 
A n le ihe  e m itt ie rt werden, deren Z insendienst au®' 
sch lie ß lich  die Angelegenheit D eutschlands war«- 
In  e inem  solchen F a lle  w ürde  das R isiko, das m i| 
e iner N ic h te rfü llu n g  verbunden wäre, Deutschland 
von übertriebenen Ausgaben abhalten. D ie  Forde
rung, Deutsch lands R eparationsschu ld  nach oben zU 
begrenzen, (was der D aw esp lan  b eka nn tlich  untef '  
ließ), begegnet s ich  m it den W ünschen weiteßfer 
Kreise in  Deutsch land. D ie  F rage is t nur, ob def 
gegenwärtige Z e itp u n k t fü r  d ie  A u fro llu n g  die®®0 
Themas günstig  w äre  und ob m an n ic h t d ie  poh*1' 
sehen und  w irts c h a ftlic h e n  E rfah rungen  des na°'1'  
sien  Jahres abw arten  müßte. W o ra u f die „T im es“  ¿lU 
G runde  h inaus w i l l ,  das is t aus ih ren  bisheriS’®1! 
A r t ik e ln  noch n ic h t rech t erkennbar geworden. 
sie m it  R ücks ich t a u f d ie  hohen englischen Verbia 
lichke iten  an die V ere in ig ten  Staaten Deutschl®D e 
Last erschweren, und ih m  obendre in noch das 1ra 
fe r-R is iko  aufbürden? O der w i l l  sie im  H in b lic k  d®1̂  
auf, daß der e rfo rde rliche  deutsche E x p o rt der k rJ 
tischen In d u s tr ie  am W e ltm a rk t wachsende Konk®1̂  
renz bereite t, Deutschlands B ü rde  e rle ich te rn  v** 
e ine R eduktion  der V e rb in d lich ke ite n  befürwort®  
und  n u r als Gegenleistung  d ie  Übernahm e 
T ra n s fe r-V e ra n tw o rtun g  verlangen? M an w ird  z 
nächst abw arten  müssen, was die anderen  Rep®ra 
tionsg läub iger dazu sagen.
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III. Anleihepause —  Anleiheflut
aß sich die deutsche ausw ärtige A n le ih e p o lit ik  

^urc  besondere G esch ick lichke it ausgezeichnet 
e, w ird  m an beim  besten W ille n  n ic h t behaupten 

onnen. Zw eim al im  L a u fe  eines Jahres is t ver- 
111 e rt worden, daß die deutschen E m itte n ten  den 

fe??lta^m ar^ t  in  der Ze it aufsuchten, d ie  d ie  emp- 
g  1 enswerteste is t (w ie  im m er m an p r in z ip ie ll zum 

aP ita lim p o rt stehen m ag): w enn  er d ie  größte 
VqUtn ahm e fäh igke it aufw e ist. A ls  im  Dezember 
j  ° r i®en Jahres die faktische  Sperre fü r  neue Aus- 
(|lUl ®anleihen ve rhängt w urde  —  etwas anderes w a r 
*le A u fhebung  der K a p ita le rtrag s te ue r-F re ihe it der 
a s andsemissionen n ic h t —  da w a r ba ld  d a rau f der 
^ t i ta n is c h e  M a rk t w ie  a lle  übrigen  in  B etrach t 

P lä tze in  hohem Maße anlagehungrig . 
er K a p ita ls trom  aber w urde, von den v ie l w eniger 

^ 'w ünschten k u rz fr is tig e n  K re d ite n  abgesehen, von 
^  eutschland ferngehalten  und  w andte  sich zu ver- 

n ism äßig günstigen Bedingungen anderen Län- 
dien p U 1927 der F eh ler re p a rie rt und
Wn ) P ita le rtrags teue r-F re ihe it w ieder heirgestellt 
p. ^de, dauerte  es zunächst e in ige Zeit, b is die 
de f n Wiec*er angesponnen w aren und  die ersten 

sehen Emissionen a u f dem P lan  erschienen. D a 
aßVleS a^ er sow° l1l  der am erikanische w ie  vo r 
]mem der damals bevorzugte englische M a rk t (Ber- 
Ve° r Un(l D resdener A n le ihe !) schon nach den ersten 
^ l i ^ g 1611 a*S überladen. Es t ra t  eine Pause ein, 

,u >erb au p t w ieder neue A n le ihen  untergebracht 
r den konnten.

^ asselbe Schauspiel ha t sich — m it  kü rze ren  
*nsz Cn ~~ j6 tz t w ie derho lt. A m  23. September 
ge eruerte d ie Reichsbank ih re n  neuen Vorstoß 

gen die ö ffe n tlic h e n  Ausländsanleihen;. W enige 
Sai^ e danach ste llte  s ich  heraus, daß durch  Zu- 

zahl° lenW^ ei1 ^ es Agenten  fü r  d ie  R eparations
ion und des Staatsdepartements in  W ashing-
'vOrcl *e  ̂reu^ - A n le ih e  zunächst e inm al „ges topp t“  
v eiß 6’ Dieses Zusam m entre ffen w ar, w ie  m an je tz t 
ia  re ia  z u fä llig ; der R eichsbankpräsident betont 
be<ln^m Vlel  e rö rte rten  und m it großer H e ftig k e it 
v0J1 ^o rte te n  Schreiben an den O berbürgerm eister
Steu JJieslau» daß der Reparationsagent, seiner 

aognahme in  e inem  früheren  F a lle  entsprechend,
Breslau,

„Vonln ®na^ mc 111 vm eu i u uu e ren  ra u e  entsprecnend, 
der ß aus vo r K enn tn is  der Entschließungen 
nalnn< ra/ Un^ ss^ed e u n d ohne etwas; von der S tellung- 
In  • 6, der Reichsbank zu wissen, vorgegangen is t.“  
gegen ^   ̂ a^ er fü h rte  der doppelte  Vorstoß 
fy 0ch dle deutschen Ausländsanle ihen dazu, daß 
deut s G\!  vergingen, bevor w ieder an d ie  A u flegung  
SchonC Gr A n le ihen  gedacht w erden konnte. W a r 
ge\vchs0VOr^ er ^ 6r Em issionsbedarf höchst d rin g lic h  
Oiarkt00’ . S°  w u rd® nun  der am erikanische K a p ita l-  
«ch iit tef11̂  neuen deutschen A n le ihen  fö rm lic h  über- 
■^oissi ' n ^ asf  tä g lic h  kam  eine neue deutsche 
sehnp v aeraus> und d a run te r befanden sich so an- 
PremJ0 6’ schm erverdauliche  Brocken  w ie  die 
Ugd d i 11 Ti 11 fe e  (Gesam tbetrag 30 M illio n e n  D o lla r)  
öeu p)0]) eadent>ankanleihe (Gesam tbetrag 50 M ill io -  

°  a r). K e in  W under, daß sich selbst der in

jenen Tagen zu verzeichnende hohe A n lagebedarf 
der V ere in ig ten  Staaten solchem Massensturm n ich t 
gewachsen zeigte. D ie  deutschen A n le ihen  standen 
n a tü rlic h  n ic h t a lle in , sondern befanden sich in  
h e ftig e r K o nku rre nz  m it anderen Groß-Emissionen, 
so m it  der am erikanischen Tranche der A n le ihe  von 
B ras ilien  (41,5 M illio n e n  D o lla r)  und m it  heim ischen 
Bonds-Emissionen (z. B. 35 M illio n e n  D o lla r  P h ila 
de lph ia  E lec tric ).

So kam  es, daß bereits nach wenigen Tagen eine 
R eaktion  einsetzte. D ie  Vorzeichen h a tten  sich 
schon in  H o lla n d  bem erkbar gemacht, w o zunächst 
d ie  d o rt aufgelegten 6 M illio n e n  schw. frs. 6proz. 
O b liga tionen  der Lahm eyer A .-G ., d ie Ende Sep
tem ber zu 93% angeboten w orden w aren, n ic h t v o ll
ständ ig  gezeichnet w urden. Genau so erg ing es den 
8M illio n e n  f l.  6% proz. O b liga tionen  der G em erkschaft 
V ik to r, S tic k s to ff merke  in  R auxe l (K löckner- W in 
te rsha ll), von denen ebenfa lls e in  Restbetrag zum 
nach träg lichen  Angebot ü b rig  b lieb . In  den Ver
e in ig ten  Staaten  w a r d ie  A n le ihe  d e r Landesbanken- 
Zentra le  noch gu t gegangen. A u ch  d ie  Bonds der 
R en tenbank-K red itans ta lt scheinen dank der syste
m atischen Propaganda fü r  diesen T y p  einigerm aßen 
g la tt abgenommen w orden zu sein. Wenigstens 
deutet d ie N a ch rich t da rau f h in , daß die von den 
M itg lie d e rn  des Em issionskonsortium s in  den V e r
e in ig ten  Staaten angeforderten  Betrage in fo lge  
s ta rke r N ach frage  um  5 M illio n e n  D o lla r  gekürz t 
w erden m ußten. A b e r schon bei der Preußen-A n
leihe  scheint der E rfo lg  zw e ife lh a fte r gewesen zu 
sein, obw oh l d ie  ersten M eldungen über das Resul
ta t, w ie  schon so häufig, op tim is tisch  laute ten. D e r 
R e fle x  zeigte sich a lsbald in  H o lland , wo m an eben
fa lls  einen T e ilbe trag  aufgelegt hatte. D o r t e rre ich 
ten die Zeichnungen n ic h t den angebotenen Betrag. 
S ichtbaren A u sd ru ck  fa nd  die veränderte  S itua tion  
sch ließ lich  in  dem Beschluß d e r be te ilig ten  am eri
kanischen Bankhäuser, den Em issionskurs fü r  die 
20 M illio n e n  D o lla r  Notes der Commerz- und P r iv a t
bank  von 95% a u f 94%% (au f Kosten des Ü ber
nahmekonsortiums) zu reduzieren. D ennoch is t auch 
ein T e il dieser A n le ihe  u n p la c ie rt in  den Händen 
der am erikanischen Banken geblieben.

Das Em issions-Konsortium  fü r  d ie  C om m erzbank- 
Notes verw ies in  seinem C om unique über den M iß 
e rfo lg  der Em ission a u f d ie  Tatsache, daß in  N ew  
York in  der le tz ten  W oche e in  b isher noch nie dage
wesenes Q uan tum  in -  und  ausländischer Bonds, näm 
lic h  ru n d  eine halbe M ilh a rd e  D o lla r  p la c ie rt w orden 
sei'. U n te r diesen Umständen könne es n ich t über
raschen, w enn der M a rk t gerade gegenmärtig  n ich t 
besonders le b h a ft sei. D ie  größte A u fn ah m e fä h ig ke it 
muß eines Tages versagen, w enn sich in fo lge  gehäuf
te r Beanspruchung die K ap ita lnaoh frage  p lö tz lic h  
ins Ungemessene ste igert. Das w a r ta tsäch lich  M itte  
O k tobe r der F a ll. W as bei a llm äh lichem  V e rka u f 
ohne w eiteres m öglich  gewesen wäre, w a r  bei der 
rucka rtig en  Abstoßung n ich t m ög lich . D e r am erika 
nische K a p ita lm a rk t befand sich A n fa n g  des Monats, 
w ie  m eist um  diese Zeit, in  e iner ungew öhn lich  günsti-
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gen Verfassung. Nach den am erikanischen Schätzun
gen gelangten n ic h t w en iger als 120 M ü l. D o lla r  
D iv idenden  und  370 M ill.  D o lla r  feste Zinsen 
(davon 152 M ill.  a u f am erikanische Staats
anleihen) in  jenen Tagen zu r Ausschüttung. E in  
hoher T e il d ieser E innahm en fin d e t he i der geringen 
Neigung Am erikas zum konsum tiven R entnertum  
in neuer K ap ita lan lage  Verwendung, und da in  d ie
sem Jahr in fo lge  des günstigen Geschäftsganges in  der 
In du s trie  d ie  Ausschüttungen besonders hoch ge
nesen sind, so stand ta tsäch lich  ein a lle  b isherige 
Vorste llung übersteigender Betrag  zum K aufe  neuer 
An le ihen bereit. Diese außerordentlich  günstige K on 
s te lla tion  hä tte  D eutsch land wahrnehm en müssen, 
aber gerade w ährend der besten Wochen konnte 
ke ine deutsche A n le ihe  in  den Vere in ig ten Staaten 
aufgelegt werden. Erstens ha tte  man es überflüss iger
weise zu dem u n fruch tba ren  K o n f lik t  m it dem Repa- 
7 atmnsagenten  komm en lassen, s ta tt d ie  Frage der 
H a ftun gs fo rm u lie run g  a u f G rund  von A r t ik e l 248 des 
V e rsa ille r Vertrages im  Prospekt vo rhe r zu k lä ren  
und den E k la t eines fö rm liche n  E inspruchs des Agen
ten zu vermeiden. Nach früheren  E rfah rungen  hätte  
man a llen A n laß  gehabt, sich a u f dem Wege über das 
Reich m it dem Agenten zu verständigen. D ie  Schuld 
fü r  diese Unterlassung t r i f f t  d ie preußische Regie
rung. Zweitens aber w a r m an sich in  D eutsch land  
seihst über d ie  einzuschlagende P o lit ik  n ich t im  
K la ren , w e il der R eichsbankpräsident w ieder im  un 
geeignetsten Z e itp u n k t eine A ttacke  gegen die ö ffe n t
lichen Ausländsanle ihen unternom m en und  durch  
sein V erlangen, die Beratungsste lle  müsse b is zu ih re r 
Um gesta ltung die Beschlußfassung über a lle  schwe
benden P ro jek te  aussetzen, a lle  W e lt in  V e rw irru n g  
gebracht ha tte ; es w äre  s icher m ög lich  gewesen, die 
Kom petenzerw eiterung fü r  die Beratungsstelle — 
wenn man sie w irk l ic h  fü r  e rfo rde rlich  h ie lt — , in  
w eniger störender F o rm  durchzusetzen. D ie  Folge 
a lle r d ieser Uruklugheiten w a r, daß inzw ischen 
andere  Län de r den 'Rahm vom am erikanischen 
K a p ita lm a rk t abschöpfeai konnten , und d ie  zusam
mengedrängten deutschen Emissionen sch ließ lich  au f 
w en iger Gegenliebe stießen.

W er die a u f den E rfah rungen  der Vergangenheit 
fußende neuere P rax is  der am erikanischen Em is
sionsbanken (man denke an die Bestrebungen der 
Investm ent Bankers Association) kennt, der weiß, 
daß in  den V e re in ig ten  Staaten eine solche allge
meine oder spezielle A u fn a h m e -U n fä h ig ke it des 
M a rk ts  n ic h t n u r zu einer Verteuerung  des K red its  
füh ren  kann , daß also n ich t n u r  d ie Verzinsung der 
neu aufzulegenden Papiere heraufgesetzt werden 
müßte, um  den Zeichnern w ieder einen A n re iz  zu b ie 
ten, sondern daß vorübergehend un te r Umständen 
auch e inm al d ie  vö llige  Zurückw eisung  neuer deut

scher W erte  durch d ie  Em issionsbanken die Folge 
sein könnte. D ie  am erikanischen Banken s ind  näm 
lich  zu einem großen T e il dazu übergegangen, in  
S tockungsfä llen  lieber eine rad ika le  S chon fris t e in- 
zulegen und dem M a rk t v ö llig e  Ruhe von den be
tre ffenden  W erten zu lassen, s ta tt durch Verbesse
rung  der Bedingungen den Absatz zu forcieren. M an 
weiß auch und w uß te  es im  vergangenen Sommer 

, daß es sich bei e iner Ü bersättigung des am erika 
nischen M ark ts  n ich t um  eine dauernde Erscheinung 
handeln kann , und daß es n u r eine Frage der Zeit ist, 
bis die s ta rke  K a p ita lb ild u n g  d e r V ere in ig ten  Staa
ten d ie  überschüssigen W erte  absorb iert h a t und nach 
neuen Em issionen ve rlangt. A b e r der Ze itverlust, der 
entstehen kann, könnte  sich e inm al fü r  D eutschland 
höchst unangenehm fü h lb a r  machen, und deshalb ißt 
d ringend zu wünschen, daß w illk ü r lic h e  U n te r
brechungen des Emissions Verkehrs k ü n ft ig  un te r
bleiben.

Ze itliche  D iffe renzen  s ind  es im m er gewesen, die 
zu r K rise  oder K o n ju nk tu rs to ckun g  g e fü h rt haben. 
G egenw ärtig  sind hunderte  von M illio n e n  ausländ i
schen K a p ita ls  d u rch  Kom m unen, G irozentra len, 
H ypothekenbanken und p riva te  U nternehm er im 
Ausland d rin g lic h  gesucht und entsprechende Ver
handlungen seit langem in  der Schwebe, von den 
Emissionsplänen fü r  2— 300 M illio n e n  Reichsbahn- 
Vorzugsaktien ganz abgesehen. (D er E inspruch  des 
Reparationsagenten ha tte  sich n ich t gegen eine P la 
cierung von R eichsbahn-Vorzugsaktien durch  d 1 e 
h eichsbahn  gerich te t, sondern n u r  gegen einen V er
k a u f der im  Besitz des Reichs be find lichen  Vorzug®' 
aktien , der zu r B e fried igung  der Ansprüche der L i '  
qu idationsschäden-G läub iger in  Aussicht genommen 
w ar.) Bei der gegenwärtigen vö lligen  Unerg iebig
ke it des heim ischen K a p ita lm a rk ts  is t es kaum  
zw e ife lha ft, daß bei Zurückw eisung dieser 
hohen A nsprüche  durch  die V ere in ig ten  Staa
ten eine K ap ita lanspannung  außerordentlichen  
Ausmaßes in  D eutsch land d ie  Folge sein würde- 
D ie  Konsequenzen in  Bezug a u f d ie  weitere 
E n tw ick lu n g  der K o n ju n k tu r  liegen nahe, wenn 
m an bedenkt, daß es stets der M angel an K a p ita l 
gewesen ist, der in  der Vergangenheit den ho ffnungs
vo lls ten  Aufschw ungsperioden ein Ende bereite* 
hat. Noch besteht d ie  Aussicht, daß sich die A u f ' 
nahm elust der V e re in ig ten  Staaten fü r  deutsche 
W erte  ba ld  w ieder e ins ie llen  w ird . A be r selbst wenn 
es n ic h t zu e iner w eite ren  Z usp itzung  kom m t, ißt es 
unerläß lich , daß m an aus den Ereignissen die Lehre 
zieht, und  in  der A n le ih e p o lit ik  auch a u f d ie  Lage 
der W e ltm ä rk te  die nötige R ücks ich t n im m t, wenn 
man es nach a llen  M iß e rfo lgen  w irk l ic h  noch fü r  er- 
fo rd e rlich  h ä lt, in  der b isherigen Weise in  den in te r
nationalen K a p ita lv e rk e h r hem mend einzugreifen-
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D ie  neuen A rbe itsgerich te  ergre ifen  n ic h t n u r S tre itigke iten  aus dem e in
zelnen A rb e itsve rtra g , sondern auch k o lle k tive  S tre itfragen  aus T a r if 
verträgen und  A rbe itskäm pfen . Ih re  p raktische  A ngliede rung  an die o rden t
lichen G erichte — bei fo rm a le r Se lbständigke it — is t geeignet, das W e ltb ild  
des R ichters zu e rw e ite rn ; er w ird  d ie  Bedeutung der ko lle k tive n  O rg a n i
sationen kennen lernen und e ine ji E in b lic k  in  d ie  soziale Klassenlage ge
w innen. D ie  M acht der G ew erkschaften w ird  erhöht, aber dam it d r in g t ein 
neuer Geist bei ihnen e in : der K lassenkam pf w ird  n ich t m ehr durch  M ach t
einsatz, sondern a u f G rund  der geltenden Gesetze in  e iner geordneten  
Diskussion ge füh rt. Das A rbe its rech t, dessen K o d if ik a tio n  gegenwärtig  wenig  
ratsam  erscheint, w ird  durch  kü n ftig e  höchstinstanzliche Entscheidungen  

einen w eiteren Ausbau erfahren.

er ,ckeses Jahres sind die A rbe itsgerich te
i'i *0t w o rden. D a m it is t eine besondere Ge- 
¿ J ä h e i t  fü r  a lle  A rbe itnehm er und  a lle  A rbe its -  

1 i§ke iten  entstanden. Sie haben den bisherigen 
 ̂ C Z u s ta n d  von G run d  a u f verändert. D ie  b is- 
®r igen Gewerbe- und Kaufm annsgerich te  bestan- 

goh' I i ' 11 r  ^Ür £ewerh liche  A rb e ite r und H andlungs- 
A rh  r 11' ^ ,e A rbe itsgerich te  sind fü r  alle
\ \ c| e' tric llm ei' zuständig, ohne R ücks ich t darau f, 

lern B e ru f sie angehören. D ie  b isherigen Ge- 
s0o.r  C" Und K aufm annsgerich te  konnten  n u r in  den 

» in d iv idue llen  S tre itig ke iten “  aus dem einzel- 
A rb  . A rbe itsve rtrag  zwischen A rbe itnehm er und 
ger T ge^ er Ret'h t sprechen. D ie  neuen A rbe its - 
>S0|1 ? d (1 e rg re ifen  n ich t n u r diese S tre itigke iten , 
d ieCeni auch die sog. „k o lle k tiv e n  S tre itig ke ite n “ , 
j\fi aUs T a rifve rträ g e n  und  A rbe itskäm p fen  folgen. 
Ser' T *  m an h inzu , daß a u f die neuen A rbe its - 

lte  auch fast a lle  S tre itigke iten  übertragen 
er , en siud , d ie  sich aus dem Betriebsrätegesetz 
stre 'fC1] ’ ^ b e s o n d e re  die w ich tig en  E inspruchs- 
f i i r  * ]• Clten aus Künd igungen  der A rbeitgeber, 
siän(J 'e UrsPr nn&Bch die Schlichtungsausschüsse zu- 

T' waren, so e rkenn t m an den U m fang  des 
g€rj der m it  dem In k ra fttre te n  des A rbe its -
crfo? , S?esetzes in  die o rden tliche  G e rich tsba rke it 
deut]e , ISd B° zeig t auch das Arbeitsgerichtsgesetz 
als e- ’ Wle sich in  neuerer Zeit das A rbe its rech t 

yn selbständiges und e inheitliches RechtsgebietVo^ 1 i j j »iauaiges una em neitiicnes riecntsgebiet 
f ai] Cem allgem einen Recht, in  dem es b isher be-
Arbe'it H a r' Ios lös i -Ia- m an kann  sagen, daß das 
auf ,. Berichts,gesetz eine der w ich tigs ten  E tappen  

j,U ('sein Wege ist.
O , ] , , , ; —  schwere K äm pfe , die zu dieser neuen 
Uur  p  T' g e fü h rt haben. U rsp rü n g lich  standen sich 
über r̂ )Un<̂ e und Gegner der Sondergerichte gegen- 
rung.' , le Gegner verlangten  eine vö llige  E ingliede- 
G e ric h /k  neuen A rbe itsgerich te  in  d ie  o rden tliche  
hing (|pS a,'k e it, und zw ar ohne jede Sonderbehand- 
Uud p  1 Arbeitssachen, w ie  sie bei den Gewerbe- 
Kttininen"  niannsgoiich teri durch  die pa ritä tische  Zu
g e ] ^  ll ( ,ZUng und das besondere V e rfah ren  ge- 
Rechts> f f F- ,/'*as Gespenst „d e r Z e rsp litte rung  der 

eSe w urde  an die W and gem alt, die

Sonderart der Arbeitssachen geleugnet und  die 
La ienbe te iligung  abgelehnt. D em  gegenüber streb
ten die F  reunde das soziale Sondergericht, die 
vö llige  Loslösung der neuen A rbe itsgerich te  von der 
Justiz  an. Sie wiesen da rau f h in , daß sich in  den 
b isherigen Gewerbe- und  Kaufm annsgerich ten  ein 
besonderer G eist e n tw icke lt habe, der der Justiz 
frem d  sei, daß eine V e rb indung  der A rbe itsgerich te  
m it dem Schlichtungswesen, das in  der F orm  der 
E in igungsäm ter den a lten  Gewerbe- und  K a u f
m annsgerichten angeschlossen gewesen sei, ge
sch ich tlich  und in n e rlic h  bestehe, daß deswegen die 
neuen A rbe itsgerich te  n u r  dann fru c h tb a r w irk e n  
könnten , w enn sie besonderen Arbeitsbehörden e in 
gegliedert w ürden, in  denen a lle  sozia l-po litischen 
In s titu tio n e n  e in he itlich  verbunden seien. In 
zw ischen w aren  der Zusam menbruch, d ie  R evolu
tion , d ie  In f la t io n  und  die V erarm ung des Volkes 
über uns gekommen. D ie  Fortsetzung der D iskussion 
über den A u fb a u  der A rbe itsgerich te  stand n a tu r
gemäß un te r dem E in d ru ck  dieser Ereignisse. A u f  
der einen Seite e rkannte  man, daß eine reine E in 
g liederung der A rbe itsgerich te  in  d ie ordentliche  
G e rich tsba rke it n ic h t w e ite rh in  m ehr vertre ten 
w erden könnte. Z w ar h ie lt m an a u f dieser Seite an 
der E ing liederung  noch fest, aber sie so llte  un te r 
vo lle r W ah rung  der E igenart der A rbe itsgerich te  
erfo lgen, m it  einem besonderen V e rfah ren  und m it 
La ienbe te iligung  bei der Rechtsprechung. A u f der 
anderen Seite konnte  m an sich der E ins ich t n ich t 
verschließen, daß vo r a llem  die finanz ie llen  Voraus
setzungen fü r  d ie  E rr ic h tu n g  neuer, besonderer und 
umfassender Arbeitsbehörden n ic h t m ehr vo rhan 
den seien. So w a r alles fü r  das K om prom iß  re if, da 
ein b loßer Ausbau der Gewerbe- und  K aufm anns
gerich te  au f kom m unale r G rund lage m it R ücksich t 
au f d ie finanz ie lle  Lage der Städte von vornhere in  
ausschied. Dieses K om prom iß  w urde  un te r der 
F üh run g  des dam aligen R eichsjustizm in isters, P ro 
fessor D r. Radbruch, in  gemeinsamen Sitzungen 
zwischen V e rtre te rn  des R eichsjustiz- und Reichs- 
a rbe its -M in is te rium s vollzogen.

A u f  ih m  beruh t der heutige A u fb a u  der A rb e its 
gerichtsbehörden. E r kom m t in  § 14 des A rb e its 
gerichtsgesetzes in  den W orten  zum A usd ruck : „D ie
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A rbe itsgerich te  werden als selbständige G erich te  
durch  die Landes jus tizve rw a ltung  im  E invernehm en 
m it der obersten Landesbehörde fü r  d ie Sozia lver
w a ltu ng  nach A nhörung  der w irtsch a ftlich e n  V e r
e in igungen der A rbe itgeber und  A rbe itnehm er regel
m äßig fü r  den B ez irk  eines Am tsgerich ts e rrich te t.“  
Es hande lt sich h ie rnach n ic h t um  eine E ing liede
rung. D ie  A rbe itsgerich te  sind „selbständige“  Ge
rich te . A be r es hande lt s ich auch n ic h t um  eine 
Ausgliederung. D ie  Justiz  is t n ic h t ausgeschaltet. 
Es hande lt s ich um  eine „A n g lied e run g “ , w e il die 
A rbe itsgerich te  zw a r selbständig ble iben, aber sich 
doch in  weitestem  Maße der Justizbehörden be
dienen, „w e n n  auch im  E invernehm en m it  der 
obersten Landesbehörde fü r  d ie  S oz ia lve rw a ltung  
nach A n hö run g  der w irts c h a ftlic h e n  Vere in igungen 
der A rbe itgeber und  A rbe itnehm er“ . Diese A n 
lehnung der A rbe itsgerich te  an die Justizbehörden 
kom m t vo r a llem  in  § 18 Abs. 2 des A rb G G . zum 
A usdruck , wo es ausd rück lich  he iß t: „D ie  V o r
sitzenden und die s te llve rtre tenden  Vorsitzenden 
sind in  der Regel o rden tliche  R ich te r.“

Dem  e n tsp rich t das ta tsächliche B ild  des h e u ti
gen Arbeitsgerichtswesens. E in  lückenloses Netz 
von A rbe itsgerich ten  b re ite t sich je tz t über das 
ganze Reich aus. Fast ausnahmslos werden ih re  Ge
schäfte von A m ts rich te rn , m eist auch in  den A m ts 
stuben der Am tsgerich te  wahrgenom m en. D arübe r 
erheben sich in  der Berufungsinstanz die Landesar
beitsgerichte, deren Vorsitzende in  der Regel L an d 
gerich tsd irek to ren  sind. D en G ip fe l b ild e t in  der 
Revisionsinstanz das Reichsarbeitsgericht, dem dre i 
Reichsgerichtsräte am Sitze des Reichsgerichts an
gehören. In  a llen  Instanzen sind A rbe itnehm er und 
A rbe itgeber als Be is itzer be te ilig t. D ie  Bez irke  der 
A rb e its - und  Landesarbeitsgerichte schließen sich 
in  der Regel an die Bez irke  der A m ts- und  L an d 
gerichte an. D och ha t vo r a llem  Preußen m ehrfache 
Ausnahm en geschaffen, indem  es fü r  d ie A rb e its 
und  Landesarbeitsgerichte, in  A bw e ichung  von den 
A m ts- und Landgerich tsbezirken, besondere Bezirke 
fü r  die Arbeitsgerichtsbehörden schuf, die dem w i r t 
scha ftlichen  Zusammenhang der Gebiete entsprechen.

I I .

Das W a lten  der A rbe itsgerich te  w ird  n ich t ohne 
m annig fache, tiefgehende E in w irku n g e n  ble iben. Es 
w ird  das Gesicht der Justiz, der G ew erkschaften 
und  des A rbe itsrech ts selbst verändern.

D aß  die A rbe itsgerich te  p ra k tisch  ein T e il des 
s taatlichen  Justizwesens geworden sind, ka nn  der 
Justiz  einen neuen Im pu ls  geben. E ine  neue Rechts
m aterie  d r in g t in  die Am tsstuben ein, m it  ih r  der 
soziale Gedanke und  die soziale G egensätzlichke it 
der Klassen. Das W e ltb ild  des Ju ris ten  w ird  er
w e ite rt. D ie  La ien , d ie  den A m ts r ich te r umgeben, 
sind ke ine gew öhnlichen Laien. Sie sind E xponen
ten des großen Interessenkam pfes, der sich zwischen 
K a p ita l und  A rb e it in  unserer Z e it abspie lt. In  
diesen In te ressenkam pf is t der R ich te r versetzt, 
w enn er in  dem Beratungszim m er die A rgum ente

der beiden Seiten anhören und  sich m it  ihnen aus
einandersetzen muß. V o r a llem  w ird  der R ich te r 
den organ is ierten A rb e ite r kennenlernen. E r  w ird  
die Bedeutung der G ew erkschaft tä g lich  e rfahren  
und  den Um schwung der Anschauungen erleben, der 
in  der Zurückdrängung  des E inzelnen und  in  der 
V oranste llung der O rganisa tionen lieg t. Das vo r
herrschende W e ltb ild  des heutigen R ichters is t das 
z iv ilre ch tlich e  W e ltb ild , das in  der Hauptsache n u r 
Verkehrsverhältn isse zw ischen E inzelnen sieht. D ie  
Berührung  des R ichters m it den R ealien des A rb e its 
rechts w ird  dieses W e ltb ild  zu einem sozia l-recht
lichen  W e ltb ild  um gestalten können, in  dem es sich 
in  der L lauptsache um  k o lle k tiv e  Beziehungen han
delt. Inso fe rn  können die A rbe itsgerich te  an der 
Erneuerung des deutschen Ju ris ten  m itw irk e n , den 
R ich te r den Vo lksdingen näher b ringen, d ie  Span
nungen zwischen Justiz  und  Klassen ve rringern , au f 
denen heute die sogenannte „V e rtrauenskris is “  be
ruh t. Es w ird  in  den A rbe itsgerich ten  n ic h t ohne 
K a m p f zwischen den a lten  ju ris tischen  Anschauun
gen und den besonderen sozialen Anschauungen des 
A rbe itsrech ts abgehen. M ancher R ich te r w ird  sich 
von seinem a lten  W e ltb ild  n ic h t trennen  können 
und versuchen, den A rbe itsprozeß  w ie  jeden ge
w öhn lichen  Prozeß zu führen , m it  Schriftsätzen, 
Vertagungen, überflüssigen F o rm a litä ten  usw. Das 
kann  zu e iner großen G e fah r w erden und  neue Be
wegungen hervorru fen , d ie  über das heutige A rbe its - 
gerichtswesen h inausgre ifen. W ir  ho ffen , daß sich 
durch  die A rbe itsgerich te  der Gegensatz zwischen 
den Ju ris ten  und  sozialen Klassen n ic h t ve rtie ft, 
sondern verengt, und  daß, w enn sich Übergangs
schw ie rigke iten  zeigen, sie durch  die M ach t der T a t
sachen überw unden werden. W ir  h o ffen  vo r allem, 
daß sich der soziale Geist, der fü r  d ie  A rbeitsge
r ich te  e in Lebenserfordern is ist, n ic h t n u r a u f die 
A rbe itsge rich te  beschränkt, daß er von d o rt aus 
w e ite r s tröm t a u f d ie  übrigen  Tätigke itsbere iche der 
Justiz, vo r a llem  d ie  S tra frech tspflege, die des EiU ' 
fühlen« in  den sozialen Klassengeist und in  d ie soziale 
Klassenlage besonders bedarf. Das kann  allerd ings 
n u r dann e rw a rte t werden, wenn in  gewissen Zeit
räum en eine Auswechselung der A rbe itsgerich ts
r ic h te r  s ta ttfinde t, w enn  auch die A u sb ild un g  der 
R eferendare an eine größere T ä tig k e it bei den A r 
beitsgerichten gebunden w ird .

D ie  M ach t der G ew erkschaften  is t durch  -die 
A rbe itsgerich te  e rhöht worden. A u ch  in  der S truk 
tu r  des Arbeitsgerichtsgesetzes kom m t zum Aus
d ruck , daß das neue A rbe isrech t a u f den organ is ier'  
ten A rbe itnehm er zugeschnitten ist. Das neue A r 
beitsrecht n im m t n ich t d ie  besondere R ücks ich t au l 
den unorgan is ie rten  A rbe itnehm er, d ie  frü h e r o ft 
zutage tra t. D e r das neue A rbe its rech t aufbauende 
G rundgedanke is t der k o lle k tiv e  Rechtsgedanke, d. k- 
das W irk e n  der O rganisa tionen fü r  die Einzelnen- 
D e r besondere M achtzuwachs, der du rch  das A rbe its 
gerichtsgesetz fü r  d ie  G ew erkschaften entsteht, 
d ie  P riv ile g ie ru n g  des G ew erkschaftsvertre ters v° r 
den A rb e its - und Landesarbeitsgerichten. E r knnu
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i ! tz t auch ohne weiteres in  zw e ite r Instanz un te r 
urchbrechung des Anw altszw angs fü r  die M it-  

S Jeder der O rganisationen au ftre ten . F ü r  das Ver- 
. ^ tu n gsrech t der n ich to rgan is ie rten  A rbe itnehm er 
s keine besondere Vorsorge getro ffen . D a m it w ird  
er organisatorische Gedanke gestärkt. D ie  N ic h t

organisierten e rha lten  einen neuen A n re iz  zum E in - 
r i  ‘ in  d ie  O rganisationen. M it  der M achtsteige- 

ruag ist fü r  d ie  G ew erkschaften a lle rd ings auch eine 
a.o ^ o rd e n t l ic h e  Steigerung ih re r  Geschäftslast ent- 

anden. E in  n ic h t geringer T e il der gew erkschaft- 
y Chen L e itu ng s tä tigke it geht heute d a rin  auf, die 
^ oraussetzungen des Rechtsschutzes zu p rü fen , fü r  

le RechsVertretung ih re r  Angehörigen zu sorgen 
diese R echtsvertretung, soweit sie n ich t in  

o eren Instanzen durch  A n w ä lte  besorgt w ird , aus- 
oben. E in  neuer Geist is t dam it in  d ie  G ew erk- 

aj, a^ en eingedrungen. Es is t der Rechtsgeist m it 
en seinen Voraussetzungen und Folgen, D ie  Ge- 

erkscha ftle r wissen heute, daß der K lassenkam pf 
k * m ehr n u r  durch  M achteiusatz g e fü h rt w erden 
^ a0n. D e r K lassenkam pf ha t sich ve rfe ine rt. E r 
r i k  ^  e ille r geordneten D iskussion vo r den Ge- 
V  pCn £efö h r t, in  denen versucht w ird , d ie ge
w erkschaftlichen Interessen m it dem geltenden 

f in  E in k la n g  zu bringen. D arum  bedeutet das 
de f'^ s^er' cditsgesetz e in weiteres H ine inw achsen 

'A rb e ite rb e w e g u n g  in  den Staat und  sein Gefüge. 
Lei aS a^ er ^ as A rb e its rech t im  allgem einen  an- 
v an* t . 60 ®feht dieses durch  die A rbe itsgerich te  
Ze- i e n̂er neuen E n tw ick lu n g . W enn n ic h t a lle  
A rl° 611 ^ra ^en, w ird , nachdem nunm ehr auch die 
Veit lts ' oseriVersicherung gesetzlich geregelt ist, die 
öa Cr-e ^ rLedsffesetzgebung ins Stocken geraten. 
Veft ein^ e'R iche Reichsgesetzbuch der A rb e it is t in  
Leit f  ^ erne gerückt. A uch  als ausgesprochener E in - 

s r eund b rauch t m an diese Vertagung des E in 

heitsw erks heute n ic h t unbed ing t zu bedauern. Es 
scheint, daß in  der gegenwärtigen Z e it die Voraus
setzungen fü r  d ie  große beabsichtigte K o d if ik a tio n  
des A rbeitsrechts n ich t günstig  sind. A uch  fü r  die 
gesetzgeberische F o rte n tw ic k lu n g  g ib t es K o n ju n k 
tu ren . D ie  K o n ju n k tu r  fü r  e in  neues, e inheitliches, 
soziales Arbeitsgesetzbuch is t heute n ic h t günstig. 
D ie  w eite re  E n tw ick lu n g  des A rbe itsrech ts w ird  des
wegen a lle r W ah rsche in lichke it nach durch  die 
Rechtsprechung der A rbe itsgerich te , vo r a llem  des 
Reichsarbeitsgerichts, erfolgen. D ie  großen p r in z i
p ie lle n  S tre itfragen , die a u f dem Gebiete des A r 
beitsrechts bestehen, werden durch  die neuen Ge
rich te , vo r a llem  durch  das Reichsarbeitsgericht, 
entschieden werden müssen. M an b rauch t n u r an 
oie Frage der T a r if fä h ig k e it,  des Vertretungsrechts 
der G ew erkschaften, das V e rhä ltn is  zwischen Be
triebsvere inbarung und T a rifv e rtra g , die E in w ir 
kung  der U na bd ing ba rke it des A rbe its lohns a u f die 
M ög lichke iten  eines Verz ich ts a u f ihn  durch  den 
einzelnen A rbe itnehm er usw. zu denken, um die 
F ü lle  der Fragen vo r sich zu sehen, a u f d ie  es an
kom m t. D e r K a m p f um  das A rbe its rech t ha t viele 
Stadien. D e r K a m p f, der heute a u f G rund  des A r 
beitsgerichtsgesetzes g e fü h rt w ird , w ird  ein Rechts
k a m p f vo r a llem  vo r dem R eichsarbeitsgericht um 
die Auslegung des geltenden A rbeitsrechts sein. Des
wegen w ird  sich in  nächster Zeit das arbe itsrech t
liche  G rundinteresse a u f d ie  Rechtsprechung des 
Reichsarbeitsgerichts konzentrie ren . D ie  V e ran t
w ortung , d ie  h ie rbe i dieses G e rich t träg t, kann  n ich t 
groß und t ie f  genug au fge faß t werden. Es kann in  
der E n tw ic k lu n g  des A rbe itsrech ts die R olle  spielen, 
d ie  vo r ihm  fü r  das G ebiet des Handelsrechts das 
Reichsoberhandelsgericht m it  seiner m ustergü ltigen , 
dem besonderen Geiste des Handelsrechts angepaß
ten Rechtsprechung gespie lt hat.

JJtoitiofe piantmdfcfiaft
Üoti <$eorg Öernfjacä

D ie  B raunkoh len industrie  is t in  ih ren  w irtsch a ftlich e n  M aßnahmen von zroei 
Seiten du rch  staatliche  V o rsch riften  eingeengt: d ie  Preise werden vom  Reichs- 
rv ir ischa ftsm in is te r bestim m t, d ie  Lohnfestsetzung u n te rlie g t den Sch lich 
tungsinstanzen des Reichsarbeitsm in isterium s. E ine organische Zusammen
a rbe it zw ischen den beiden staatlichen S tellen is t n ic h t vorgesehen. So kann  
es geschehen, daß die In d u s tr ie  zu Lohnerhöhungen gezwungen w ird , m ährend  
sie d ie Preise n ic h t erhöhen d a rf. Es erscheint notw end ig , d ie  Kom petenzen  
des W ir t  Schaftsm in isterium s n ich t a u f d ie  A b lehnung  oder Genehm igung von  
Preisänderungen zu beschränken. D ie  P la n w irts c h a ft m uß v ie lm ehr aus
gebaut werden, daß u. a. auch eine P rü fu n g  des W irtschaftsprozesses selbst 

h i der R ich tung  von Betriebsoerbesserungen m ög lich  w ird .

hat SQ ' ^ re ,k im  M itte ldeutschen B raunkoh lenrev ie r 
Sphje i geendet, w ie  m an es e rw arten  du rfte . D e r 
den Ass[) r " ch, den der S ch lich te r

*  A rbe ite rn
fä llte , sprach

i, eine E rhöhung des ta rifm äß igen
^ Chrt)ier<-J [lii. ZU‘ A L e r dam it sind die p rak tischen  

'e iten  noch n.i.nht hosoi-H at D ptui

sächlich werden te ilw e ise Ü be r-T a riflöh ne  bezahlt. 
U nd  w o ra u f es den A rb e ite rn  ankom m t, sind n ich t 
theoretische Erhöhungen sondern Steigerungen ihres 
w irk lic h e n  Arbeitseinkom m ens. W enn solche Steige
rungen b e w illig t werden und wenn, w ie  m an er
rechnet, e insch ließ lich  der d am it im  Zusammenhang
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stehenden Verm ehrung der sozialen Abgaben, eine 
M ehraufm endung von 18 M illio n e n  R M  no tw end ig  
w ird , so fra g t sich w ieder, a u f welche Weise diese 
M ehrkosten von der In d u s tr ie  getragen werden 
können. D arübe r e in  unparte iisches U rte il abzu
geben, ist im  A u ge n b lick  n ich t ganz le ich t. D enn 
die w irk lic h e  Läge der B ra un koh le n -In d us trie  w ird  
verdeckt durch  das Übergangsstadium, in  dem sich 
die Reviere befinden. A u f  der einen Seite ha t vor 
längerer Zeit bereits eine weitgehende R ationa lis ie 
rung  der Betriebe eingesetzt, besonders in  G estalt 
des m aschinellen Ausbaus der G ruben. Diese R a tio 
na lis ie rung  is t noch n ic h t beendet. Sie w ird  zw e ife l
los die E rträge  v o rte ilh a ft beeinflussen. A be r in  
welchem Maße m an diese Verbesserungen in  das 
finanz ie lle  K re d it buchen kann, läß t sich noch n ich t 
festste llen. A u f  der anderen Seite is t eine V e rk ü r
zung der A rb e itsze it d u rchg e füh rt worden, die 
w ahrsche in lich  n ach te ilig  • w irk e n  w ird . E ine A b 
w ägung beider M om ente is t vo rläu fig  noch schwer. 
W enn m an sehr op tim is tisch  ist, kann  m an an
nehmen, daß sich v ie lle ich t d ie  beiden sich gegen
überstehenden Momente fin an z ie ll so gu t ausw irken, 
daß die Last zu tragen ist. Sonst w ird  m an m it einer 
gewissen S icherhe it d a rau f rechnen müssen, daß 
sich die In du s tr ie  .den ih r  b isher durch  den Reichs
w irtsch a ftsm in is te r versperrten  W eg e iner Pre is
erhöhung  fü r  die K ohle  von neuem zu beschreiten 
anschicken w ird .

A lle rd in g s  is t fü r  die B raunkoh len industrie , auch 
wenn sich der M in is te r diesmal einem neuen A n 
trag  a u f H eraufse tzung der Preise n ich t w idersetzen 
sollte, n ic h t a ll  zu v ie l gewonnen. F ü r  d ie  H aus
brand-K oh len , deren P re isb ildung  w esentlich  eine 
Angelegenheit des inneren M a rk ts  ist, w ürde  die 
In du s tr ie  aus der m in is te rie llen  E rlaubn is  N utzen 
ziehen können. F ü r  In d u s tr ie -B rike tts  dagegen w ird  
sie in fo lge  der ausländischen K onku rrenz  von der 
E rlaubn is  n u r  in  geringem  Maße praktischen  
G ebrauch machen können. Angesichts der großen 
Rolle, die der K oh lenkos ten fak to r noch im m er fü r  
w e ite  Kre ise der In d u s tr ie  sp ie lt, is t es an sich ein 
g lü ck lich e r Um stand, daß d ie  ausländische K on 
ku rrenz  d ie  m itte ldeu tschen  Kohlensorten, soweit 
sie fü r  d ie  In d u s tr ie  in  B e trach t kom m en, in  ih re r 
P re ise n tw ick lun g  zum T e il beengt. A b e r die V o r
gänge im  Kohlenbergbau w ährend der le tzten 
M onate regen doch zu w e ite rg re ifenden  Gedanken 
an. V o r noch n ich t a llz u  langer Zeit hatten  die 
Kohlengrubenbesitzer, w ie  oben schon angedeutet 
w urde, eine K ohlenpre iserhöhung  beantragt, die ab
gelehnt w urde. Sie haben, w e il ihnen  diese E r
höhung n ic h t b e w illig t w urde, den A rb e ite rn  auch 
ke ine Lohnerhöhung  gew ährt. Es scheint, daß die 
A rb e ite r selbst d ie  Überzeugung haben, daß ohne 
eine K oh lenpre iserhöhung die Lohnerhöhung n ich t 
d u rc h fü h rb a r ist, denn, w ie  ve rlau te t, haben sie den 
Schiedsspruch des Schlichters deshalb abgelehnt, w e il 
sie n ic h t an die behörd liche  E rlaubn is  zu r K oh len 
pre iserhöhung glauben. D e r Schiedsspruch m ußte 
infolgedessen fü r  ve rb in d lic h  e rk lä r t werden. M an

steht also der m erkw ürd igen  Tatsache gegenüber, 
daß sowohl Lohnhöhe w ie  Kohlenpre ishöhe letzten  
Endes vom Staat festgesetzt sind. Das e rinn e rt leb
h a ft an das System einer s taatlichen  Z w an gsw irt
schaft. U nd  ta tsäch lich  finde t auch eine A r t  von 
p lanm äßiger B ew irtscha ftung  im  Kohlenbergbau
statt. Das Kohlenw irtschaftsgesetz setzt d ie  eine 
Seite dieser P la n w irtsch a ft fest. Es- ha t eine Reihe 
von Instanzen geschaffen, in  denen fü r  w ich tige  
F ragen des Bergbaus die G rubenbesitzer, die A rb e i
te r und die Kohlenkonsum enten Zusam menwirken 
und  die Beschlüsse, die diese Instanzen in  w ich tigen  
Fragen, insbesondere aber h in s ich tlich  des K oh len 
preises fassen, unterliegen der Genehm igung des 
W irtschaftsm in is te rs . D ie  andere Seite der ta tsäch
lich  bestehenden P la n w irtsch a ft aber is t im  Kohlen
w irtschaftsgesetz n ich t geregelt. P r in z ip ie ll und 
theoretisch is t die Lohnhöhe Gegenstand der Aus
tragung  zwischen A rb e ite rn  und  U nternehm ern. In  
W irk lic h k e it  aber fin de t ke in  K a m p f m ehr sta tt, bei 
dem sich die K rä fte  messen können. V ie lm ehr w ird  
in  steigendem Maße die Festsetzung des Lohn
niveaus zu r Sache der S ch lich te r und  derjen ige0 
Instanzen, d ie  die Schiedssprüche der S ch lich te r fü r 
ve rb in d lich  e rklären.

D abei is t zunächst festzustellen, daß diese P lan
w irts c h a ft alles andere als p la n v o ll ist. Schon des
halb, w e il zw ei verschiedene M in is te rien  m it  ganz 
entgegengesetzten Interessen an ihnen  b e te ilig t sind. 
D e r S ch lich te r w ird  vom A rb e itsm in is te rium  gestellt, 
fü r  dessen H and lungen  begre iflicherw eise  soziule 
Momente v ie l w ic h tig e r sind als w irtschaftliche- 
D ie  Preisseite dieser P la n w irts c h a ft dagegen w ird  
vom R e ichsw irtscha ftsm in is te rium  bearbeitet, da® 
w irts c h a ftlic h  p rü f t  und  w äg t und  außerhalb  der 
Schuß lin ie  der sozialen K ä m p fe  steht. W ir  woHe°  
gew iß n ic h t u nve rn ün ftig en  Kohlenpre iserhöhunge° 
das W o rt reden, aber in  einem Zweige der W ir t 
schaft, in  dem der Lohn  einen so großen Prozentsatz 
des W erts ausmacht w ie  beim  Kohlenbergbau 
müssen Preis und Lohnhöhe gegeneinander abge
wogen werden, m indestens aber ka nn  der Staat n icht 
von einer Seite e ingre ifen, ohne sich die Kon$e' 
quenzen fü r  d ie andere Seite vo r Augen zu halten- 

D a m it so ll n ic h t gesagt sein, daß h ie r öb°e 
weiteres eine A usba lanzierung m ög lich  wäre. D e °°  
w ie  bereits dargelegt, kom m t die K o h le np re ^ ' 
e rhöhung beim  m itte ldeutschen Braunkohlengebi® 
überhaupt n u r einem T e il der geförderten  K ° ° 6 
zugute. F ü r  die In dus triekoh le  is t der E in flu ß  def 
W e ltm ark tp re ise  so groß, daß die Genehm igung zlir 
Pre iserhöhung den G rubenbesitzern  gar n ich 9 
nützen w ürde, w e il sie die E rhöhung un te r de°  
D ru c k  der ausländischen K onku rrenz  n ich t aufrec 
erha lten  könnten . A u f  der anderen Seite kann  ina°  
aber aus solchen Erw ägungen heraus die K o h le0  ̂
Preisbestim m ung n ic h t e in fach  in  vo llem  Um fang 
der fre ie n  W ir ts c h a ft überlassen. D enn  genau s° ’ 
w ie  je tz t im  m itte ldeutschen R ev ie r e in S tre ik  an® 
gebrochen ist, kann  in  der nächsten Zeit in  irg 00 . 
einem w ich tig en  Kohlenversorgungsgebiet der E i
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j_IU neuer S tre ik  entstehen, w ie  w ir  ja  erst vor 
I U' zetn den englischen B erga rbe ite rs tre ik  erlebt 
ia  en. M an stelle sich e inm al vor, w ie  sich die 

o enpre isverhältn isse in  D eutsch land gestaltet 
gatten, w enn  in  dieser Zeit ke ine staatliche M it -  
"  'rku n g  bei der Preisfestsetzung e rfo lg t wäre. M an 

also schon bei dem bisherigen System bleiben. 
,a® aber h in d e rt n ich t, daß m an das System ve r

e inhe itlich t und  sich darüber k la r  w ird , daß es au f 
ßle D auer n ic h t geht, Koh lenpre is  und  Lohn  fü r  die 

ergarbe iter außer jedem  Zusammenhang zu regeln.
N a tü r lic h  so ll n ic h t e tw a zu dem überlebten 

5 fitem der g le itenden Lohnska len  dadurch zu rü ck - 
f e 'e h rt werden, daß m an nun  eine V erb indung  
¿wischen A rb e itsm in is te rium  und W irtsch a fts - 

'n isten'am  schafft, und autom atisch, w enn  m an die 
°h lenpre ise erm äßigt, d ie  Löhne herabsetzt, oder 

auulestens g le ichze itig  m it  jede r Lohnerhöhung eine 
 ̂ ohlenpre iserhöhung e in tre ten  läß t. Es m uß zu

nächst das nötige Maß von R ationa lis ie rung  ein- 
rc len, und m an w ird  sich auch un te r Umständen 

^ e r le g e n  müssen, ob es n ic h t sch ließ lich  doch no t
w endig ist, d ie eine oder die andere G rube s tillzu - 

§en und die A rb e ite r zu verp flanzen .
Das L laup tübe l der ganzen je tz igen unp lanm äß i- 

sfn  P la n w irtsch a ft b e ruh t jedoch darauf, daß m an 
. | h ie r, w o  man bereits einen Gewerbezweig in  

r Ĉ 1 ho rizon ta l zusammengefaßt hat, d ie  W irts c h a ft 
selb , sla a ilic h  organ is ie rt ha t, ohne die ge- 
je] loĈ la i tlichen  G ru n d k rä fte  dieses Gewerbezweigs 
I ensvoll in  A k t io n  tre ten  zu lassen. D ie  Regelung 

hoh l en w irtsch a f t  is t zu e iner Zeit e rfo lg t, in  der 
p e Verhältnisse wesentlich  anders lagen als je tz t.
S War cHe Ze it des Kohlenmangels, und  w ie  m an da- 

^ lEl s im  allgem einen geglaubt hat, m it g le iehble i- 
j,..11 en w irtsch a ftlich e n  Verhältn issen rechnen zu 
si0^  80 ha t m an w ahrsche in lich  insbesondere h in - 
de ,'Ch der Kohle  an einen D auerzustand gedacht,

*  u r< * M angel an W are  ch a rak te ris ie rt ist. Bei 
hch lep  ''"(>raußsetzung w a r es notw endig , eine staat- 
1(la]e Ih'cißreguJierung zu schaffen. M an konnte  da- 
c]e i‘s ‘jooh daran denken, daß m it no tw end ig  werden- 
Ha*1 , Lohnerhöhungen Preiserhöhungen H and  in  
soro-C ®eh en sollten, wobei man dann n u r d a fü r zu 
®chaf? Pa^ e' chl H n ic h t e twa aus der dadurch ge- 
hera , 6nen V erb indung  von Bergarbe ite rn  und Berg- 
^  Cille Brandschatzung der gesamten kohlen- 
äud rau°h enden Bevö lke rung  erfolge. D ie  v ö llig  ver- 
re r an Verhältnisse der G egenwart charakteris ie - 
Seit > 'V  a^ Cr (hu lu rc li, daß n ich t b loß au f der einen 
^  'e Sowerkliche M ach t der A rb e ite rsch a ft ge- 
ein j ^?11 JSL sondern auch a lle  po litischen  Parteien 
ange" er e ^ aran haben, sich die G unst der ihnen 
habe8 1Ct erten A rbe ite rsch ich ten  dadurch zu er- 
ga i|o'n’ < ah sie keine S tre iks m it zw e ife lha ftem  Aus- 
MöJp ^ ‘'h'iuern lassen. Andererseits aber ist die 
sD„ 1° heit, Lohnerhöhungen 
nick? eil<^e Preiserhöhungen 

^  m ehr gegeben.

®ehuf8 p lan  ^ 'c S^genw ärtig  bestehende Regelung 
at man aus der Rätebewegung und der an

stets durch  ent- 
para lle lis ie ren ,zu

den Rätegedanken anknüp fenden  Forderung  au f 
horizon ta le  Zusammenfassung der Gewerbe, genau 
w ie  be i der E rr ic h tu n g  des R eichsw irtschaftsra ts, die 
äußere Form  au fg eg riffen  und  in  Gesetze gebracht. 
A b e r man h a t a u f diese Weise R epräsenta tivvertre- 
tungen e rrich te t, also ein K ohlenpariam en t geschaf
fen, das im  G runde genau so zusammengesetzt ist, 
w ie  irgend  ein anderes Parlam ent. Dagegen ha t m an 
n ich t die p ro d u k tive n  K rä fte , d. h. d ie  Betriebe 
selbst zusammengefaßt, so daß die L e itung  der h o r i
zontalen Zusammenfassung, nam entlich  was U n te r
nehm er und  A rb e ite r b e tr if f t ,  n ich t etwa die jen igen 
K rä fte  repräsentieren, d ie  g le ichze itig  in  den U n te r
nehmungen die M a ch tfa k to re n  sind, deren Be
schlüsse sich b is  in  die T ie fe  h in u n te r gewissermaßen 
autom atisch ausführen. Es w ird  der K a m p f um  den 
Lohn besonders ausgetragen und es w ird  der K a m p f 
um den K oh lenp re is  besonders ausgefochten, aber es 
werden n ic h t g le ichze itig  d ie jenigen Maßnahmen 
durchge füh rt, die Lohnerhöhung auch ohne K oh len
preiserhöhung, oder Kohlenpre iserm äß igung auch 
ohne Lohnabschlag d u rc h fü h rb a r erscheinen lassen. 
Es fin de t ke ine gemeinsame Beratung über R a tio n a li
s ierungsm öglichke iten sta tt. Es is t ke ine  V erhand
lung  m it industrie llen , den K ohlenverbrauchern  be
nachbarten, ebenfalls horizon ta l zusammengefaßten 
G ruppen  m öglich, in  deren M it te lp u n k t z. B. eine 
U m stellung von Feuerungsanlagen oder ähnliche, 
w e ite rg re ifende  und  n u r a u f G run d  ernster Sach
kenn tn is  zu beschließende M aßnahm en stehen.

D ie  Folge dieser A r t  von P la n w irts c h a ft is t fü r  
A rb e ite r und Unternehm er gle ich unliebsam. E rh ä lt 
vo r der sozialen Instanz der A rb e ite r recht, und w ird  
ihm  eine Lohnerhöhung zugesprochen, so geht nun 
m ehr der U nternehm er vo r d ie  w lrts c b a ftlic h e  Instanz 
und ve rlang t eine Kohlenpre iserhöhung. D ie  w ir t 
scha ftliche  Instanz kann  d ie  Berechtigung oder 
N ich tberechtigung  dieser Kohlenpre iserhöhung led ig 
lic h  nach dem status quo der Kohlenbranche beur
te ilen , und  die A u fgabe  des W irtscha ftsm in is te rium s 
w ird  dann sein zu erwägen, ob die übrige  W ir ts c h a ft 
eine solche Kohlenpre iserhöhung tragen kann. Dabei 
kann  aber auch diese T ra g ba rke it w iederum  n u r au f 
G run d  der b isher bei den Verbrauchern  bestehenden 
E in rich tungen  b e u rte ilt werden. O b sich an diesen 
etwas ändern ließe, ob z. B. E inschränkung  des 
K ohlen  Verbrauchs durch  andere E in rich tungen  m öglich  
ist, und ob bei solchen anderen E in rich tungen  n ich t 
die P ro du k tion  a llgem ein steigt, so daß tro tz  der E in 
schränkung der einzelnen F a b r ik  der gesamte 
K ohlenverbrauch steigen könn te  —  a lle  diese P ro 
bleme zu untersuchen, is t das R e ichsw irtscha ftsm in i
s te rium  gar n ich t in  der Lage. E n tw eder lehn t es die 
Kohlenpre iserhöhung ab, dann ist der U nternehm er 
in  e iner schw ierigen Lage, oder es g ib t der Forderung  
a u f Preiserhöhung sta tt, dann sind un te r Umständen 
die anderen W irtschaftszw e ige  bedroht, oder der 
Kohlengrubenbesitzer kom m t in  d ie  Lage, von der 
E rlaubn is  zu r Preiserhöhung p ra k tisch  wegen der 
ausländischen K onku rrenz  ke inen Gebrauch machen 
zu können. W enn aber um gekehrt d ie  U nm ög lich-
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k e it der Lohnerhöhung wegen m angelnder P re is
e rhöhungs-M ög lichke it von den U nternehm ern  nach
gewiesen w ird , so kann  auch dieser Nachweis w ieder 
n u r a u f G ru n d  ganz e inse itiger Bew eis tübrung  ge
fü h r t  werden, die sich a u f den status quo des K ohlen
bergbaus stü tzt. Es s ind  ke ine gemeinsamen fach 
männischen Beratungen zwischen U nternehm ern  und 
A rb e ite rn  über d ie M ö g lich ke it von Verbesserungen 
m öglich. U nd  a u f diese Weise w ird  un te r Umständen 
der A rb e ite r benachte ilig t, der sich m it dem b ishe ri
gen Lohn bescheiden muß. D a  aber d ie  Höhe des 
A rbeits lohnes niem als in  iso lie rte r Begrenzung zu 
ha lten  ist, und da fe rn e r d ie  soziale und  po litische 
M ach t der A rbe ite rk lasse  im  Gegensatz zu frü h e r 
dem W unsche der A rb e ite r, den Lohn  e rhöht zu be

komm en, verm ehrten N achdruck  ve rle ih t, w ird  sich 
w ahrsche in lich  mindestens in  diesem A ugenb lick  
die E inse itig ke it und U nzu län g lichke it des je tz igen 
Verfahrens m ehr gegen den A rbe itgeber rich ten, w e il 
e r fü r  den sozia l k rä ftig e re n  gehalten werden w ird . 
A u f  d ie  D auer erscheint e in  solcher Zustand der un 
organischen P la n w irtsch a ft ganz unm öglich . U nd 
da m an im  Kohlenbergbau aus den schon ange
fü h rte n  G ründen z u r vo llkom m en fre ien  W irts c h a ft 
n ic h t w ird  zu rückkehren  können, so llten  U n te r
nehmer und  A rb e ite r sich sehr e rnstlich  d ie Frage 
vorlegen, ob sie es bei der b isherigen F orm  der 
K o h le nw irtscha ft belassen w ollen . Es scheint m ir  ein 
D urchdenken dieses Probleme von beiden T e ilen  im  
beiderseitigen Interesse notw endig .

&oo iHillionen neue Oigeocfcefltle
D ie  A m e rika -A n le ih e  der R en tenbank-K red itans ta li is t d ie  größte deutsche 
Auslanclsemission seit der Dam  es-Anleihe. D ie  K onso lid ie rung  der schweben
den Schulden in  der L a n d w irts c h a ft kom m t d a m it einen neuen großen S c h ritt 
vo rw ärts  D a  in  wenigen W ochen d ie  le tzte  Rate der Novemberwechsel aus 

en K re d ite n  der R entenbank fä l l ig  w ird , kom m t d ie  neue Emission doppe lt 
erw ünscht; w enngle ich n ic h t a lle  W echselschuldner geeignete H yp o th e ka r-  
schuldner sind, w ird  es den Bankansta lten doch wesentlich  e rle ich te rt, fü r  
ih re  Kunden  m  Vorlage zu treten. E inen T e il der Wechsel kann  die Renten
b a n k -K re d ita n s ta lt überdies selbst übernehmen, zum al sie noch einen Rest 

ih re r  H ypothekarschu ldsche ine  an die G o ldd iskontbank abgeben kann.

D ie  neue Großemission d e r R en tenbankkred it
ansta lt, zu  der w ir  im  le tzten  H e ft schon einiges 
bem erkten, is t inzw ischen nahezu v ö llig  ünterge- 
b raeh t worden. In  den Vere in ig ten  S iaaten  sind 
v ie r F ü n fte l des Gesamtbetrages noch m it  le id lichem  
E rfo lg  aufgelegt worden, bevor d o rt d ie  R eaktion  au f 
d ie  Überbeanspruchung m it  deutschen W erten  e in 
setzte. A u f  H o lla n d  en tfie len  4 M ill.  D o ll., a u f die 
Schweiz 0,5 M ill.  und  a u f Schweden 1,25 M ill.  D o ll. 
N u r  über den in  London  p lac ie rten  Betrag  is t noch 
n ich ts  genaues bekannt. D ie  A n le ihe  is t beinahe so 
groß w ie  die beiden ersten R entenbankanleihen zu 
sammen, sie is t bei w e item  die um fangre ichste  Aus- 
landsemissionen, d ie  D eutsch land nach der Dawes- 
anleihe herausgebracht hat. Im  September 1925 
hatte  die R en tenbankkred itans ta lt ba ld  nach ih re r 
G ründung  zunächst 25 M il l .  D o ll. 7proz. O b lig a 
tionen zu 93% aufgelegt, im  J u li 1927 30 M il l .  D o ll. 
6proz. Schuldverschreibungen zu 95%. D ie  je tz ige  
d r it te  Em ission, die schon kn a p p  d re i M onate nach 
der zw eiten herauskam  und  in  a llen  E inzelheiten  
und  Bedingungen ih r  genaues A b b ild  da rs te llt, w urde  
sogar noch %%  günstiger, näm lich  zu 95% zum  V e r
k a u f gestellt, und  demgemäß rü c k t auch der A us
zahlungskurs, den der L a n d w ir t  em pfängt, um  V2% 
in  d ie  Höhe. W as die F o rm a litä ten  b e tr if f t ,  so haben 
fre ilic h  die am erikanischen Emissionshäuser an der 
um ständ lichen Bestim m ung festgehalten, daß jed e r
ze it d ie  vo lle  N om ina ldeckung  fü r  d ie  S chu ldver
schreibungen vorhanden sein muß. D as geht so w e it,

daß n ic h t n u r  der — fü r  den 27. O k tobe r angekün
d ig te  —  Anle iheerlös von 194,25 M il l .  (gleich 92,5% 
von 50 M il l .  D o ll.)  zunächst h in te rle g t w ird  und 
daraus n u r  Zug um  Zug d e r G egenwert fü r  die L lyP 0'  
thekardarlehen  entnommen w erden d a r f; die Renten
b a n kk re d ita n s ta lt m uß außerdem w ieder das Disagiu  
von 7,5% gle ich  15% M ill.  R M  bei der Reichsbank 
hin terlegen, b is nach E inbeziehung von im m er mehr 
H ypo theken  in  d ie  D eckung  sch ließ lich  die ganz« 
D iffe re n z  zwischen An le ihebetrag  und  N om ina l
deckung ausgeglichen sein w ird .

D ie  Em ission is t fü r  d ie  R ea lk re d it Versorgung 
der L a n d w irts c h a ft von großer T ragw e ite , zumal 
ba ld  nach ih r  noch eine w e ite re  A n le ihe  fü r  Zweck« 
des la n d w irtsch a ftlich e n  R ea lkred its  durch  die 
Schlesische Landscha ft aufgenommen werden solb 
a lle rd ings  im  w esentlich  geringeren Betrage 
6 M il l .  D o ll. D a m it d ü rfte  d ie K onso lid ie rung  der 
schwebenden Schuld  der L a n d w irts c h a ft einen neuer1 
großen S c h r itt vo rw ärts  kommen. Schon vom  30. J«oi 
1926 bis 30. J u n i 1927 haben die H y p o th e k a rk re d it6 
nach den Feststellungen des In s titu ts  fü r  K o n ju n k - 
tu rfo rschung  von 1465 a u f 2482 M ill. ,  also um  fa ^  
genau eine M illia rd e  zugenommen. Zw eife llos han
d e lt es sich dabei zu einem großen T e il um  Ablösung  
von ku rz fr is tig e n  Schulden. W enn g le ichw oh l in  der
selben Periode die Personalkred ite  n ic h t ab- sondern 
im  G egenteil noch etwas zugenommen haben, und 
zw ar die flu k tu ie re nd en  von 1056 a u f 1215 M ill-  unC 
die n ich tflu k tu ie re n d e n  von 1155 a u f 1233, so ißt das.
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bob m'i>1 we^ ’ z■ T- d a ra u f zu rückzu  fü h ren , daß ein 
d i • V r ° ZentlSatz der sogenannten „S ch w a rzk re d ite  ‘, 
k e n j ^ V 111 A n fa n g,sstad ium  der vom In s t itu t dan- 
Be , Weirterwei6e aufgenommenen S ta tis tik  d e r 
Kew 3? tUng h ü u fig  entz°g en. inzw ischen e rfaßbar 
c. ,0 r' ien T ro tz  dieses e rw e ite rten  O b jektes der 
fa ß /*  ^ er A n *ed der R ea lk red ite  an der er-

t en G esam tverschuldung im  Lau fe  des le tzten
e s W i  V° n 40 a u f 5° % gcsticgen, und durch  die neu- 

, tion  der R entenbank w ird  er ba ld  noch w e ite r

e im n f 11.) •ZUmal in  der Jun i-E rhebung  noch n ich t 
r  , d le  Ausle ihungen aus der zw eiten  Renten- 

ankan le ihe  en tha lten  waren.
Oa in  kn a p p  sechs Wochen d ie  le tz te  Rate der 

genannten Novemberwechsel der L a n d w irts c h a ft 
an  “ T d- B. derjen igen K red ite , d ie  d ie  
sieb VVanrungsrentenbank b a ld  nach ih re r  E n t- 

enung der L a n d w irts c h a ft m itte le  der von ih r  neu- 
(r ^ n e n  Rentenbankscheine zugele itet hatte , 

"  "ünsche des Reichslandbundes, man möge ver- 
p / ihen’ d ie  be tre ffenden  V o rsch riften  des Dawes- 

1 ra E invernehm en m it dem Reparationsagenten 
de / a“ idern’ s ind  vom R e ichskab ine tt abgelehnt w o r- 
p ej , ’ kom m t der Abschluß  der neuen Em ission dop-

k le in  hw 6Cht: D ire H  a IIerd ings w ird  n u r  zum 
^  nisten T e il e ine Ab lösung  d e r be tre ffenden  W ech-

Aba r  durch  H yp o th e ka rk re d ite  m ög lich  sein, 
.g e s e h e n  davon, daß n ic h t a lle  diese restlichen 

sind Se ßd lU ldner 8eei$nete  H ypo theka rschu ldne r 
G r ’ ^ erden re™ technisch  d ie  E in tragungen  ins 

o 'T h t in  so ku rz e r F r is t b ew erks te llig t 
sch / 611 können- A be r in d ire k t  e rg ib t sieh n a tü rlic h  

aUß d e r B e re its te llung  der A n le ihe  eine E r
ste €’rUng. E)enn m it  R ücks ich t d a rau f, daß w en ig- 
nepS im  Dezember diese oder andere  W echselschuld- 
V ,' ; ' 1;  .Easis des neu erlangten R ea lkred its  ih re  
Bin 1 . lchke iten  abtragen können, w ird  es den 
j j  ^ t i t u t e n ,  d ie  m it ih re m  G iro  fü r  den p ü n k t- 

en E ingang  der Wechselsummen haften , ins

besondere also d e r Preußischen Zentralgenossen
schaftskasse w esentlich  erle ich te rt, fü r  d ie  b e tre ffen 
den L a n d w irte  in  Vorlage zu tre ten , soweit das noch 
e rfo rd e rlich  sein sollte.

D e r A b w ic k lu n g  d ieser le tz ten  Rate von noch 
238 M il l .  R M  is t b e ka n n tlich  auch sonst a u f d ie  ver
schiedenste Weise weitgehend vorgearbe ite t worden, 
so z. B. d u rch  Reservestellungen der Rentenbank
k red itan s ta lt, d ie in  der Lage ist, einen T e il der ab
zuw icke lnden  Wechsel a u f s ich selbst zu übernehmen. 
A u ch  h a t d ie  R en tenbankkred itans ta lt noch einen 
A nspruch  gegen die G oldd iskontbank, wonach diese 
zu r Abnahm e der b isher noch von der R entenbank
k re d ita n s ta lt im  eigenen P o rte feu ille  behaltenen, von 
der G o ldd iskon tbank em ittie rten  H ypo th eka rsch u ld 
scheine v e rp flic h te t is t, so daß, w ie  schon am 
19. A ugust Rentenbank, Preußenkasse und Reicbs- 
bank in  e ine r gemeinsamen E rk lä ru n g  festgestellt 
haben, e in  G ru n d  zu r B eunruh igung  n ic h t vo rlieg t. 
A uch  in  den Verhand lungen im  Reichsernährungs
m in is te rium  g ing  m an davon aus, daß insgesamt n u r 
noch 175 M ill.  R M  zu tilg e n  seien. D a fü r  m üßte der 
Ernteerlös  ausreiöhen. D u rc h  die Z urve rfü gu n g 
s te llung  von w eite ren  m ehr a ls  200 M il l .  R M  R eal
k re d ite n  werden aber nach ku rz e r Z e it auch die  
le tzten  Spuren, d ie diese K red iten tz iehung  h in te r
lassen könnte , fü r  d ie  L a n d w irts c h a ft ausgeglichen 
sein. W ie  die W iik u n g  der E ins tam p fung  von 
im m erh in  238 M il l .  RM-Scheinen a u f d ie  G eldver- 
sorgung  im  ganzen sein w ird , is t eine andere Frage. 
D a  die Reichsbank  v e rm u tlich  den größ ten T e il d u rch  
Neuausgabe eigener N oten  w ird  ersetzen müssen, 
so w erden auch ih r  d ie  Deviseneingänge aus der 
—  von ih r  besondere p ro teg ie rten  —  R entenbank
anle ihe sehr e rw ünscht sein; denn sie e rw e ite rn  
ih ren  Deokungsspielraum . W ir  setzen dabei voraus, 
daß die Reiclißbank w iederum , w ie  L e i der vorigen 
An le ihe, entgegen ih re r  sonstigen G ew ohnheit den 
An le iheerlös d ire k t in  Reichsm ark konvertie ren  w ird .

iiQ tz td ftt11 ^ in n p c c tö
iUcn fjattö Ijicftfyfldtt

Gerüchtweise ve rlau te t, daß man versuchen w i l l ,  den Z innp re is  bei 300 £  je 
l  onne zu stab ilis ie ren . A n  sich liegen d ie  Verhältnisse fü r  eine K a rte llie ru n g  
c ieses M eta lls  sehr günstig, da seine Erzeugung zum  größten T e il von eng
lischen F irm en  k o n tro llie r t w ird . D ie  A m e rikan e r aber, als d ie  größten Z in n 
verb raucher und  d ie  am erikanischen Produzenten werden sich e iner V a lo r i
sierung aufs äußerste w idersetzen, zum al der Preis sehr hoch erscheint.

ten de ^ nau e*n Jah r  nach dem  Beginn der A rb e i- 
dafi d - k iip fe rk a rte J ls  h äu ften  sich d ie  Gerüchte, 
B a rte l]6 < ü llg  CJnes Z in n ka rte lls  bevorstehe. Das 
ifti vor 60 r  den W e ltp re is  m indestens fü r  e in  Jah r 
hrif,. • aUs testlegen, und zw ar a u f etwa 300 £  Ster- 
in fo l ?ng ’ von kg . D ie  M ä rk te  w urden  
le tz t " :  rplese" G e rüchte u n ruh ig , und  w enn auch die 
trö g e n  agC bereits Wasser in  den W e in  dieser H o ff-  

gegossen haben, so scheint es doch no tw en

dig, a u f d ie  M ög lichke iten  und  die Aussichten einer 
solchen K a rte llie ru n g  näher einzugehen.

D as Z inn  unterscheidet sich inso fern  von den 
meisten anderen M eta llen , als seine Erzeugung  in  den 
le tz ten  Jahrzehnten n u r  unw esentlich  gewachsen is t 
und sich im m er n u r wenige Prozent von dem jä h r 
lichen  Verbrauch e n tfe rn t h ie lt. Gegenüber einem 
Jahresdurchschn itt von 122 000 to  zw ischen 1909 und 
1913, dem nach den S ta tis tike n  der „M e ta llgese ll
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s c h a f f  e in  V erbrauch  von 120 700 to  gegenüberstand, 
errechnet diese fü r  1926 eine Erzeugung von 145 000 to 
bei einem Verbrauch, der wenige h un de rt Tonnen 
über diese Z if fe r  h inausgeht. Das s ind  S chw ankun
gen in  d e r Erzeugung, d ie  w e it h in te r  denen bei 
a lle n  anderen w ich tig en  M eta llen  Zurückbleiben.

U m  so größer s ind  a lle rd ings  d ie  Schwankungen 
der Preise, denn Z inn, das (der Schwankungen des 
Londoner P fund-K urses wegen seien h ie r die an eich 
w en ige r w ich tig e n  N ew  Y o rke r Kurse benutz t) in  
den Jahren 1890— 1900 zwischen 13,25 und  29,90 
Cents je  engl. P fu n d  schwankte, bewegte sich in  den 
Jahren 1919 b is  1926 zwischen 28,58 und  63,62 Cents. 
Es h a t sich auch im  lau fenden  Ja h r a u f dieser Pre is
höhe gehalten, sie im  F rü h ja h r  sogar n ic h t un 
e rheb lich  überschritten , und  erst in  den le tzten 
W ochen is t e in  m äßiger R ückschlag e rfo lg t. A u f  der 
Höhe dieses Rückschlags n un  kam en die e rw ähnten  
M eldungen, d ie  um  so größere Beachtung fanden, als 
d ie  Verhä ltn isse beim  Z inn  an sich fü r  eine K a r te ll
b ild u n g  ungew öhn lich  günstig  erscheinen.

E tw a  zw e i D r it te l der W elterzeugung en tfa llen  
a u f Englisch- und H olländisch-O stasien, dessen E r
zeugung, sow eit sie n ic h t in  s taa tliche r Regie steht, 
fas t ausschließ lich m it  englischem  G eld  un te rha lten  
w ird . Neben den genannten beiden G ebieten sp ie lt 
eine w irk lic h  bedeutende R olle  n u r noch Boliv ien, 
dessen B ergw erksfö rderung  etwa den gleichen Z inn 
in h a lt  h a t w ie  die N iederländ isch-Ind ische. A uch  
in  B o liv ie n  aber s ind  die w ich tig s ten  G ruben in  der 
H and  e iner englischen F inanzg ruppe , und  erst im  
le tzten  Jahre  haben die Guggenheims sich eine Be
te ilig u n g  an e iner b isher noch in  der E n tw ic k lu n g  
beg riffenen  Z inngrube gesichert, d ie  a lle rd ings als 
die aussichtsreichste B o liv iens g ilt. Von der der
ze itigen  bo liv ischen  Erzeugung aber liegen w oh l 
noch gute d re i V ie rte l in  der H and  der englischen 
P a iif io -H a rv e y -G ruppe . Es is t überdies am  Z inn 
m a rk t bereits e inm al e in „V a lo r  isationsversueh“  ge
m ach t worden, und  zw a r in  den Jahren nach 1920, 
um  d ie  in  der Depression übernommenen großen 
Zinnbestände Oetasiens ohne a llzugroßen P re isd ruck 
un te rzubringen. W id e r a lles E rw a rte n  is t es der 
G ruppe , d ie  m ehr als 20 000 to  Z inn  aufgenommen 
hatte , damals gelungen, ih re  Bestände a llm äh lich  
m it G ew inn  abzustoßen, was zu r W iederho lung  noch 
besonders anreizen mag.

Dessen ungeachtet w ird  m an d ie  N ach rich ten  
über ein Z in n k a rte ll m it  großer Z u rückha ltung  be
u rte ile n  müssen, zunächst schon deshalb, w e il 
n ic h t ohne weiteres anzunehmen ist, daß die h o llä n 
dische R egierung sich an derartigen  m onopo lis ti
schen Vere inbarungen be te iligen  w ürde. Außerdem  
aber liegen d ie  D ing e  im  Z innbergbau z iem lich  
e igenartig . D e r größte T e il der Erzeugung stam m t 
noch heute von sogenannten „sekundären Lager
s tä tten  , aus z iem lich  fla ch  u n te r der O berfläche  
liegenden Z innseifen, d ie  b is  in  d ie  jüngste  Z e it h in 
ein in  Ostasien im  k le ins ten  K le in b e trieb e  ausge- 
beutet w urden. Sie w ü rden  auch heute noch eine 
Ausbeutung im  k le inen  Maßstabe um  so m ehr zu

lassen, als d ie  V e rhü ttu ng  von Z innerzen zw a r zur 
Z e it fas t aussch ließ lich  von zw e i ganz großen Z in n 
h ü tten  in  den S tra its  besorgt w ird  —  eine w e ite re  in  
N iederländisch-O stasien is t im  Bau — , eich aber, w ie  
das chinesische Beispie l beweist, im  K le inbetriebe  
auch heute noch d u rch fü h re n  läßt.

D e r Gegensatz, der am G u m m im a rk t zw ischen 
den Erzeugern  und  den hauptsäch lich  a m e rika n i
schen Verbrauchern  besteht, is t am  Z in n m a rk t v ie l
le ich t noch ausgeprägter; h a t es doch d ie  oben ge
nannte englische G ru p p e  verstanden, d ie  in  den 
le tz ten  K riegs jah ren  in  Perth  A m boy erbaute große 
am erikanische Z inn hü tte  (ähn lich  w ie  auch die deut
schen) durch  Abschneiden der E rz z u fu h r e in fach  
auszuhungern. D aß die Guggenheims die oben 
erw ähnte  B e te iligung  erwarben, is t w oh l d ie  u n 
m itte lba re  Folge dieses Verhaltens. Von der gesam
ten  Z innerzeugung, d ie  zu r Ze it unge fäh r 145 000 to 
jä h r lic h  be träg t, gehen n ich t w en iger a ls etwa 
35 000 in  d ie  am erikanischen W eißblechw erke, e tw a 
15 000 g ingen in  den besseren Zeiten b is  Ende 1926 
in  den am erikanischen Autobau. D ie  europäische 
W e ißb lech-Industrie , also hauptsäch lich  die e n g li
sche, ve rb rauch t n u r e tw a  10 000 to Z inn. Von dem 
sonstigen Z innverbrauch , also zu Bronzen, zu Lot-, 
zu Lagerm eta llen  und  zu Buchstabenm eta llen usw. 
e n tfä llt  se lbstverständ lich  auch ein überw iegender 
T e il au f d ie  U nion, die in  den le tzten S ta tis tiken  m it 
insgesamt 77 000 to  erscheint. D aß von dieser Seite 
d e r schärfste  W iders tand  gegen ein K a r te ll  und 
n ich t, w ie  d ie ersten N achrich ten  behaupteten, eine 
U n ters tü tzung  zu e rw arten  wäre, lie g t a u f der Hand. 
W ie w e it eine rasche Aufeeh ließung der A ram ayo- 
G ruben  m it Guggenheimschem G eld  und  seinen 
Ingen ieuren e tw aigen englischen P länen einen S trich  
durch  d ie  Rechnung machen könnte, is t schwer zu 
sagen.

D ie  Aussichten fü r  e in W e ltk a rte ll s ind  aber 
schon deshalb n ic h t überm äßig günstig, w e il m inde
stens 10— 15 % auch der je tz igen  Erzeugung außer
ha lb  des englischen M achtbereichs in  H änden liegen, 
die alles aufb ie ten  w ürden , um  einen kü n s tlic h  ge
schaffenen festen Preisstand von 500 £  auszunutzen. 
Gerade in  diesen Tagen legte  eine der jungen  a f r i
kanischen G ruben, d ie N o rth e rn  N ige ria  T in  Mines, 
ih ren  Jahresbericht vor. ¡Sie is t noch in  der E n t
w ic k lu n g  b eg riffe n , rechnet also w ahrsche in lich  n id  
höheren Unkosten als der D u rch sch n itt der as ia ti
schen G ruben. N ichtsdestow eniger w e is t sie Selbst
kosten von ru n d  37 £  fü r  ih re  K onzentra te  a u f b01 
einem Erlös von run d  206 £  und  einem Nettogew inn 
von 120 £  je  to. D as lä ß t einen Schluß da rau f zu> 
w ie  „angemessen“  e in  Preis von 300 £  w äre  u n d  ' v 1 0 
d ie  G a ran tie  eines solchen Preises auch n u r fü r  efn 
Ja h r a u f d ie  k le inen  G ruben in  C h ina , in  Siam, 1111 
belgischen Kongo und  a u f die unabhängigen E r
zeuger Südam erikas w irk e n  m üßte. D aß der P'relß 
fü r  eine gewisse Z e it zu ha lten  w äre, is t im m erh in  
m ög lich , aber der P re is fa ll w ürde  dann w ahrsche in
lic h  ungew öhn lich  scharf werden, eine Erscbeinunn’ 
d ie  beim  Z inn  n ic h t zu den ungew öhn lichen zählt-
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Die $M le m e  öec JBorfje
Rekordausfuhr

D ie  Anstiegstendenz der 
deutschen A u s fu h r, die 
w ir  se it dem A p r i l  dieses 

j, , . Jahres beobachtet haben,
at am Septem ber zu e ine r R ekordausfuhr ge führt. 

T  k  i / e>X'n nachstehend zunächst unsere üb liche  
i a, e>Ie über d ie  A u s fu h re n tw ick lu n g . D ie  A u s fu h r  

e rua (am tliche  Zahlen zuzüg lich  1%  %):
1925 1926 1927

Januar . .  M iL n? ?1 Ja i\ ™  100 M ill.  H M  Jan. =  100 M ül. H M  Jan. =  100
* ebruar ...........  70o ,l 100 806.5 io o  a m  a  m n
W Z ? * * .............  639,2
W r : .......... vi9.3■Mai ..
Juni .'■JuH ..

680,1
739

754

90.5 
101,9

96,3
104.7

98.6
106.8 
104,1 
111,8

806,5
794.7 
936.9 
791
739.8
769.8 
832,7 
846,4 
845

100
98.5 

116,2
98,1
91,7
95.5 

103,2 
104,9 
104,8

810.4
767.1
853.8
808.9
846.2
759.4
859.7
883.5
946.8

100
94.7

105.4
99.8

104.4 
93,7

106,1
109
118,8

6458,4p .  7362,8 7535,8

»Wahl in  diesem Ja h r der kü ns tliche  A us fuh ran re iz  
¿ J  /W a h re s ,  der englische B e rgarbe ite rs tre ik , der 
ge pQ" UnJ  K ieenausfuhr in  großem U m fange stei- 
j 11 le>l, fe h lt, w a r die deutsche G esam tausfuhr in  

* l Cre,ten  9 M onaten höher als im  V o rja h r. Be- 
Z k l 1 • er<’ H ie in t nam entlich  die S teigerung der 
ist 6n Jn J &n ]e iz t™  Monaten. Das günstige R esu lta t 
fv i  y<)r a^ em a 11' f5e Zunahme der Fertigroarenaus- 
z i i -  ZUTÜCk z u f ü h ren ; sie be trug  (am tliche  Zahlen zu- 
üS«ch 1% % );

f e u a r  . 

a w i  ■ ; ;*tai ..
i uP' •.!Ju li .

Sesteln!3e

1025 1926 1927
M iJ : 0E„M  Jan* =  100 M ill.  E M  Jan. =  100 M ill.  E M  Jan. =  100523.6 

488 
541,5 
519 
557,2
538.4
576.7 
561
611.4

100
93,2

103.4 
99,1

106.4 
102,8 
110,1 
107,1 
116,8

576,8
572.5 
696,7
606.3
556.2
559.2
590.6
580.4
590.3

100
99,2

120,8
105,1

96,4
97

102,4
100,6
102,3

571.4
549.3
609.3 
605,9
631.5 
567,7
643.3 
638,1
703.5

100
96,1

106,6
106
110.5 
99,4

112.6 
111,7 
123,1

^  4916,8 5329 5520 --------------------

Mm1 f rßt:cnma1 ha t die F e rtig w a re n au s fuh r eines 
p  f- über 700 M il l .  R M  betragen. D e r Anstieg der 

[■'g 'Vai€naußfM ir  ba t also angehalten. Sein Aus- 
fjj „ : ^ i r d  am deutlichsten, wenn m an diese A u s fu h r 
D (lr i le e inzelnen M onate im  V e rh ä ltn is  zu der 
da 71f jU it ts Ie is tu n g  der Jahre  1925 und  1926 ( =  100) 

te ilt. Sie be trug  dann

Januar 
” Februar 
”  März
” April . . *
”  M ai
”  i » , «
”  “ u l> ...........  109,51
’ ’ A u g u s t . . .  111,8} 
”  öeptem ber 117,1 J

103, < 
103,( 
98,4 

107/ 
113,' 
103,'

>3,9) 
>3,6 > 
>8,4 J 
'7,7) 
3,4} 
3,4 j

D u rchschn itt 1925— 1926 =  100 

D u rchschn itt des ersten V ierte ljah rs 102

D urchschn itt des zweiten V ie rte ljah rs 108,2

D urchschn itt des d r itte n  V ierte ljah rs 112,8

c>as S?  A usfuhrs te ige rung  is t also stetig. M ag auch 
^ü fä ll v p  • erergebnis v ie lle ich t in fo lge  statistischer 
ist nie i ltCn besonders günstig  erscheinen — das 
liehen l aus®esclilossen, obw oh l d iesmal von am t
ist __ ’ ’b 'hen dergle ichen n ic h t beobachtet w orden 
l^z te n  M  a,18'eslcb is der Gesamtergebnisse der 
Pessim - ° nate erneut e rs ich tlich , daß der A u s fu h r- 
^ a n d i 1Sn̂ Us’ gegen den w ir  uns vo r zw ei M onaten 
A u f (j n bh . 34, S. 1312 ff.) ,  n ic h t berech tig t ist. 
der L ef r  b in fu h rs e ite  is t e ine geringe Steigerung 
der R ^Cl|s u iitte le in fu h r und  eine w eite re  Abnahm e 
g iilt i „  ., lS ° l> eb if iih i',  d ie  anscheinend im  Ju n i end- 

,"rn H öh ep un k t hatte , zu verzeichnen. D e r 
242.5 IVrn m 6r H ande lsb ilanz, der im  A ugust noch 
tembpT. 1 ‘r ^  betragen hatte, b e lie f sich im  Sep- 
fit en S t&U] ^  M il l .  RM . E r ha t dam it den n ie d rig 
e re  p U.n< des Jahres e rre ich t. Das is t vo r a llem  

°  ge der Ausfuhrs te ige rung , lie g t doch die

A u s fu h r in  den le tz ten  neun M onaten im  M onats
du rchschn itt um  120 M illio n e n  R eichsm ark über der 
von 1925.

Steigerung 
der Reichseinnahmen 
auch im September

M it  run d  581,8 M il l .  R M  
ha t auch der September

_________________ dem R eich einen rech t
~ ~ ~ -------------großen E rtra g  an Steuern

und Zöllen gebracht. Gegenüber dem September 
1926 be trug  d ie  M ehre innahm e fast 37 M il l .  RM , 
un te r B erücks ich tigung  der Verschiebung im  Zah
lungste rm in  der Umsatzsteuer über 70 M ill.  R M ; 
gegenüber dem Jun i, dem entsprechenden M onat 
des le tz ten  Q uarta ls , fast 28 M il l .  RM . D e r Steuer
e rtrag  der ersten H ä lfte  des F inanz jah rs  (A p r i l  b is 
September) lag 1927 um  m ehr als eine D re iv ie rte l-  
m illia rd e  über dem der entsprechenden V orjah rsze it, 
w ährend der Voranschlag fü r  das ganze Ja h r n u r 
ein M ehr von 575 M il l .  R M  vorsah. Gegenüber der 
H ä L te  des veranschlagten Jahresaufkom m ens is t e in  
U u s  von 240 M ill.  R M  zu verzeichnen. F ü r  die 
w eitere E n tw ic k lu n g  is t von besonderer Bedeutung 
der hohe E rtra g  der Zölle, d ie  auch im  September, 
also einem M onat m it  u n te rdu rchschn ittlichem  Z o ll
e rtrag, den M onatsdurchschn itt des Voranschlags um 
über 20 M ill.  R M  übertra fen . Das gegenüber dem 
V o r ja h r  s ta rk  erhöhte A u fkom m en an B ie r- und  
Brann tw e insteuer (rund  296 M il l .  R M  gegen 235 M il l .  
RM) zeigt, daß die Steuererhöhungen n ic h t durch  
entsprechenden Verbrauchsrückgang kom pensiert 
w urden  und  daß h ie r fü r  den N o tfa ll noch w eitere 
Em nahm eerhöhungen m ög lich  sind. E in  solcher 
N o tfa ll is t a lle rd ings gerade nach dem S teuerau f
komm en des September unw ahrsche in lich . Übrigens 
ist, w ie  w ir  verm uteten, im  September auch die 
M ünzprägung in  größerem  U m fang  w iede r a u f ge- 
nommen worden. V o r a llem  w urde  der U m la u f an 
r  ün fm arks tücken  um  über zwei D r it te l v e rm e h rt; 
w ahrsche in lich  hande lt es sich dabei um  d ie  V o r
bere itung zu r E inz iehung und  zum  Ersatz der Ren
tenm arkscheine über 5 RM . Daneben w urden  auch 
50-P f ennigstücke im  W erte  von 2,5 M il l .  R M  geprägt, 
so daß im  September als E innahm e des Reichs aus 
dem M ünzwesen insgesamt e in  Betrag von über 
8 M il l .  R M  zu verzeichnen is t gegen 0,8 M il l .  R M  
in  den ersten fü n f  M onaten des F inanz jahrs . — 
M it  dem E innalnneausweis fü r  September e rhä lt 
unsere B eurte ilung  der Reichsfinanzen in  N um m er 42 
(S. 1593 f.) eine neue Stütze.

Die Zukunft 
der Krisenfürsorge

D ie  K risen fürsorge  is t 
durch  das Gesetz über 
die Arbeitslosenversicke-

~~ ------ ■ rung  als Bestandte il der
Erwerbslosenfürsorge beibeha lten worden. Jedoch 
w ird  s ich  die neue K risenun te rs tü tzung  fü r  A rb e its 
lose von der a lten  sehr e rheb lich  unterscheiden. 
D ie  Unterstützungssätze liegen fü r  d ie  höheren 
Lohnklassen (von Lohnklasse V I I  an) u n te r denen 
der E rw erbslosenunterstützung, w ährend d ie  Sätze 
bei beiden U nterstü tzungsform en b isher g le ich  
waren. Außerdem  w ird  d ie D auer der K risen 
unte rs tü tzung  a u f 26 W ochen begrenzt und  es w e r
den n u r Arbeitslose aus e iner k le inen  G rup pe  von
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B eru fen  zu ih r  zugelassen. W enn also nach dem 
Gesetz über d ie  A rbeits losenversicherung der Zu
strom  von Erwerbslosen zu r K risen fü rso rge  größer 
sein w ird  als bisher, so is t andererseits auch m it 
einem stä rke ren  Abgang zu rechnen. W aren doch 
am 15. September von der Gesamtzahl der U n te r
stü tzungsem pfänger der K risen fürsorge  ru n d  47 000 
länger als 26 Wochen im  Genuß dieser U nterstützung. 
Dem nach is t es z w e ife lh a ft, ob d ie  Annahm e einer 
erhöhten Belastung des Reiche nach den neuen V e r
ordnungen des R eichsarbeitsm in isters noch zu Recht 
besteht. Jedenfa lls  w ird  sie h in te r  dem Zurück
ble iben, was m an u rsp rü n g lich  annehmen mußte. 
Dagegen w erden d ie  Gemeinden  m it  s ta rk  erhöhten 
hürsorge l asten fü r  ausgesteuerte Erwerbslosen- und 
K risenunterstü tzungsem pfänger rechnen müssen, so 
daß es fra g lic h  erscheinen muß, ob m an ihnen 
biJligerweise auch je tz t noch ein V ie rte l der Kosten 
der K risen fürsorge  auferlegen kann. D ie  Proble
m a tik  der K risenfürsorge, a u f d ie  w ir  seinerzeit h in 
gewiesen haben (vgl. N r. 19, S. 745), is t je tz t durch 
d ie  V e rö ffen tlich u ng  der ersten Ergebnisse einer 
Erhebung  der von ih r  U nterstü tzten , d ie  am  15. J u li 
s ta ttfand , au fgehe llt worden. Sie erstreckte  sich 
zunächst a u f d ie  A lte rsg liederung  und fü h rte  h ie r 
zu dem vorauszusehenden Ergebnis, daß von 100 
m ännlichen  H auptun te rs tü tzungsem pfängern  in  der 
Erwerbslosenfürsorge n u r 30,8 (bei den Frauen 21), 
in  der K risen fürsorge  dagegen 55,3 (bei den F rauen 
^6,3) über 40 Jahre a lt  waren, daß also die w eniger 
e rw erbsfäh igen ä lteren Jahrgänge in  ih r  besonders 
s ta rk  ve rtre ten  sind. Andererseits w a r fre il ic h  auch 
die Zah l der jüngeren  K rä fte  (bis zu 25 Jahren) m it 
26 100 (von 174 391) sehr hoch. Bei der Berufsg liede
rung  der K risenun te rs tü tz ten  en tfa llen  fast zwei 
D r it te l der Gesamtzahl a u f M e ta lla rbe ite r, Unge
le rn te  und  Angestellte. Bei den le tz ten  is t d ie  Zahl 
der jüngeren  A rb e its k rä fte  besonders groß; h ie r 
ze igt sich d ie  S chm ie rigke it der Um schulung  fü r  
d ie jen igen, d ie  in  der In fla t io n s z e it in  d ie  Ange
ste lltenbe ru fe  h ine ingedräng t w urden. H in s ic h tlic h  
der E rw e rbs fäh igke it der K risenun te rs tü tz ten  is t die 
Festste llung charakte ris tisch , daß über 15 % VOn 
ihnen Renten bezogen (26 371 Personen). Besonders 
zah lre ich  sind die R en ten fä lle  in  den höchsten A lte rs 
klassen. Von den K risenunterstü tzungsem pfängern  
im  A lte r  von 65 bis 70 Jahren bezogen 71,6 %, von 
denen über 70 Jahren 84,8 % Renten. Bezeichnend 
fü r  d ie Ursache der E rw erbs los igke it der K risen 
unte rs tü tz ten  is t d ie  Tatsache, daß sie in  70 % a lle r 
F ä lle  vo r E in t r it t  der E rw erbs los igke it längere Zeit 
beschä ftig t waren. Sie sind also zum größten T e il 
O p fe r der R ationa lis ie rung, d ie  d ie  w en iger p ro 
d u k tive n  A rb e its k rä fte  freisetzte. D aß es sich im  
w esentlichen um  solche m inde r q u a lif iz ie r te  K rä fte  
hande lt, ze ig t die Tatsache, daß fas t 60 % persön
liche  G ründe fü r  d ie  E rschw erung und  Behinderung 
der W iederaufnahm e von A rb e it angaben. Solche 
G ründe  sind A lte r , kö rp e rlich e  Leiden, fehlende 
Zeugnisse, mangelnde Berufsausb ildung, fehlende 
A rbe itsk le idung , V o rs tra fen  und  „sonstige G ründe“ . 
B e trach te t m an a ll diese Angaben zusammenfassend, 
so ze igt sich, daß das w ich tig s te  Problem  der K risen 
fürsorge  durch  die e inschränkenden Bestimmungen 
der neuen V erordnung  des A rbe itsm in is te rs  ke ine r 
Lösung entgegengeführt w ird . D ies Problem  is t die 
R ück füh ru ng  der Erwerbslosen zu e iner A rb e it, d ie

ih ren  F äh igke iten  en tsp rich t. Zu seiner Lösung 
w ären in  erster L in ie  d ie  Gemeinden  berufen. Es 
e rg ib t sich d ie  Frage, ob m an sie n ich t von ih rem  
B e itrag  zu r K risen fürsorge  entlasten und  d a fü r  ver
p flic h te n  sollte, entsprechende Beträge fü r  diese 
w irtschaftspädagogische Au fgabe  zu verwenden, an 
die man b isher n u r  in  v ö llig  unzureichendem  Maße 
herangegangen is t,

D ie  entgegengesetzte E n t- 
Goldpunkt w ick lungsre ihe : sinkende

und Diskonthöhe D evisennachfrage in fo lge
'• rückgängiger P ass iv itä t

des Außenhandels, andererseits steigendes Angebot 
au® dem Erlös der neuabgeschlossenen An le ihen , hat 
eine M a rk  Steigerung  —  oder um gekehrt eine De
visenkurssenkung —  verursacht, d ie  sch ließ lich  zu 
e iner E rre ichung  des G o ld im p o rtp u n k ts  g e fü h rt 
hätte, w enn n ic h t d ie  Reichsbank in  le tz te r M inu te  
dazu geschritten wäre, ih ren  G oldankaufspre is, der 
b isher noch der genauen P a r itä t von 2790 R M  fü r  
1 k g  entsprach, um  6 R M  je  K ilo  a u f 2784 R M  und 
d a m it a u f M en Sta nd  herunterzusetzen, zu dem sie 
nach § 22 des~Bankgesetzes G o ld  anzukau fen  ver
p f l ic h te t  ist. D a m it ha t die Reichsbank den G o ld ' 
im p o rtp u n k t etwas tie fe r  ged rück t und  sich die 
M ö g lich ke it ve rscha fft, e instw eilen noch an ih re r 
seit e in ige r Z e it befo lgten  D e v ise n p o litik  festzuha l
ten, d ie  b e ka n n tlich  d a rau f ausgeht, n u r in  Aus- 
nahm efä llen  Devisen gegen M a rk  anzukaufen. Fast 
w äre  sie dennoch gezwungen worden, von  dieser 
L in ie  abzuweichen und  entw eder selbst Devisen 
entgegenzunehmen oder es dem fre ien  M a rk t zu 
überlassen, die sich bietende A rb itrage -C hance  w ah r- 
zunehmen und  der Reichsbank G o ld  an Stelle der De- 
visen zu präsentieren. A uch  nach dem Übergang 
zu dem gesetzlichen  G o ldankaufspre is  w äre  näm lich  
bei einem P fundku rse  von 4,87 D o lla r  die G oldein- 
fu h rp a r itä t schon fas t e rre ich t worden, d ie  ® a ° 
un te r Zugrundelegung von J L p r o  M ille  Versiche
rungskosten, % bis 1 p ro  M ille  Transportspesen so
w ie  u n te r A nrechnung  eines e tw a dre itäg igen Zins- 
Verlustes a u f etw a  4,1830 R M  je  D o lla r  selbst fü r  den 
f  a ll berechnet nat',01 daß es n ic h t m ög lich  wäre,
G o ld  a u f das G o lddepot der Reichsbank bei der 
B ank von E ng land  e inzuzahlen; bestünde diese M og' 
lic h k e it, so fie len  die Spesen fo r t  und  der G o lde in ' 
fu h rp u n k t läge noch höher. A m  19. O k tobe r Et 
der D o lla rk u rs  a u f 4,1830 zurückgegangen, und  da' 
m it  w a r fü r  die p r iv a te  G o lda rb itrage  die Arbeit® ' 
m ög lich ke it e rö ffne t. F re ilic h  beda rf es stets noch 
eines gewissen Nutzens, w enn sie sich betä tigen soll* 
E ine w eite re  Senkung des D o lla rku rses is t n ie®  
m ehr e ingetreten, v ie lm eh r kam  es zu e iner Er
höhung, und  am 22. O ktober lau te te  der D o lla rk u r6 
w ieder 4,1870. O b  diese R eaktion  von  selbst ein 
getreten is t oder ob die Reichsbank sie zu fö rd e r t  
gesucht hat, is t n ic h t bekanntgeworden. O ffe n  i® 
die Reichsbank jeden fa lls  n ic h t als K ä u fe r aufge'  
treten. A lle rd in g s  m uß e in  so n ie d rige r Devisenkur® 
auch im  fre ien  Spiel der K rä fte  eine große 
z iehungskra ft a u f d ie  K ä u fe r ausüben. D e r Bankier 
zum  Beispie l, der sich ausrechnen kann , daß die® 
ungefähr der günstigste K u rs  ist, zu dem er je m ^ g 
frem de Devisen erwerben kann, e rh ä lt einen starke® 
Im pu ls , sich d ie  Devisen zu sichern, d ie  er fü r  di® 
H eim zah lung  k u rz fr is tig e r A us landsve rb ind lichkß 1
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Ul _^>enötigt. A u f  der anderen Seite bedeutet der 
in f>Unsi lge Kurs  fü r  die K o nve rtie run g  von Devisen 
f i i  e/' chS™ai’k  n a tü r lic h  auch eine starke Hem m ung  

. H ereinnahm e zusätz licher A us landskred ite , 
^  nigstens fü r  solche k u rz fr is t ig e r  N a tu r ; bei lang
tels igen A n le ihen  dagegen sp ie lt selbst e in l% ig e r  

u rsverlust gegenüber der großen Z insd iffe renz  
er 1S-C v.ea *U~ ,und  A us landskred it ke ine Rolle, w e il 
d if*S1A u aUf Viele J a llre  ve rte ilt. Im m e rh in : schon 
daß • ^  e . neuer k u rz fr is t ig e r  K re d ite  bedeutet, 
selb f  lC|l  d ' e Kurssenkung des D o lla rs  autom atisch 

ost die K rä fte  entzieht, d ie  sie großenteils erst 
aj i  Vorgerufen haben. U n te r diesen Um ständen, vor 
t j em aogesichts der H öhe der rückzah lungsbedürf- 
z u k ’ ^ llrz ^r ls t igCn Auslandsschulden, is t es schwer 
j, • eurte ilen , ob die K ra f t  der M arkbew egung aus- 
d ichen w ird , um  auch noch das le tzte  k le ine  H in -  
l r i i ls zu nehmen. Ta tsäch lich  w ürde  die Reichs- 

nk, w enn die D o lla rku rs-S enkung  auch n u r noch 
!  «nge F o rtsch ritte  machte, einen gle ichble ibenden 
habnCÜSUrS vorausSesetzt. kaum  eine M ög lich ke it 
V) Den, sich w e ite r gegenüber dem G o ld- und  D e- 
außnZUStr° m Zu sPerren> es sei denn, sie w o llte  zu 
t ergewöhnlichen, in  der neueren N o tenbankpo li- 
ty.. TerPönten M itte ln  der E in fü h ru n g  schikanöser 
Ui ° der A nkau fsgebühren  gre ifen. D ie  G ründe, 
Ve r-0) Keichsbauk b isher bewogen haben, a u f eine 
. J ta r k u n g  ih re r  Deckungsreserven zu verzichten, 

ü ] bekannt: Sie m öchte ve rh indern , daß der G e ld 
es „  der schon a u f Basis der eingereichten
run» d  s ta rk  angeschwollen ist, eine w eite re  Steige- 

der G rund lage  von G o ld  oder D evisen er- 
Hiebt V<l n  denen die B ank n ic h t w eiß , ob sie ih r  
u-.lT . schon nach ku rze r Z e it w ieder abgefordert 
d fVe i!n ’ ^  kann  sich die Reichsbank der in -  
ün„ k t  aus dem D evisenzu fluß  sich ergebenden Be- 
D e P.ruckung  n ic h t entziehen, w e il d ie K ä u fe r der 
a iic l'8611 d ie  M it te l dazu in  der Regel n ich t 
,u i <n's beschaffen können als durch  Inanspruch- 
l&n f 16 der Keichsbank, du rch  D iskon tie run g  von In -  
öis A b e r wenn sich auch im  Endergeb-
G e l r l k *  v ie l ändert, so ha t doch der Tausch der 
Politur äpfnngsbasis fü r  d ie  in länd ische K re d it-  
kont- eine w ic b tige  Konsequenz. D u rch  die D is - 
ba / erung von W echseln w ird  der Status der Reichs- 
gew.'c anSesPamit ,  und  das In s t itu t z w in g t sich so 
Zuf] ®erinaßen selbst zu Abw ehrm aßregeln . D e r 
einer p  V<,)n Gol<* und Devisen hingegen fü h r t zu 
K Ie j .^ n tln s tu n g  und  ve rlo ck t d am it zu fre igeb igere r 
f iecj  ltgew äbrung. M an erkennt, von  w elcher hohen 
k u rs e f? ®  die w eite re  E n tw ic k lu n g  der Devisen- 
Siöd ^nr d ie  D is k o n tp o lit ik  der Reichsbank ist. 
den G n -  rä fte  zuAunsten  der M a rk  s ta rk  genug, 
kank °*d irn p o rtp u n k t zu überrennen, also die Reichs- 
D eV]v ZUr Ausgabe von neuem G eld  gegen G o ld  oder 
erhöhe ZU Z™irlgen ’ s.° könn te  eine netie D iskon t-  
\v jrd  , n s  'Hoch verm ieden werden. A n d e rn fa lls  

H eraufse tzung w o h l une rläß lich sein.

*e falsche Rechnung“

Oes n . i —, o to ipe r, aer Herausgeber
die A SCaen V o lk s w ir t“ , in  der D iskussion über 
der, r r  andsanleihen a u f gestellt, um  der ablehnen-

B ehäuptung  h ä tte  D r. 
Stolper, der Herausgeber

sanleihen au fgeste llt, um  der ablehn en- 
ütze""JlU" g dßs R eichsbankpräsidenten eine neue 

Zl1 geben. E r e rlä u te rt nunm ehr diesen m erk 

w ürd igen , von uns seinerzeit in  N r. 30 angefochtenen 
Satz in  N r. 3, Jahrgang I I  des „Deutschen V o lk s w ir t“  
in  einem A r t ik e l,  in  dem e r . uns B e fü rw o rte rn  der 
„p ro d u k tiv e n  Ausländsanle ihen, d ie w ir  n u r fo r 
dern, daß der m it ih re r  H ilfe  erz ie lte  jä h rlic h e  
M ehre rtrag  der V o lksw irtsch a ft zu r D eckung  der 
Z ins- und T ilgungs V e rp flich tungen  ausreiche, 
„fa lsche  R echnung“ , M ißverstehen des Preismecha
nismus, theoretische Trugschlüsse und  ähnliches 
v o rw ir f t .  Soweit D r. S to lper behauptet, daß ste i
gender Z insfuß  ein Zeichen fü r  „K a p ita lk n a p p h e it“  
—  w oh lgem erkt „ re la tiv e r “  K a p ita lk n a p p h e it, im  
V e rhä ltn is  zu r N achfrage näm lich  —  ist, und daß 
fo lg lic h  Ausländsanle ihen den Z insfuß  und  das E in 
kommen der K a p ita lbe s itze r senken, das E inkom m en 
der Lohn- u nd  Gehaltsbezieher erhöhen müssen, 
w ird  ih m  niem and w idersprechen. D e r Gedanke is t 
sogar n ic h t ganz fern liegend, daß die B e fü rw o rte r 
der Ausländsanle ihen diese ih re  Position  gerade des
ha lb  einnehmen, w e il sie sich von den A n le ihen  
eine Senkung des in länd ischen Zinsfußes ve r
sprechen. W ir  können nun n ic h t einsehen, w arum  
das ein U ng lück  sein soll. Crewiß, die N achfrage 
nach Konsum gütern  w ird  dadurch  erhöht, aber es 
hande lt sich n u r um eine Einkom m ensnerschiebunä  
P a ra lle l m uß eine V e rringe rung  ”3 e r lT^aciifrage nach 
K a p ita lg ü te rn  gehen (in fo lge  Senkung der K a u f
k r a f t  der K ap ita lbes itze r) und  das d u rchsch n itt
liche  P re isn iveau ka n n  sich n ic h t ändern. N un  
is t f re il ic h  der Zw eck der A n lage  ausländischer 
K a p ita lie n  —  ebenso w ie  der heim ischer —  der, 
das gesamte N ationa le inkom m en n ic h t n u r  an
ders zu verte ilen , sondern vo r a llem  zu erhöhen. 
D r. S to lpe r ha t ganz rech t m it  seiner Behauptung, 
daß diese E rhöhung des N ationa le inkom m ens und 
der gesamten in länd ischen K au fk ra ftm en g e  w e it 
s tä rke r sei als der Betrag der Z ins- und  A m ortisa 
tionszahlungen fü r  d ie neu investie rten  K a p ita lie n ; 
der e rw e ite rte  P roduk tionsappa ra t gestattet erhöhte 
Beschäftigung von A rb e itsk rä fte n , eine Verm ehrung  
der Lohnsumme, der K a u fk ra ft  der b re iten  Massen 
n ic h t n u r im  Sinne einer andersartigen V e rte ilung  
des Gesamteinkommens zw ischen K a p ita lis te n  und 
A rb e ite rn , sondern eine E rhöhung  der gesamten 
K a u fk ra ft  überhaupt, auch dies aber ein Ergebnis, 
das uns B e fü rw o rte r der Ausländsanle ihen n ich t 
n u r n ic h t schreckt, sondern das v ie lm eh r einen der 
w ich tigs ten  G ründe fü r  unsere S tellungnahm e ab
g ib t. W ie  w ir  schon seinerzeit ausführten, hande lt 
es sich bei diesem Prozeß näm lich  n ic h t um  eine 
„kü n s tlich e  E rhöhung  der gesamten K a u fk ra ft ,  üm 
d ie  H e rb e ifü h ru n g  M n e r' ge fährlichen  D iskrepanz  
zw ischen K a u fk ra ftv o lu m e n  und S oz ia lp rodukt, die 
zu Preissteigerung, G o ldab fluß , v ie lle ic h t gar W äh
rungserschütterung fü h ren  m üßte; v ie lm eh r le isten 
die m it H ilfe  der Ausländsanle ihen neueingestellten 
A rb e ite r e in  ih re r  Lohnsumm e dem W erte  nach m in 
destens gleiches P roduk t, so daß sich das G ü te r
angebot in  demselben U m fang  e rhöht w ie  d ie ge
samte K a u fk ra ft :  d ie E inkom mens Vermehrung en t
sp rin g t aus P roduk tion , n ic h t aus G eldschöpfung. 
— Es b le ib t also dabei: die „kü n s tlich e “  in länd ische  
K a u fk ra ftv e rm e h ru n g  durch  d ie  Ausländsanle ihen 
w ird  genau durch  ih ren  Betrag gemessen (bis dann 
E in fuh rs te ige rung  auch das S oz ia lp roduk t entspre
chend vergrößert). U n d  ke ine theoretische K o n 
s tru k tio n  kann  beweisen, daß n ic h t n u r  der U n te r-
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nehmer, der durch  A u fnahm e der A n le ihe  in  der 
l a t  m  die Lage versetzt w ird , m ehr auszugehen als 
er durch  „p ro d u k t iv e “  T ä tig k e it eingenommen hat, 
sondern auch die übrige  V o lksw irtsch a ft gegen
w ä rtig  „ü b e r ih re  Verhä ltn isse lebe“ .

Gegen Ein- 
und Ausfuhr-Verbote

Das Ergebnis der G enfer 
W ie ltw irtschaftskonferenz!

______________ __________ w a r e in  e inm ütiges Be-
• 7 , ~ . ' ' ~ kenn tn is  z u r Fre ihandels-

f  rim ilrrn?1' iJC 1E?n dazu übergeht, diesen
undgedanken m  d ie  Tat umzusetzen, desto m ehr

ze ig t sich, daß d ie  Gedanken zw a r „ le ic h t be i
e inander wohnen , der Ä nde rung  der bestehenden 
Zustande u n te r dem G esich tspunkt des Fre ihandels 
jedoch zahllose S chw ie rigke iten  entgegenstehen. U m  
so e rfre u liche r is t es, daß m an es bei den allge- 
m einen Résolutioncn n ic h t ha t bewenden lassen. 
Das W irtscha ftskom itee  des Vö lkerbunds, der 
e igentliche  Träger und O rgan isa to r der W e ltw ir t 
schaftskonferenz, ha t zunächst eine von langer 
H an d  vorbere ite te  Regierungskonferenz über d ie  Be
se itigung  der E in - und  A us fuhrverbo te  e inberufen 
an der außer den M itg liedsstaaten  des Vö lkerbunds 
auch die V e re in ig ten  Staaten von A m e rik a  und 
Ä g y p te n  te ilnehm en. D en Beratungen dieser K o n 
ferenz lie g t e in  K o nven tionsen tw urf des W irtsch a fts - 
Komitees zugrunde, der a u f G run d  e iner Anregung 
der Vö lkerbunds ver Sam m lung vom 25. September 
1924 ausgearbeitet w urde. V o r und nach Abfassung
f " t Sei6 f n tw V rfs  sm d die einzelnen Regierungen aus- 
u h r lic h  gehört worden, so daß die gegenwärtigen 

Beratungen genügend vorbere ite t sind, um  eine 
fruch tb a re  D iskussion zu erm öglichen. D e r E n tw u r f 
w i l l  d ie vertragschließenden Parte ien ve rp flich te n , 
inn e rha lb  von sechs M onaten a lle  E in - und  A u s fu h r
verbote zu, beseitigen, sow e it sie n ic h t u n te r die Be
stim m ungen der A r t ik e l 4 und 5 fa lle n . Nach A r 
t ik e l 4 d ü rfe n  E in - und  A usfuh rve rbo te  bestehen 
b le iben, soweit sie zum  Gegenstand haben:

L P - î i 7\aU?n,Ale f erJeidigung  und die öffentliche 
Sicherheit (der deutsche Reichswirtschaftsrat wollte 
diesen A rtike l auf Gegenstände des Kriegsbedarfs 
beschrankt wissen), '

2. den Schutz der öffentlichen Gesundheit,
3- den benutz von Tieren und Pflanzen gegen Krank- 

Heit, Verkümmerung und Aussterben,
4. moralische oder humanitäre Gründe, sofern die 

werden”  ^ a^ nn uncn auch im Inlande angewandt

(lea Schutz des nationalen Besitzes an Kunstwerken, 
Altertümern  und historischen Gegenständen, 

t. den benutz des industriellen, literarischen und 
Künstlerischen Eigentums und die Verhinderung der 
unlauteren Konkurrenz, gemäß den inländischen 
Bestimmungen,

7- d.le  Ausdehnung von Konirollmaß nahmen, die auf 
o r w  inländische Produkte angewandt werden,
n uP n al en ™nTTStaa,tlicllen Monopolbetrieben,9. Waffenhandel, Handel m it Opium  u. ä„

1 ü. Gold, Silber, Papiergeld und andere Titres.
Diese ve rhä ltn ism äß ig  scha rf um grenzten A us

nahmen schließen die A nw endung  von E in - und 
A usfuhrverbo ten  zu handelspo litischen  Zwecken aus 
und  ste llen o ffe nb a r die Beschränkungen der H an- 
d e ls fre ihe it dar, d ie  m an u n te r den gegenwärtigen 
Verhä ltn issen n ic h t w ird  beseitigen können. Le ide r 
sieht A r t ik e l 5 vor, daß e in  S taa t solche Verbote 
auch angesichts von „außergew öhnlichen und  anor- 
ma en Um ständen“  erlassen ka nn  ( „p o u r  fa ire  face  
a des circonstances ex trao rd ina ires  et anormales et 
pou r assurer la  sauvegarde des in té rê ts  v ita u x ,

d o rd re  économique ou financ ie r , du pays“ )- D ie  
deutsche R egierung w i l l  diesen K au tschukpa rag ra 
phen m it  Recht ganz bese itig t w issen; ähn liche E in - 
wande w erden von seiten der englischen und  der ita 
lien ischen In d u s tr ie  erhoben. D e r japan ischen Regie
ru n g  geht bezeichnenderweise auch dieser A r t ik e l 
n ic h t w e it genug ; sie m öchte ih n  dah in  e rw e ite rn , 
d a ll d ie  Verbote auch s ta tth a ft sind, „p o u r  sauve- 
garder les industries don t le m a in tien  ou la  création  
est ou sera requis p ou r les in té rê ts  v ita u x  du  pays.“  
D a m it w ürde  d ie  ganze K onven tion  n a tü r lic h  w e rt- 
los werden. Nachdem  der deutsch-japanische H an- 
f  ebve rtra g  eine s ta rke  M ild e run g  des Lizenzsystems 
fü r  die F a rb e n e in fu h r gebracht hat, besteht einige 
Auss icht da fü r, eine Ä nde rung  des japan ischen 
S tandpunkts zu erreichen. E in  umfassendes A b 
kom m en w äre  auch ohne die Zustim m ung eines so 
w ich tigen  Landes bedeutungslos; d ie  R a tif ik a tio n  
durch  eine A nzah l von w ich tig en  Staaten soll ohne
h in  zu r Bedingung gemacht werden. U n te r diesen 
Um ständen^ sind Stim m en la u t geworden, d ie  
von der Konferenz n ic h t eine allgem eine ’ K on 
vention, sondern d ie  A usarbe itung  e iner T ypen- 
k lause l fü r  zweiseitige H andelsverträge e rw arten ; 
das W irtscha ftskom itee  g laub t jedoch die K on 
vention  em pfeh len  zu müssen. D e r Z e itp u n k t er
scheint ih m  gegenw ärtig  besonders günstig, nachdem 
eine ganze A n zah l von W elthandelsstaaten in  den 
le tz ten  Jahren seine W äh rung  s ta b ilis ie rt hat. (D a
m it  is t eines der früh e re n  H auptbedenken gegen das 
Abkom m en gefa llen.) G roßen W e rt ha t das W ir t 
schaftskom itee dem E in w a n d  beigelegt, daß die 
A u fh eb un g  der E in fuh rve rbo te  du rch  Z olle rhöhun
gen illu so risch  gemacht werden könn te ; es g laubt 
aber, daß die Frage der E in - und  A usfuhrverbote  
ein w ichtiges Sonderproblem  d a rs te llt, das sehr w oh l 
e inzeln behandelt werden kann. Es is t in  der T a t 
r ic h tig , daß eine grundsätz liche  B indung  a lle r 
Staaten im  Sinne /des V ö lke rb u n d e n tw u rfs  einen 
außerordentlichen F o rts c h ritt bedeuten w ürde ; die 
g le ichze itig  notw end ige  S cha ffung  e iner Berufungs
instanz  und  die w eite re  D iskussion der Handelsbe
schränkungen w ürden  den A n re iz  zu Umgehungen 
s ta rk  ve rm indern, ganz abgesehen davon, daß die 
Ä nde rung  von Z o llta rifsä tzen  dux-ch handeisvertrag- 
liehe  Abm achungen le ich te r e rre ich t w erden kann» 
als d ie  Beseitigung von E in fuh rve rbo te n . D e r Ge
danke, d ie  A nw endung  des Abkom m ens von gegen
seitigen  M aßnahm en des hande lsvertrag lichen  P a rt
ners abhängig zu machen, is t vom W irtsch a fts ' 
kom itee g rundsä tz lich  abgelehnt worden. Zu er
wägen wäre, ob sich n ic h t erreichen ließe, daß außer 
einem — no tw end ig  a llgem einer gehaltenen — A b ' 
kom m en zw ischen säm tlichen ve rtre tenen  Staaten 
eine w e it er gehende K onven tion  zwischen den fo r t
s c h ritt l ic h  gesonnenen M ächten  geschlossen w ird* 
d ie  eine starke W e rb e k ra ft fü r  d ie V e rw irk lic h u n g  
der F re ihandels idee besitzen w ürde.

Vermehrte
Branntweinausfubr

D ie  K o n s tru k tio n  cit’S 
B raun  tw e i nmonopolß 

w eist ih m  b e ka n n tlich  :JU 
w esentlichen zwei A u f '

gaben zu: d ie  E inz iehung  der B ranntw einsteuer, der
sogenannten H ekto lite re innahm e, fü r  das Reich 
die Verw endung seines darüber hinausgehenden R el11'  
gewinne, der nach dem Gesetz dem Reich zufaHe11
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soll, zugunsten der Sp irituserzeuger, und zw ar vo r 
a lle in  der Ia nd w irte cha ft] iehen K a rto ffe lb rennere ien , 
y ie s  ha t sich je tz t erneut bestä tig t, als d ie  in fo lge  
der E rhöhung  des T rin kb ran n tw e inp re ises  dem M o
nopol zufließenden M ehre innahm en (vgl. N r. 22, 

866) dazu ve rw and t w urden , das Brennrecht zu 
erhöhen, d. h. die schon übergroße Produktionsm enge, 
d'e das M onopol zum  w eitaus größ ten T e il zu V e rlust- 
Preisen un te rb ringen  muß, noch w e ite r zu verm ehren 
u nd  Obendrein d ie den Erzeugern gezahlten A n ka u fs 
preise zu erhöhen, obw ohl d ie P roduktionsste igerung 
bei den Brennereien kostenm indernd w irk t .  F ü r  die 
H zte  M aßnahm e w urde  der Ö ffe n tlic h k e it eine aus

reichende B egründung b isher überhaupt n ic h t gege- 
2cn; angesichts d e r gegenüber dem V o r ja h r  voraus

s ich tlich  e rheb lich  größeren K a rto ffe le rn te  und der 
demnach zu e rw artenden n iedrigeren  K a rto ffe lp re ise  
!st eine h in re ichende Begründung w oh l auch unmöig- 
pbh. H in s ic h tlic h  d e r ersten M aßnahm e verw ies der 

rasident des B rann tw e inm onopo ls  a u f seine ab
nehmenden Bestände, d ie  es ratsam  erscheinen ließen,
. 16 P ro du k tion  zn steigern. Diese V e rm inde rung  d e r 
kagerhestände hatte  in  den le tz ten  M onaten u. a. 
fd ie  m e rkw ü rd ig e  Ursache. U n te r den ve rlust- 
i'lu ge nd en  Absatzzweigen d e r M onopo lve rw a l- 
Ujrg  h a t d ie  B ra n n tw e inausfuh r in  den le tz ten  

Jahren große Bedeutung gehabt. T ro tz  der 
^a d rig e n  Verlustpre ise, d ie  das M onopol he i dem 
größten T e il seines Inlandsabsatzes fo rd e rt, w a r ea 
. I{d it in  der Lage, d ie  P roduk tion , die es in fo lge  zu 
aoher Festsetzung der B rennrechte  abzunehmen 

im  In lan de  abzusetzen. Es ve rka u fte  daher 
j !ann tw e in  zu Preisen, d ie  e rheb lich  u n te r seinen 
-'nstandskosten lagen, ins Ausland. In  d e r In fla t io n s - 
iCd  hatte  m an das ve rh indert. D ie  E n tw ic k lu n g  in  

le tzten v ie r  G eschäftsjahren zeigen die folgenden 
\', !en. Es be trug  die B ra nn tw e ina u s fuh r durch  die 

Oliop o lve rw a ltung :M
1922/23 ......................  1 060 h l r. W .
1923/24 ......................  136 078 „  „
1924/25 ......................  265 453 ........... .

V, 1925/26 ...................... 528 432 „  „

(I :'l< a der R eko rdausfuhr des Jahres 1925/26 gingen 
$¡'4, “^ us^uhrzah leu  erheb lich  zu rück. Sie belie fen  

. ^A'tsarntaiiöf uhr, da in  den m onatlichen Nach- 
([^ Scn der gew erb liche E x p o r t und der E x p o rt 
;  r  M onopo lve rw a ltung  n ic h t gesondert ausgewiesen 

v lden w ie  im  Jahresbericht):
im  Oktober 1926 ......... ......... au f 16 929 b l r. W .
,, November 1926 ......... ............. . 16 392 „
„  Dezember 1926 ..
,, Januar 1927 ......... ............... 532 „
„  Februar 1927 ___ 346
„  März 1927 . . . . 593 „
» A p ril 1927 ......... ___  „  216 „
„  M ai 1927 ......... ___  „  301
„  Ju n i 1927 ......... ___  „  371 „
„  J u li 1927 . . . . ___  „  18 448
»? August 1927 ___ . . . .  „  1 946
„  September 1927 ___ ___  „  24 996 „ „  ,,

' f a l l  Augen duck , m  dem die M onopolver-
1 c P ro d u k tio n  von S p iritu s  um  fast 50% 

v'Cin | ren läß t, n im m t sie das un ren tab le  B rann t- 
a'fjg j u™ ping w ieder au f, nachdem m an end lich  im  

aafenen G eschä fts jahr von dieser ungesunden 
Seko °  e ĉ er Verschleuderung von R e ichsm itte ln  ab- 
m0n(;mr n w a r  und zu den —  he im  B ra nn tw e in - 
Uati * '° 7~ gesünderen Geechäftsmethoden der In -  

zu rückgefunden hatte. M an  w ird  diese 
cs {,„ , ‘^ "W ick lung  aufm erksam  verfo lgen müssen; 
11 uRni* (̂ en Anschein, als stünde d ie  W iede rau f-
i'iaiijri)'"' i ! 'L' 'w idersinn igen B ra nn tw e ina u s fuh r in  Zu- 

Cn anS m it der Brennrechtserhöhung und

diene dazu, d ie  M onopo lve rw a ltung  vo r e iner neuen 
Ü b e rflu tu n g  ih re r  S p iritu s läg e r zu schützen. D e r 
W ide rs inn  dieser P o lit ik  is t h ie r bereits a us fü h rlich  
dargeste llt worden. (D r. B. C u rtiu s : H a lbhe iten  bei 
der B rann tw e insteuerre fo rm  Jahrg. I I ,  N r. 49, 
S. 1627); d ie  in  diesem A u fsa tz  aufgestellte  Forde
rung, daß der S p iritu sa u s fu h r durch  den Reichstag 
oder das R e ichsfinanzm in iste rium  enge Grenzen ge
setzt w erden m üßten, g ew inn t angesichts der neuen 
A usfuhrs te ige rung  des Monopols erhöhte Bedeutung.

~ ~~ Das Statistische Reichs-
Erhöhter Automo’oilbestand alT!l  v e rö ffe n tlic h t je tz t

d ie Zahlen über den
-  deutschen A u to m o b il-

bestand nach der E rhebung vom  1. J u li 1927. D a 
nach ba t d ie  Zah l der A u tom ob ile  gegenüber den 
V o rja h re n  ganz e rheb lich  zugenommen. E in  V e r
g le ich  e rg ib t folgendes B ild :
„  , , 1924 1925 1926 1927
Bestand an:

G roßkra fträdern  ...............  97 985 161 598 236 411 295 186
K le in k ra f t rä d e rn ................ n ich t e rm itte lt n ich t e rm itte lt 26 934 44 040
P e rson enkra ftw ag en .........  132 179 174 665 206 487 267 774 ;
Lastkra ftw agen .................. 60 629 80 363 90 029 100 969
Zugmaschinen ....................  1 026*) 7 731 10 263 13 706
Feuerlösch- und Straßen

reinigungsmaschinen • • .  ___ 1 233__________ 1 523 1 769 2 260

, ,  293 032 425 790 571 893 723 935
*) unvo lls tänd ig  e rm itte lt

D ie  Steigerung w a r also e rheb lich  und  größer 
als in  den V o rja h re n , u n d  das Tem po der M oto 
ris ie rung  Deutschlands h ä lt u nve rm ind e rt an. D en
noch is t der F o rts c h ritt re la t iv  rech t langsam. Im  
V e rhä ltn is  zu r Bevölkerungszahl h a t je tz t  selbst der 
spanische A u tom obilbestand den deutschen über
flü g e lt, und  der englische und  französische sind 
noch im m er fast v ie rm a l so groß w ie  der deutsche. 
Bem erkenswert s ind die Verschiebungen inn e rh a lb  
des Bestandes. Das W achstum  der Zah l der Groß- 
k ra fträ d e r  w e ist gegenüber den V o rja h re n  eine 
erhebliche Verlangsam ung  au f, die auch d u rch  die 
rasche Zunahme der K le in k ra fträ d e r  n ic h t ausge
g lichen w ird . Dagegen ha t sich der Bestand an 
kle ineren Personenwagen (bis zu 6 Steuer-PS.) s ta rk  
verm ehrt. A u f  diese G rup pe  en tfie len  vom  Ge- 
samtbestande an Personenwagen (außer K r a f t 
omnibussen) :

1925 ........................................  35.6%
1926 ........................................  39.5%
1927 .......................................47 %

W ährend  der Bestand an solchen W agen um über 
50% stieg, w a r die Zunahm e der größeren Wagen 
sehr v ie l geringer. Ä h n lic h  is t d ie  E n tw ic k lu n g  hei 
den Las tk ra ftw agen . H ie r  is t d ie  Z ah l der W agen 
m it einem G ew ich t von über 5 t  gegenüber dem 
V o r ja h r  sogar le ich t zurückgegangen. D e r A n te il 
der le ich ten  W agen am Gesamtbestande betrug :

1925
1926
1927

b is  zu  1 t  1— 2 t
E ig e n g e w ic h t E ig e n g e w ic h t 
...10 ,6%  22,3%
. . . 10,8% 26,1%
. .. 12,7% 30,7%

zusam m en
32,9%
36,9%
43,4%

Diese E n tw ic k lu n g  ißt im  Interesse unserer Straßen, 
außero rden tlich  zu begrüßen, d ie gerade u n te r der 
Belastung durch  die großen, schweren W agen be
sonders leiden. Sie zeigt aber auch, daß ein behörd
liches E inschre iten gegen den G ebrauch schwerer 
W agen n ic h t so no tw end ig  is t, w ie  von den fü r  den 
Straßenbau u n m itte lb a r ve ra n tw o rtlich en  Behörden 
gelegentlich  behauptet w ird . D e r schwere L as t
k ra ftw a ge n  scheint a llm ä h lich  ohnehin unbe lieb t zu 
werden. —  D ie  neuen Zahlen über den A u to m o b il-
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bestand lassen auch erkennen, daß der A n te il des 
Auslands  an der D eckung  des deutschen A u to m o b il
bedarfs tro tz  der s ta rk  gestiegenen E in fu h r  noch 
im m er n ic h t sehr groß ist. In  der Ze it vom 
1. J u li 1926 bis 1. J u li 1927 be trug  (in  Stück)

in  °/
die Zunahm e die E in fu h r der Bestands- 

bei K ra f trä d e rn .................................  . Vermehrung

fgfii 4 1 ! f l i l l
D abei is t aber zu bedenken, daß außer der Bestand
verm ehrung je tz t auch der Ersatz unbrauchbar ge
w ordener Fahrzeuge eine w ich tige  R olle  zu spielen 
beg innt. N im m t m an an, daß selbst n u r  e in  F ü n fte l 
des K raftradbestandes und  je  e in  Zehntel des Per
sonen- und Lastkraftw agenbestandes vom  1. J u li 1926 
im  Lau fe  des fo lgenden Jahres unb rauchbar w urden, 
so e rg ib t sich der fo lgende E rsa tzbedarf

311 Stück
Krafträdern............................ 52 600
Personenwagen........................20 100
Lastkraftwagen......................  9 000

also Zahlen, die a lle in  erheb lich  über den E in fu h r 
zahlen liegen. D e r A n te il der ausländischen E in - 

der D eckung  des deutschen Gesam tbedarfs 
e rm äß ig t sich un te r diesen Voraussetzungen

bei auf
Krafträdern.............................  4*2%
Personenwagen........................15,9%
Lastkraftwagen........................ 8,9%

Besonders bem erkenswert e rschein t uns die gute 
Ü bere instim m ung zw ischen den Ergebnissen der 
am tlichen  E rhebung und  der Vorschützung des 
Reichsverbands der A u to m o b ilin d u s trie  vom  M a i 
dieses Jahres. W ir  geben nachstehend einen V e r
g le ich  (vgl. „D ie  K ra ftfah rzeugsteuerfrage “ , D e n k 
s c h r if t  des Reichsverbands der A u to m o b ilin d u s trie  
S. 149, Tabelle  40):
Bestand an : A m tl. S ta tis t ik  Vorschätznntt des B .d .A

G roß kra fträdern  ........................................  295 186 it t r  Lew een927
Personenkraftwagen .................................  261 142 272 800
Lastkra ftw agen  and  Omnibusse .........  107 601 105 500

D ie  Ergebnisse der Schätzung s ind  e rs taun lich  ge
nau gewesen. D e r Reichsverband scheint über eine 
gute in terne  P ro du k tion ss ta tis tik  zu verfügen, deren 
lau fende m onatliche  V e rö ffe n tlich u n g  sehr er
w ünscht wäre. A u f  der G rund lage seiner Schätzun
gen kam  b e ka n n tlich  der Reichsverband zu der 
F orderung  e iner Senkung der Steuersätze (vgl.

S. 1124 f f .  „U m  d ie  K ra ftfah rzeugs teue r“ ). 
D iese Forderung  is t nunm ehr g rundsätz lich  als be
re ch tig t erwiesen. H in s ic h tlic h  unserer S te llung
nahme zu der h ie rm it zu verb indenden Steuer
re fo rm , die von der des Reichsverbands abw eicht, 
verweisen w ir  a u f unsere früh e re n  A usführungen. 
D ie  R eform  so llte  aber m ög lichst ba ld  vorgenommen 
werden, d am it die E n tw ic k lu n g  des A u tom obils  als 
V e rkeh rsm itte l n ic h t noch länger du rch  übermäßige 
Steuersätze gehemmt w ird .

D ie  D e n k s c h rift des Gas- 
Denkschrift des Gasfachs f achs zu r Frage der

zur Gasfernversorgung G asfernversorgung, deren
—— Vor ar bei t en m ehr als d re i

v ie rte l Ja h r zurückre ichen, is t nun  v o r kurzem  ve r
ö ffe n tlic h t worden, nachdem  zw ei als streng ve r
tra u lic h  bezeichnete E n tw ü rfe  — deren V e rtra u lic h 
k e it  a lle rd ings ebenso p rob lem atisch  w a r w ie  d ie  
G asfem versorgungsfrage selbst —  schon se it lä n 
gerer Zeit in  den Kre isen des Gasfachs z irk u lie r t  
hatten. A n  diesen beiden E n tw ü rfe n  is t nach u n 

serer Kenn tn is  der D inge  z iem lich  v ie l herum  - 
k r it is ie r t  und  k o rr ig ie r t worden. D aß  der T e x t da- 
durch  nm ht gewonnen hat, zeigt d ie  nun  p u b liz ie rte  
endgültige  Fassung. Jene e igenartige M ischung  von 
techn isch-w issenschaftlicher E ins te llung  m it dem Be- 
m uhen zu o b je k tiv e r B eurte ilung  und  in s t in k t iv  ab- 
I r  nr D° er- . eak L ° n des Interessenten, der seine 
M ach tpos ition  bedroht sieht, w ie  m an sie schon bei 
der Kasseler Tagung  des Gasfachs beobachten 
konnte, erscheint in  der D e n k s c h rift noch w e it aus- 
geprägter und d am it noch w en iger e rfre u lich . In  
der E in le itung , d ie  den A u fb a u  der D e n k s c h rift dar- 
^ > l t ,  w ird  gesagt, daß die Beiträge, aus denen die 
A rb e it entstanden ist, noch aus der Z e it vor der V e r
ö ffe n tlic h u n g  der Essener D e n k s c h rift des R uh r
bergbaus stammen, aber dann eine Reihe von Ge
s ich tspunkten  n ach träg lich  in  d ie  D e n ksch rift des 
Gasfachs h ine ingearbe ite t w urde, deren D ars te llung  
sich durch  das Erscheinen der Essener V e rö ffe n t
lich u n g  als n ö tig  erwiesen habe. D ies is t im m er- 
h in  n u r e in Schönheitsfehler. U nb eg re iflich  m uß 
es aber erscheinen, w enn in  der nun  vorliegenden 
Fassung m it  e iner F ik t io n  gearbeite t w ird , die 
schlechterdings u n h a ltb a r ist. So w erden in  dem 
K a p ite l über F o rtle itu n g  und  Aufspe icherung  
des Gases entgegen der Essener E rk lä run g , daß 
man n u r u n w irts c h a ftlic h  arbeitende Gaswerke  
stillegen w olle, d ie  Betrachtungen a u f den F a ll 
abgestellt, daß der ganze G asbedarf der an die 
Fernversorgung angeschlossenen W erke  von Essen 
g e lie fe rt werden soll. Diese unberechtig te  H y p o 
these w ird  d am it m o tiv ie rt, daß „zw e ife llo s  d ie  Ren
ta b il i tä t  des ganzen U nternehm ens“  der A .-G . fü r  
K oh leverw ertung  in  Frage geste llt w ürde, w enn im  
Gegensatz zu den u rsp rüng lichen  Plänen n ic h t alle  
angeschlossenen W erke  s tillge leg t werden. Nach 
d ieser gewaltsamen Verschiebung der P roblem 
ste llung ka nn  es n ic h t w undem ehm en, w enn die 
D e n k s c h rift am Schluß versichert, daß gegen die 
zentra le  Gasversorgung vom R uhrgeb ie t aus bei 
g le ichze itige r v ö llig e r S tillegung  vorhandener Gas
w erke  d ie  schwersten Bedenken bestehen. Gerade 
d ie jen igen Kreise, d ie  b isher eine k rit isch e  E in 
s te llung  zu den Plänen des Ruhrbergbaus beobachtet 
haben, müssen von e iner solchen Methode der Be
w e is füh rung  enttäuscht, wenn n ic h t gar m iß trauisch  
gemacht werden. —  S tich ha ltige r erscheinen die
jen igen  A usführungen , d ie  nachzuweisen suchen, 
daß der Ferngastransport im  R ohr te u re r is t als der 
K oh len transpo rt a u f der Bahn, und  an späterer 
S telle  der D e n k s c h rift d ie  k r itisch en  Darlegungen 
über die „Koks-G as-Schere“ , deren W irk e n  in  den 
A usführungen  der Essener D e n k s c h rift eine so große 
R o lle  sp ie lt. A uch  d ie  A b lehnung  des „Sorten
problem s als eines F aktors  von maßgebender Be
deutung erscheint bew e isk rä ftig . Dageg en müssen 
d ie  Vergleiche  zw ischen den Kosten von Eigeng&s 
und  Kokere i-Ferngas  w iederum  starke Bedenken er
regen. Sie e rinne rn  in  ih rem  ganzen Zuschn itt, der 
a u f e in  sehr günstiges Endergebnis der Selbstkosten 
des Eigengases h in au s läu ft, in  n ic h t e rfreu liche 1 
Weise an die Berechnungen der Essener Denkschrift» 
d ie n u r  im  Vorzeichen unterschieden sind. So legt 
m an diese D e n ksch rift, d ie  in  einen A p p e ll z *T 
G ruppengasversorgung m ündet, w en ig  be fried ig t 
aus der Hand. D e r pub liz is tische  K re d it des Gas- 
fachs is t du rch  sie n ic h t e rhöht worden. A m  D enk-
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Schriftenbim m el is t aber e in  neuer S tern  im  A u f-  
steigen. Nach M eldungen aus den le tz ten  Tagen 
2™1 die S tad t K ö ln  ih r  Fem gasproblem  in  e iner 

en k s c h r if t darlegen —  h o ffe n tlic h  in  e iner w en iger 
anfechtbaren.

Werkshandel 
Unn freier Handel in der 

Schrottwirtschaft

D ie  in  N r. 37 besproche
nen K ä m p fe  um  die N eu
organ isation  des Schrott-

j j . - , , r r -------- ------------------- -- e inkau fs  der ost- und
sehen S tah lw erke , deren N o tw e nd igke it 

e . a llen  in teressierten Kre isen als d ringend  
t ie ^  U? den w ,rd, haben noch im m er ke inen endgül- 

en "B sch lu ß  gefunden. D enn w enn auch durch  
en M itte  O k tobe r gefaßten Beschluß die Lebens- 

(j 1.ll.er der „ Deutschen S ch ro itm irtsch a ft“  um  
Z p  t '  , a l̂re  ve r^ ngert w orden  ist, und  zw a r un te r 
brih  T m imS. des zedweisc opponierenden W erkes 
•sch t t 1 * * * *’ 60 is t B ie rdurch  le d ig lich  eine Fassade ge- 
p.. a ffen  w orden, h in te r  der nach w ie  vo r um  die 

^ aS Kernproblem s, d ie  B e te iligung  des fre ien  
Wir l 6tv an .der B e lie fe rung  der W erke, gerungen 
als k- eirie selebe B e te iligung  in  höherem Maße 
«n w T  unum gänglich  no tw end ig  ist, w ird  auch 
V0 „ ^ s k re is e n  n ic h t m ehr bestritten . Gerade die 
den fa? Se’ d ie sicJl w ä tre n d  der le tzten  M onate am 

ätschen S ch ro ttm a rk t abgesp ie lt haben —  die 
rs tü rz ten  Auslandskäufe, d ie  zum  großen T e il 

In l °  w aren und  bei e iner besseren V e rte ilun g  des 
saufkom m ens auch verm ieden w orden wären, 

W  m  frischester E rinne rung ! — , haben den
T ä t. - n g e z e ig t ,  daß die regulierende  und  oerte ilende  
Öa« ; nines ein eigenes R is iko  tragenden fre ien  
8^  . e 8 n ic h t e in fach  du rch  „O rgan isa tionen “  er- 
c]Cn werden kann. D ie  noch im m er n ich t übe rw un
den Gf  .PPosition gegen d ie  stärkere  H eranziehung 

fre ien  Handels geht denn auch n ic h t m ehr so 
l ] / J i  V.°n ‘len  W erken selbst ans, sondern von den 
¡yei[  1sh andelsfinnen, d ie von e iner entsprechenden 
sfre b fge^Un^  °*I1C Schwächung der von ihnen ange- 
Uiiis Cn n ionopo lartigen  S te llung  be fü rch ten  zu 
r e„  i ° n g lauben. Diese F irm en  ste llen  sich d ie  N eu
typ  llr jg der E inkau fso rgan isa tion  fü r  d ie  W erke 
Ber] j °  vo r: D ie  „S chro tte inkaufsgese llscha ft“  in  
8ch a ff“  Und d ie  „Sächsische Schrotthandelsgesell- 
j\f(yn 111 Dresden, d ie  b isher die aufkom m enden 
die i f aus Ih ren  Gebieten zen tra l gesammelt und  
den _^ erung an d ie  W erke  m it der —  fortbestehen- 
habp, »Deutschen S chro ttvere in igung“  verrechnet 
D rgaI ’• We.rden aufgelöst. A n  die S telle dieser beiden 
Sc o  Rationen tre ten  die d re i F irm en : „S chw e itzer 
g e xe ij’ j  - J- A d le r  ju n io r  und  Schlesische M ontan- 
Vert J C la f*  ■ Das z iem lich  ko m p liz ie rte  System der 
k is h e rk f Und. U nterverträge, a u f G run d  deren den 
a u f ' i’ en Beiden S tellen in  B e rlin  und Dresden die 
itn p  ,rirnendcn Schrottmengen zugeflossen sind, w ird  
der y ’^ P  beibehalten. A lle rd in g s  so ll d ie  A n zah l 
Sechs <,lr rags finne ri  durch  d ie  Ausscha ltung von 
kornrn erBner F irm e n  ve rm ind e rt werden. D a fü r  
dest(.n<' n . el  neue F irm e n  h inzu, von denen ra in- 
^chwe t 61116 dem en£sten Interessenbereich von 
g e ^ r  &  O p p le r angehöirt (die S ch ro ttak tien - 
cir,p p  al f  ln  M agdeburg). A lles  in  a llem  bedeutet 
eine O rg a n is a tio n  der oben angedeuteten A r t  
^ ande/ efs.enfBche S tärkung  der Position  der W erks- 
Xiisamn 1 raien- (A uch  A d le r  ju n io r  m uß in  diesem 

Anhänge a ls  solche bezeichnet werden.) In

außero rden tlich  s tra ffe r  Zusammenfassung ginge das 
gesamte von den ost- und m itte ldeutschen S tah l
w erken  benötig te  S ch ro ttm a teria l, das (nach den Be
rechnungen von J. Schneider) zu r Ze it e tw a 76% der 
Erzeugung an  S iemens-M iartinstahl t>etragen dü rfte , 
durch  ih re  Hände. W ie  w e it der fre ie  H ande l dann 
übe rhaup t noch dazu in  der Lage wäre, nennenswerte 
M ate ria l mengen zu erfassen, is t eine sehr schwer zu 
beantw ortende Frage. D ie  E rfah rungen  der le tzten 
Jahre haben gezeigt, daß die W erkshunde ls finnen  
schon in  der b isherigen O rgan isa tion  h ä u fig  genug in  
ih re r  P re is p o lit ik  sehr bedenklich  das Bestreben er
kennen ließen, den übrigen  H ande l auszuschalten. 
U m  w ie  v ie l le ich te r könn te  dies der F a ll sein, wenn 
das oben sk izz ierte  Program m  W irk lic h k e it  w ürde. 
M an b rauch t n u r  an  der E n tfa lls te lle  ve rhä ltn ism äß ig  
hohe Preise zu bieten, dem H ande l aber, der ja  an 
ke inen Verbraucher m ehr d ire k t lie fe rn  kann, en t
sprechend n iedrige  Preise zu stellen. Bei A n w en 
dung dieses Verfahrens könn te  die T ä tig k e it der 
fre ien  H ande ls firm en  schon nach sehr ku rze r Zeit 
unm ög lich  werden. D aß  m an hiergegen a u f seiten 
des fre ien  Handels m it  a llen  M itte ln  a nkä m p ft, is t 
verständ lich . V e rs tä rk t w ird  seine Position  in  ge
wissem Sinne dadurch, daß die oben erw ähnten  sechs 
B e rlin e r F irm en , deren L ie fe rungsverträge nach dem 
W ille n  der W erkshandelsfirm en  n ic h t erneuert w e r
den sollen, nunm ehr ebenfa lls zu e iner k la ren  
Ste llungnahm e gegen d ie  M onopolis ierungsp läne ge
zwungen w orden sind. B isher w a r d ie  S te llung  e in 
zelner F irm e n  aus diesem Kre ise diesen Fragen 
gegenüber begre iflicherw eise  n ic h t im m er ganz e in 
deutig. H eute  m uß m an annehmen, daß die in  der 
E n tw ic k lu n g  beg riffene  O rgan isa tion  des fre ien  
Handels s ta rk  genug sein w ird , um  wenigstens te i l 
weise dessen W ünsche durchzusetzen. Diese gehen 
im  P r in z ip  dahin, daß der H ande l einen bestimmten  
A n te il an der Be lie fe rung  der W erke e rhä lt. W ie  
hoch diese Quote sein w ird , müssen d ie  schwebenden 
Verhandlungen ergeben. Ebenso steht es noch n ich t 
fest, ob die L ie fe ru ng  d ire k t, e tw a  durch  eine vierte , 
neben Schweitzer &  O p p le r, A d le r  und  der Schle
sischen M ontangesellschaft, zu schaffende Stelle 
oder in  anderer Weise vo r sich gehen w ird . G ru n d 
sä tz lich  jedoch w ird  m an sich bei den W erken  und  
den W erkshande ls firm en  a u f d ie  D auer den W ün 
schen des fre ien  Handels n ic h t verschließen können. 
D azu is t seine Bedeutung gerade in  der jün gs tve r
gangenen Z e it der S ch ro ttkna pp he it a llzu  s inn 
fä l l ig  geworden.

■ . . D ie  Fusionsverhand lun-
Die niederschlesische gen zw ischen den W a l- 

Steinkohlenfusion denburger S te inkoh len-
------  gruben der Koksm erke

A.-G ., der R iitgersm erke A .-G ., des Fürsten  Pless
und  der G ew erkschaft G lü c k h ilf  -F riedenshoffnung
(Besitzer S tad t Breslau und  L inke -H o fm ann ) —
über d ie  in  N r. 37, S. 1427 be rich te t w u rde  —  sind 
b isher noch n ic h t zu einem endgü ltigen  Ergebnis ge
langt. Es is t v ie lm ehr n u r eine E in ig u ng  über einen
R ohen tw urf zustande gekommen, der noch vie le  
Nebenfragen o ffen  lä ß t und  n u r e in  ungefähres B ild  
über das zu kü n ftig e  G em einschaftsunternehm en ge
sta tte t. D e r je tz ige  Fusionsp lan  untersche idet sich 
von den u rsp rüng lichen  A bsichten  vo r a llem  durch  
eines: D er F ü rs t Pless m acht n ic h t m it. Das k lin g t
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überraschender, als es ist. B ekann tlich  haben die 
1 er W allungen der K oksw örke  und  der Rütgerswerke 
schon vo r Jahresfris t, als sie über Fusionen anderer 
1 och te rfirm en  (Superphosphat, D achpappe) ve rhan
delten, d ie  ersten Besprechungen über e ine Zusam
m enlegung der niederschlesischen G ruben gehabt, 
b ie  b lieben erfo lg los, w e il der F ü rs t Pless, dessen 
G ruben  zum T e il u n m itte lb a r benachbart sind, zum 
T e il sogar dazwischenliegen, eine B e te iligung  g ru nd 
sä tz lich  ablehnte, obw oh l d ie  m ate rie llen  V o rte ile  
eines Zusammenschlusses unve rkennbar w aren, 
Aktiengese llschaften  p flegen den m ate rie llen  Ge
s ich tspunk t in  den V o rde rg rund  zu rücken ; ein 
 ̂ Unternehmer, w ie  der F ü rs t Pless, ve rz ich te t 

zwecks W ahrung  des H err-im -H ause-S tandpunktes 
lieber au f ge ld liche  V orte ile . M an begrub also zu
nächst d ie  Fusionsidee, bis d ie  Pless’sche V e rw a ltun g  
du rch  die im m er ungünstigere E n tw ic k lu n g  m ürbe 
w urde  und  sieh zu einer Fusion bere it zeigte. D ie  
G ru p p e  Pless w a r aber n u r  m it halbem  H erzen bei 
der Sache. Ih r  erneutes Ausscheiden is t w o h l h a u p t
sächlich d a ra u f zu rückzu füh ren , daß m an ih r  ange
sichts der Belastung der G ruben  n ic h t d ie jen ige 
Quote e inräum en w o llte , d ie  a ls M indesten tge lt fü r  
d ie  A u fgabe  der S e lbstverw a ltung e rw arte t w orden 
w ar. D ie  übrigen  B e te ilig ten  ha tten  sich nun  aber 
inzw ischen m it dem Fusionsgedanken so v e rtra u t ge
m acht, daß fü r  sie d ie  B e te iligung  des Fürs ten  n ich t 
m ehr unbed ing te  Voraussetzung w ar. M an  w ird  also 
d am it rechnen können, daß b innen  ku rzem  eine 
A ktiengese llscha ft m it  re la t iv  k le inem  K a p ita l ge
g ründet w ird , in  d ie  d ie  G ruben der d re i übrigen 
G ruppen  e ingebracht werden. Über den W e rt der 
A n lagen und  die A u fte ilu n g  des K a p ita ls  is t bereits 
eine E in ig u ng  e rz ie lt worden, deren E inzelheiten  
m an noch n ic h t kennt. U nbestim m t is t aber noch 
der E inb ringungsw ert der V o rrä te  und  e in ige r Ne
benbetriebe, der S tich tag  der Übernahm e und  vor 
a llem  d ie  Frage der ö ffe n tlich e n  H ilfe le is tu ng . Es 
g ib t also im m er noch D inge, an denen d ie  Fusion 
sch ließ lich  scheitern könnte. Dem  Fürsten  Pless soll 
eine B e te iligung  fü r  später o ffengehalten  werden.

A lle r  Voraussicht nach 
Generalabfindung w erden in  der nächsten

bei Hypothekenbanken Zeit e in ige  der H ypo -
----------  ^  thekenbanken, von denen

bekannt ißt, daß sie P läne fü r  eine Generalablösung  
ih re r  a lten  P fan db rie fe  hegen, m it  entsprechenden 
Varschlägen an ih re  G lä ub ig e r herantreten. Es han 
d e lt eich dabei um  die ersten reinen G ene ra lab fin 
dungen, denn das, was vo r längerer Zeit d ie  B a y 
erische L a n dw irtscha ftsb an k  und in  jün gs te r Zeit die 
Nassauische Landesbank ta ten, w a r  n ich ts  der
gleichen, da der die Restquote sichernde A nte ilsche in  
bestehen b lieb. Es so ll h ie r n ic h t d is k u tie rt werden, 
ob d ie  F orm  der reinen G enera lab findung , d ie  ke ine 
A n te ilsche ine  entstehen läß t, den Vorzug ve rd ien t, 
vo r der a u f eine Te ilausschüttung h inauslaufenden 
1‘ orm , w elche d ie  beiden eiben e rw ähn ten  In s titu te  
w äh lten . S icher ist, daß sich eine V o lla b fin d u n g  der 
P fan db rie fg lä ub ige r im  gegenwärtigen S tad ium  n u r 
ve rtre ten  läß t, w enn sie den P fan db rie finh ab e rn  eine 
Q uote b r in g t, die gegenüber der je tz igen  M a x im a l
quote der Teilungsmassen p lus S chu ldne rbe itrag  der 
Banken an die Teilungsmassen be fried igen  kann. 
Sollten d ie  e tw a der D eckung der a lten  P fan db rie fe

noch innewohnenden A u s fa llm ög lich ke iten  so groß 
sein, daß d ie  A b findungsquoten  s ta rk  von jenen 
M a x im a lz iffe rn  abweichen müssen, dann w ü rde  tro tz  
a lle r ta tsächlichen und ve rm e in tlichen  V o rte ile  der 
G enera lab findung der Teilausschüttung  der Vorzug 
gegeben werden müssen. Es ißt keine unw ich tige  
Frage, ob schon die Aufsichtsbehörde  als nächste und 
w ich tigs te  G lä ub ig e rve rtre te rin  in  unbefried igenden 
F ä llen  die Zustim m ung versagen soll, oder den 
G läub igern  der W iderspruch  anheimzugeben ist. 
Angesichts der Hemmungen, die d ie  A u fw e rtu n g s 
gesetzgebung fü r  den G läub igere inspruch  schuf, 
w ä re  es besser, w enn  die Aufsichtsbehörden von sich 
aus Fehlanigebote verhüteten. Abfindungsangebote  
der H ypo thekenbanken  s ind  n äm lich  fü r  die G läu 
b ig e r ve rp flich te n d , w enn d re i M onate nach der 
d r itte n  V e rö ffe n tlich u n g  im  Reichsanzeiger ein 
W iderspruch  von 15% der G lä ub ig e r bei der A u f
sichtsbehörde n ich t angemeldet ist. Es is t anzu
nehmen, daß eine so k rä ft ig e  O p pos ition  n u r in  
wenigen Fä llen , v ie lle ic h t in  ke inem  Fa lle , Zusam
menkommen w ird ; zum m indesten aber w ü rde  ih re  
O rgan isa tion  außero rden tlich  schw ie rig  sein. Sollten 
dennoch die Aufs ich tsbehörden e in igen oder a llen 
schwebenden Abfindungsanträgen; ih re  Zustim m ung 
geben, so n ic h t ohne das ausdrückliche  Verlangen an 
d ie  Banken, d ie  Angebote m it  a llen  zu r Beurte ilung  
der Güte des Vorschlags dienenden Angaben  zu ver
sehen. D e u tlic h e r gesprochen, d ie  A b findungs- 
angebote so llten  erkennen lassen, w ie  groß die n o c h  
vorhandenen R isiken  s ind, in  w e lcher W eise ei® 
zwischen B ank und P fa n d b rie fg lä ub ige rn  gete ilt 
w erden sollen, a u f w elchen Teilungsmasse-Posten in® 
einzelnen die R is iken  ruh en  u n d  von w elcher Groß® 
und w e lcher A r t  der S chu ldnerbe itrag  is t. Ganz be
sonders der S chu ldncrbc itrag  w ird  dabei der P rü 
fung  bedürfen, ob er w irk l ic h  im  Sinne des 
A r t ik e ls  70 der D u rch füh rungs-V e ro rdnung  den 
w irtsch a ftlich e n  Verhä ltn issen der H ypo theken 
banken angemessen ist. Das, was b isher über die 
Beitragsfestsetzung in  e in igen F ä llen  bekann t ge'  
w orden ist, m uß die G läub iger enttäuschen. B le ib t 
n u r noeb die H o ffn u n g , daß die Aufsichtsbehörden 
je tz t, be i der Beratung über d ie  Abfindungsan träge  
der Banken, das Versäum te nachholen. Bei diesen 
Verhandlungen zwischen Banken und  Aufs ichtsbe
hörden d ü rfte  auch d ie  Frage eine R olle  spielen. 
den H ypo thekenbanken  d ie  %,%ige Spanne zwischen 
der 4]/2% igen  Verz insung der L iq u id a tio n sp fa n d ' 
b rie fe  und  der 5% igen der A u fw ertungshypo theke11 
(von 1928 an) belassen w erden soll oder n ich t. D cl' 
S tan dp un k t der L lypothekenbanken  is t bekann t; el 
geht dah in , daß diese Spanne le d ig lich  der Ersatz 
sei fü r  den du rch  Gesetz ihnen zugeb illig ten  8% ig eJ1 
V erw a ltungskostenante il aus den lau fenden ZQ 5' 
emgangen und  daß sie auch frü h e r norm alerweis6 
die Spanne zw ischen P fa n d b rie f und  H y p o th e k e n  
zins genossen haben. D iese A rgum en ta tion  t r i f f *  
n ich t den K ern, denn die Banken sollen fü r  iL rC 
V e rw a ltungsa rbe it ohnehin schon 8%  empfange11. 
E inen A n h a lt d a fü r, was w irk l ic h  als Entschädigung 
fü r  die den Banken a u f er legte V erw a ltungsarbe i 
und  fü r  die Ausgabe der L iq u ic la tio n sp fa n d b rie ie
angemessen ist, b ie te t e in  Geschäft, das vo r einige1’ 
Z e it zw ischen e iner Versicherungsgesellschaft UIlt 
e iner H ypo thekenbank  zwecks M ob ilis ie rung  v° n 
H ypo theken  aus dem Teilungsstock d e r Versiehe-
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1 'Mgsgesellschaft zustande kam . Es bande lte  sieb 
|.ln i ®inen größeren Posten von guten H ypo theken, 
(i r  d ie der H ypo thekenbank fü r  e inige Jahre eine 
arantie  der Versicherungsgesellschaft gegeben 

H "rd e , und  fü r  welche d ie  B ank 4% % ige M o b ili-  
s ie riu igsp fandb rie fe  ausgab. D ie  B ank beanspruchte 
Ur d le  V e rw a ltungsa rbe it außer der y2% igen Zins- 

^Pa ruic l.y2%  des N om ina lbe trags in  bar. D avon 
a the len  V2%  a u f Stempelkosten, % % ' a u f D ru c k 

e s t )11 und  % %  w urde  als A rbeitsentschädigung be
dachtet. A lso  außer der VzX igen  Spanne werden 
^  n}11' 1% %  beansprucht, do rt sollen es 8% sein; 
a tu rlich  is t n ic h t zu verkennen, daß d ie  Banken 
l lT ,(' en Teilungsm assen-H ypothcken m ehr A rb e it 

j'Phabt haben und  haben w erden als d ie  betre ffende 
ank m it den Versicherungshypotheken, aber eine 

große D iffe re n z  re c h tfe rt ig t auch diese M ehr- 
[>' ^  n ich t. Es is t v ö llig  g le ichgü ltig , welche der 
p ai~® lle ingänge aus der A u fw ertungsrege lung  zur 
sHi • Ung C*CS ^ ^ k e l s  herangezogen w erden; ent- 
^ne id e n d  ist, daß bei Berechnung des Schuldnerbei- 

ags eben a lle  Q uellen in  B e trach t gezogen werden 
(| " f daß dabei d ie  w irts c h a ftlic h e  Le is tungsfäh igke it 

^  Banken zugunsten ih re r  G läub iger vo lle  B e rück
e t  tig un g  findet. Je tzt is t fü r  d ie nunm ehr zur 
j-Pclregelung kom m enden F ä lle  d ie  le tz te  Gelegen- 
gej. dazu, und  die so llte  n ich tve rp a ß t werden. 
Jn°  ten e tw a auch h ie r R is iken  fü r  eine n ied rige  Be
fassung  des Beitrages bestim mend sein, so m üßte 

schon deswegen die G enera lab findung  noch 
ZUi'uckstellen.

D ie  schlechte Lage in  der 
. s>erungsbestrebun- R he insch iffah rt, deren

_____ m er Bheinsduffahrt Ursachen w ir  des ö fte ren
üpT ' behandelt haben (zu letzt

?• 23), ha t ve rs tä rk te  Bestrebungen nach R atio-
K ^ r Ung ^ ei R h e in sch iffa h rt ausgelöst. D ie  im  
' en kon to r zusammengefaßten sogenannten K oh-len _ ' KOnto r zusam mengeiamen sogenannten K oh- 
\xxJ eef ere ên haben in  e iner D u isburge r Versam m 
le ? beschlossen, fü r  die F a h rt rhe inau frvä rts  ab 

burg-R uhro rt eine Schleppzentra le  ins Leben zueine ocn ieppzen ira ie  ins  Lenen zu 
(Jesenö 'de die A u fgabe  hat, eine R ationa lis ie rung  

.SchleppVerkehrs herbe izuführen. D u rc h  die 
als y i , : lnS der Schleppzentra le, die im  wesentlichen 
derS b i t eHe zu fu n Sieren ta t ,  w ird  der U m la u f 
e1' W , i ePPer ’ d- ’ dre Le is tungskapazitä t, n a tü rlic h  
f f0 ' D ieser P lan  is t b isher noch n ic h t zu einer 
Slie |VCnPon ausgebaut worden, da einzelne M it-  
a b t  ^ CS doh lenkon tors  dieser E in ric h tu n g  noch 
lose - n d gegenüberstehen. V o r lä u f ig  is t n u r eine 
% 'li T7 Un Riche V ere inbarung  ge tro ffen  worden, die 
öanpl V<?n j ecier F irm a  gekünd ig t w erden kann. 
h o r i o r  anferl Bestrebungen, eine große Schlepp- 
^ U m h 0 n  ins Leben zu ru fen , an der auch die 
D ie deutschen G rup pe n  zu be te iligen  wären. 
s°den p0,' ven^ '°n  so ll sich n ic h t n u r a u f d ie  deut- 
h ° lli it eedereien beschränken, sondern auch die 
i>ejel  Cilschen, französischen  und  belgischen  Reede- 
d je "udassen. Sie ko m m t naturgem äß n u r fü r  
âügerer^ Sy h } f fa h r t  in  Frage. O b w oh l d ie  schon 

Lc- i n °  ge führten  V erhand lungen noch zu
Ulan 111 P °s itive n  Ergebnis g e fü h rt haben, g laub t 
folg 111 | reisen der R h e in sch iffa h rt m it einem E r- 
Uale ZU können. Käm e diese in te rn a tio -
d ie q  cu leppkonven tion  zustande, so w ürde  sich 

r gan isation der R h e in sch iffa h rt dadurch  be-

trä c h tlic h  verändern, w e il dann die geeinten 
Reedereien den m ehr oder m inde r ze rsp litte rten  
1 a rlilcu lie r-S ch iffe rne rbänden  gegenüberständen. Es 
is t m ög lich , daß in  diesem F a lle  a u f dem O berrhe in  
ein h e ftig e r K a m p f entbrennen w ird . Neben diesen 
Rationalis ierungsbestrebungen im  S ch leppverkehr 
lau fe n  Bestrebungen zu r R a tiona lis ie rung  im  Stück- 
G üterverkehr. D e r Rhein-See-Konzern und  die Fen- 
delgruppe, d ie  b ekann tlich  eine B e triebsm itte l-G e- 
m einschaft eingegangen sind, w o llen  ih re  Betriebs
m itte l weitestgehend ra tiona lis ie ren . Außerdem  
beabsichtigen sie Anschluß  nach H o lla n d  zu suchen. 
Sollte dieses Z iel, das schon frü h e r  e inm al, a lle r
dings ergebnislos, angestrebt w urde, e rre ich t werden, 
so w ü rden  die fre ie n  m ittle re n  Reedereien, die be
sonders im  H o llandgeschä ft arbeiten, sehr s ta rk  von 
e iner solchen K onven tion  be tro ffen  werden, so daß 
auch h ie r K o n f lik te  entstehen könnten.

~ D ie  U nzu friedenhe it, d ie
Abbau der Börsenspesen Lei den am Börsengeschäft

beru fsm äß ig  be te ilig ten
~ ; i . I / - - --------  Kre isen über d ie  je tz t
unzureichenden E innahm en herrscht, h a t zu  e iner 
Auseinandersetzung zwischen den M a k le rn  und  den 
Bankiers  und w e ite r zu D iskussionen über einen 
m öglichen A bbau  der Börsenspesen ge führt. D ie  
B e rlin e r Bedingungsgem einschaft h a t deshalb den 
\o r  etwa Jahres fris t m it d e r B e rlin e r M akler-G em e in 
scha ft abgeschlossenen V e rtrag  gekünd ig t und fo r 
dert, daß eine re in lich e  Scheidung zw ischen M ak le r  
und B a nk ie r  hergeste llt und daß zu den ersten K u r 
sen ein H ande l „ fra n c o  C ourtage" fü r  zulässig e rk lä r t 
w ird . Nach den b isher geltenden Bestimmungen, d ie  
in  e iner Zeit ungew öhn licher B ö rsen kon ju n k tu r ge
schaffen w orden sind, w a r  es näm lich  den M a k le rn  
u n te r gewissen Vorbedingungen gestattet, eine a u f 
den B e rlin e r P la tz  beschränkte K undscha ft zu he- 
a ibe iten, so daß diese M a k le r außer der ¡ihnen zu
komm enden Courtage noch d ie  Provis ion  verdienten, 
die sie ih re r  K undscha ft in  Ansatz brachten. D a  
sich nun dieser B rauch  über G ebühr ausgebreitet 
habe und die M a k le r  te ilw e ise die se inerzeit g e tro f
fenen Abreden n ic h t innegehalten hätten, fo rde rn  d ie  
Bankiers je tz t, daß d ie  M a k le r  m it Kundenanhang 
keine Courtagen vere innahm en dürfen , w enn sie 
Provisionen berechnen, oder daß sie a u f d ie  W e ite r
bedienung ih re r  b isherigen K lie n te l verz ich ten  und 
sich a u f die reine M a k le r tä tig k e it beschränken. D ie  
¡M akler dagegen be fü rch te n , daß d ie  Zulässigke it 
eines „fra n co  C ourtage-H andels1' zu den A n fangs
notierungen die W iederanbahnung der une rfreu lichen  
Vorkriegszustände darste lle , be i denen den M ak le rn  
die U n te rb ie tun g  der o ffiz ie lle n  Courtagesätze n ich t 
untersagt w a r und sie deshalb in  K onku rrenz  un te r
e inander häu fig  n u r B ruch te ile  dieser Einheitssätze 
erh ie lten. Zudem, meinen die M ak le r, w iderlegten  
die Bankiers m it d e r F orderung  eines courtage- 
fre ien  Llandels ih re  eigenen Argum ente. W ä h 
rend sie näm lich  a u f der einen Seite den Satz 
aufste ilen , daß der C ourtage-Em pfänger keine 
P rovisionen vere innahm en d ü rfe  und um gekehrt, 
wünschten sie bei Geschäften zum ersten K u rs  die 
Courtage zu sparen, obw ohl sie sie dem Kunden  
v o ll in  A nrechnung  brächten. Ih r  G ew inn  w ü rde  also 
in  C ourtage p lus  P rov is ion  bestehen, w enn  sie m it 
ih re r  Forderung  durchd ringen  w ürden. —  Nebenher 
lau fen  Bestrebungen, d ie  a u f eine generelle E rm äß i-
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gung der Börsenspesen abzielen. D ie  Bankiers und 
d ie  Banken w o llen  aber o ffe nb a r d ie  Provisionen, d ie  
im  Kundengeschäft je tz t das V  i r r  fache der V orkriegs
ze it betragen, n u r  dann  senken, w enn  auch d ie  Re
g ie rung  in  eine R eduktion  d e r in  ähn lichem  Aus
maße gesteigerten Börsenumsatzsteuern  e in w illig t. 
D a  m an aber w eiß , daß d ie  zuständigen S te llen n u r 
sehr schwer a u f e in  solches Verlangen eimgehen 
dürfen , so scheint zunächst e in  Abbau  n u r  der 
Courtagen erwogen zu werden. D ie  M a k le r lehnen 
eine solche M aßnahm e m it der Begründung ab, daß 
das Ausm aß d e r Courtageaufbesserung (im  T e rm in 
handel % p ro  M ille  vom  ausmachenden Betrage ge
genüber %  p ro  M ille  vom N ennw ert in  der V o rk riegs
zeit) h in te r  dem d e r P rovisions-S te igerung zu rü ck 
b le ibe und  daß sich dieses M iß ve rh ä ltn is  durch  einen 
einseitigen Courtageabbau noch verschärfen w ürde. 
P rak tisch  bedeutet der heutige Zustand, daß z. B. be i 
einem A u ftra g  über 6000 R M  nom ina l Farben- 
A k t ie n  zu 300% der B e rlin e r B a nk ie r be i einem K u n - 
denauftrage 72 R M  P rovis ion  u n d  b e i e iner B a nk ie r
o rder 36 R M  P rovis ion  e rhä lt, w ährend  au f den 
M a k le r be i zw eise itiger C ourtage 27 R M  entfa llen , 
Selbst d ie  K u rsm a k le r bestre iten aber, daß sie in  
a llen  F ä llen  doppelte  M ak le rgebühr vereinnahm en, 
w e il sehr h ä u fig  inn e rh a lb  der M ak le rg ru pp en  K a u f
au fträge  des einen M ak le rs  gegen V e rkau fsau fträge  
des G egenm aklers kom pensiert w ürden. D arübe r 
s ind  sich indes d ie  B e te ilig ten  e in ig , daß die m it  dem 
E ffek tenhande l v e rkn ü p fte n  Spesen, d ie  heute fü r  
den Kunden das D re i-  bis V ie rfache  im  Verg le ich  zu 
der Ze it vo r dem Kriege betragen, zu hoch s ind  und  
daß im  Interesse e iner Belebung des Börsengeschäfts 
d ie  Z u rü ck fü h ru n g  a u f e in  ve rnün ftiges M aß d r in 
gend e rfo rd e rlich  ist. K e ine r der d re i H a u p tin te r
essenten, Staat, Bankie rstand, M ak le rscha ft, möchte 
aber den A n fa n g  machen.

Fusion Sachtleben-Harkort

Nachdem  schon vo r e in i
gen M onaten e in  der 
Sachtleben A.-G. fü r  Berg

er ~ .—i i'.i'—  — bau u n d  Chemische In d u 
s trie  in  K ö ln  und der M e ta llb a n k  nahestehendes Kon
so rtium  700 000 R M  A k t ie n  der H a rk o r t ’sehe Berg
w erke  und Chemische F a b rike n  A .-G . in  G otha e rw o r
ben hatte, w ird  nunm ehr eine Fusion  zw ischen Sadht- 
leben und H a rk o r t vorgeschlagen, bei d e r die A k tie n  
und  Genußscheine von H a rk o r t im  V e rhä ltn is  von 7 : i  
in  S ach tleben -A ktien  umgetauscht w erden sollen. 
Dieses U m tauschverhä ltn is  ch a rak te ris ie rt d ie  F u 
sion bere its  als das, was sie is t: S ie is t n ic h t der 
Zusammenschluß zw eier g le ichberech tig te r Betriebe 
zum Zwecke gemeinsamer P roduk tion , sondern ge
wissermaßen eine Übernahm e „a u f A b b ru ch “ . Nach 
den Berich ten, d ie  vorliegen, so ll von den ehemaligen 
H arko rt-B e trie b en  ke in e r W eiterarbeiten. D ie  Che
mische F a b r ik  in  H e in rich sha ll is t bereits im  F rü h 
ja h r  v e rk a u ft worden, und die E isenstein- und 
Schwefelkieszeohe in  Schwelm  s tillge le g t worden. 
N ach D u rc h fü h ru n g  der Fusion soll auch die Schwer
ch e m ika lie n fa b rik  in  Haspe und  w ahrsche in lich  
auch die Sohwerspatgrube in  Meggen s tillge leg t 
werden. Es entsteht d ie  v o r lä u fig  noch unbeant
w orte te  Frage, w a ru m  die S achtleben-G ruppe sich 
m it e iner Aufgabe belastet, d ie  im  allgem einen als 
unerw ünscht em pfunden w ird :  m it  der D u rc h fü h 
rung e iner L iq u id a tio n . N u r  e ine E rk lä ru n g  ist 
denkbar. D ie  H arkortsohe Schw erspatgrube in

Meggen is t der Schw erspatgrube von Saohtleben 
u n m itte lb a r benachbart. D u rc h  d ie  Übernahm e be
se itig t also d ie  Sachtleben A .-G ., d ie  auch a u f ande
ren G ebieten (B le iw eiß) gewisse M onopol is ierungs- 
tendenzen erkennen ließ, einen K onku rren ten , der 
w o h l wegen seiner fin an z ie lle n  Lage geneigt gewesen 
sein mag, den Absatz zu forc ieren, w enn  auch un te r 
P re isopfern. V ie lle ic h t w i l l  man d ie  Schw erspat
g rube auch als Reservefeld behalten. Im m e rh in  is t 
es n u r e in  re la t iv  k le in e r A n te il der e instm als be
deutenden H arkort-G ese l lscha ft, an der Sachtleben 
Interesse h a t; im  wesentlichen w ird  L iq u id ie ru n g s 
a rb e it zu  leisten sein. D ie  Nachkriegsgeschichte von 
H a rk o r t w a r eine K e tte  von M ißerfo lgen . Zunächst 
m ußte d ie  G esellschaft ih r  S iebenbürger G oldberg- 
w e rk  im  V orkriegsw erte  von ru n d  6 M il l .  M a rk  in 
fo lge der po litischen  E n tw ic k lu n g  gegen geringen 
G egenw ert abtreten. D ann  e rfo lg te  der A n k a u f der 
je tz t ebenfa lls w ieder abgestoßenen F a b r ik  in  H e in 
richsha ll, sch ließ lich  w u rde  ve rgeb lich  versucht, m it 
e ine r B e rlin e r chemischen F a b r ik  (M ah le r & 
D r. S u p f A .-G .) in  F üh lun g  zu kom m en, doch des
interessierte  sieh diese bereits nach ku rze r Zeit. Bei 
der G o ldum ste llung  w u rde n  ebenfa lls F eh ler ge
m acht. M an  setzte das K a p ita l a u f 3 M il l .  R M  und 
die Genußscheine a u f 2,15 M il l .  RIM fest, was nur 
dadurch  m ög lich  w urde , daß m an rech t erhebliche 
Bestände an V e rw ertungsaktien  und V erw ertungs
genußscheinen zu p a r i bewertete. D adurch  w urde  die 
G esellschaft schon sanierungsre if, als sich w ährend 
der K rise  von 1925 die Börsenkurse s ta rk  senkten- 
Das Ergebnis der Fusion m it Sachtleben is t dement
sprechend fü r  d ie  A k tio n ä re  und Genußschein
inhaber rech t schlecht. W ährend  d ie  Gesellschaft 
vo r dem  K riege  nom. 8,4 M il l .  M. K a p ita l hatte , w ird  
je tz t das gesamte A k t ie n - und  G enußsoheinkap ita l 
gegen n u r nom. 485 000 R M  S achtleben-A ktien  um 
getauscht, d ie  einen K u rsw e rt von e tw a  220 % habe11 
sollen. E in  Börsenkurs fü r  S achtleben-A ktien  besteht 
b isher n ich t. T ro tz  der G e rin g fü g ig ke it der A u f
w endungen e rhöh t Sachtleben das K a p ita l voraus
s ich tlich  um  3 a u f 15 M il l .  RM , ohne anzugeben, 
wozu der H a u p tte il der neuen A k t ie n  dienen soll.

" " D ie  N a tro n ze lls to ff-  und
Die Entwicklung P a p ie rfa b rike n  A .-G . i n

der Natronag B e rlin , d ie  H auptgese ll'
.. ..  ■ scha ft des H artm ann -
Konzerns, leg t einen P rospekt über 1 M ill.  R M  neue 
A k t ie n  vor, der a u s fü h rlich  genug ist, um  e in  B ild  
von d e r Lage des Unternehm ens zu gewähren. O  
le tz te r Ze it is t d ie G esellschaft b eka nn tlich  m it zrW®* 
Ira n sa k tio n e n  vo r d ie  Ö ffe n tlic h k e it getreten. Zu
nächst im  vorigen Ja h r m it der A u fnahm e eiu<U’ 
siebenprozentigen H ypo theka ran le ihe  von 3 M ilk  R ^ ’ 
bei der den O b lig a tio nä ren  ein sofortiges A k tie n ' 
O p tion s re c lit im  V e rhä ltn is  von 3 : 1 zu 140% eiU' 
geräum t w urde , das noch bis zum 31. Dezember 19^9 
lä u ft. D ie  dazu nötigen 1 M ill.  R M  A k tie n  wurden 
von einem G roß a k tion ä r vorgestreckt; späte r h® 
m an das K a p ita l von 1 a u f 6,5 M ill.  R M  erhöht, dlC 
vorgestreckten A k t ie n  zurückgegeben, aber nebfU1 
dem A g io  von 40% zunächst n u r 25% de9 N e n n w e rt 
e ingefordert. D ie  O b liga tionä re  ha tten  b is z.uen 
24. September 1927 334 000 R M  O p tion sak tie n  be
zogen, der Rest ru h t noch beim  T reuhänder. 1 . 
H a rtm an n -G rup pe  ha t sich ve rp flic h te t, etwa übrig  
ble ibende O p tion sak tie n  zu 140% zu übernehmen-
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Oie zw eite  Ira n s a k t io n  w a r d ie  Fusion  m it  der 
^ o e r  schlesische Z e lls to ff m erke A .-G . und der Pa- 
P^erfabrik  O ke r A .-G ., zu deren D u rc h fü h ru n g  eine 
K apda le rhöhung  n ic k t n ö tig  w ar, w e il ,säm tliche 
A k tie n  sich bere its  im  Besitz der N atronag  befan- 

ea. D e r P rospekt en th ä lt nun  eine Zw ischenb ilanz  
1927, d ie  sowohl durch  die K a p ita l-  

e|'höhung w ie  durch  d ie  Fusion s ta rk  b ee in fluß t ist, 
S e ichzeitig  aber auch d ie  A u sw irku ng en  der guten 
K o n ju n k tu r des Jahres 1927 und  die A usw irkungen  
erheblicher Neuanlagen zeigt. D ie  b ilanzm äßigen 

eigen der Fusion sind naturgem äß m ehr fo rm e lle r 
das Bete iligungskonto  is t ve rm indert, A n lagen 

knd V o rrä te  sind erhöht. D ie  K o n ju n k tu r  b rachte  
?u*e G ew inne, andererseits haben die Neuanlagen 
Uuier w o h l n ic h t diese a lle in ) den finanz ie llen  

tatug rech t e rheb lich  angespannt. A ls  G ew inn der 
ersten acht M onate  w ird  e in  Betrag von 605 097 R M  
^ g e w ie s e n  gegen 615 818 R M  im  G esam tjah r 1926. 

abei sin d fü r  vorläu fige  Abschre ibungen  schon 
J1 391 (284 004) R M  abgesetzt. Es is t also eine rech t 

erhebliche G ew innste igerung eingetreten, d ie  die 
J ^K ünd igung  eines „be fried igenden  Ergebnisses“  
j  '  • 10% D iv idende ) als berech tig t erscheinen läß t, 
k  der Zw ischenb ilanz ha t sich das Bete iligungs- 
,°» to  von 2,02 M ill.  a u f 679 800 R M  erm äßigt, w äh- 

rend der N o m in a lw e rt der frü h e r d a run te r verbuch
e n  Oberschlesischen Z e lls to ff-  und  O k e r-A k tie n  

’ M il l .  RM . betrug. Diese Bete iligungen hatten  
a. 80 n n r  m it  e tw a  1,35 M il l .  R M  zu Buche gestanden, 

ndererseits ha t d ie  G esellschaft d ie  Buchw erte 
re r A n lagen um  den vo llen  Betrag  erhöht, zu dem 

j~le A n lagen  von Z e lls to ff und  O ke r in  den b is
s ig e n  E inze lb ilanzen  en tha lten  w aren. Insgesamt 

stlegen d ie  A n lagen a u f 7,61 (2,94) M il l .  RM . Von 
Zuwachs e n tfa lle n  3,06 M ill.  R M  a u f d ie  Zu

l a g e  aus der Fusion u nd  1,98 M ill.  R M  a u f Neu- 
ö /agen. In fo lg e  'dieser Buchungsmethode m ußte 

^M Ü rlich  ein buchm äßiger Fusionsgew inn entstehen, 
er  sich zusammensetzt aus der D iffe re n z  zwischen 
ein a lten  B uchw ert der Bete iligungen und  ih rem  
O ßiinalwert (1,15 M ill.)  und  den o ffenen  Reserven 

i .e? fus ion ie rten  Gesellschaften (250 000 R M ) abzüg- 
t j  f  usionskosten. E r  w ird  m it 1,27 M il l .  R M  als 

notorisches Passivkonto ausgewiesen. E ine V er- 
j. ndung dieses Buchgew inns zu Ausschüttungen 
k °ö im t n a tü r lic h  n ich t in  Frage, er w ird  v ie lm ehr 
&  nächsten Absch luß  zu Abschre ibungen oder 

eservestellungen benu tz t werden. V o rrä te  stiegen 
M* 4*88 (3,93) M il l .  RM , D eb ito ren  a u f 3,66 (3,17) 
Gi k, D a ru n te r is t e rk lä rliche rw e ise  das
jp naf>en be i Tochtergese llschaften in fo lg e  der 
(1 2l ° IV  au f den m in im a len  Betrag von 72 337 
eiet, zurückgegangen. Andererseits haben
1,-1 K re d ito re n  s ta rk  a u f 5,13 (2,28) M il l .  R M  er- 
10?i zw a r e n tfa lle n  davon 1,16 M il l .  (i. V . n u r
K m  au f  Bankschu lden, 2,22 M il l .  (i. V . 452 985)
n ia rk 1̂  A kzep te  und  524 899 ^  V - 661 644) Reichs- 
R nn f Schulden bei Tochtergesellschaften. D ie  
auf r ^e is t du rch  Z u fü h ru n g  von Emissionsagios 
eU th"l i ^84 900) RM . gestiegen. W ertum sätze
£alx> •■)der RrosPekt n ich t, dagegen fo lgende A n- 

n über d ie  m engenmäßige P ro d u k tio n :
7„H , 1- 1. 27—31. 8. 27 1926 Kapazität

enstoff t9 759 t 27 553 t 40 000 t
I  pIet 27 323 t  31 453 t 46 840 t

®tiee .ers^en ach t M onaten des neuen Jahres 
also im  M onatsdurchschn itt d ie  Z e lls to ffp ro 

d u k tio n  a u f 3415 (2621) t. G le ichze itig  w u rde  die 
Belegschaft von 1367 a u f 1662 Personen e rhöh t. B e
m erkensw ert ist, daß sich die K a p a z itä t gegenüber 
den Angaben des vo r etwa einem Ja h r erschienenen 
le tzten  Prospektes kaum  verm ehrt hat. D ie  N eu
anlagen s ind  also entw eder noch n ic h t be triebs fe rtig  
oder sie e rfo lg ten  n u r  zu r R ationa lis ie rung, n ich t 
zu r E rw e ite rung.

Eine Bilanz 
mit Rechenfehlern

M an schre ib t uns: „D a ß  
manche Gesellschaften 
d ie  vorgeschriebene Be- 

=■■ r ich te rs ta ttun g  an d ie
A k tio n ä re  als eine unbequeme F o rm a litä t be trach
ten, is t bekannt. Es d ü rfte  auch noch in  E rinn e ru ng  
sein, daß erst k ü rz lic h  die G . Feib isch A .-G . ih ren  
Zulassungsprospekt zu r B e rlin e r Börse m it einem so 
m erkw ürd igen  Zwischenstatus versah, daß die 
bere its  ausgesprochene Zulassung a u f d ie  E inw ände 
der Presse zurückgenomm en und  bei dem erneuten 
Zulassungsverfahren e in  abgeänderter P rospekt vo r
gelegt w erden mußte. Je tz t lieg t e in  neuer, von der 
Ö ffe n tlic h k e it n u r  w en ig  beachteter F a ll dieser A r t  
vor. D ie  Georg L ieberm ann N ach f. A .-G . in  
Fa lkenau  i. Sa. versandte dieser Tage ih ren  ge
d ru ck ten  G eschäftsbericht an die Presse, der d ie  
nachfolgende von einem  vere id ig ten  Bücherrevisor 
g e p rü fte  G ew inn- und  V erlustrechnung  e n th ie lt:

S o ll .... .
Unkosten .................................
Steuern und sozialeiAusgaben
A bschre ibungen......................
Reingewinn abzüglich Ver- 

lu s tv o r t ra g ..........................

R M Haben R M
290 835,80 Fabrikationsgew inn ............. 877 137.64
271 597,32 
298 815,68

Sonstige Erträgnisse ........... 48 270,—

155 166,84

925 413,64 925 413,64

W enn der k r it is c h e  B e trach te r dieser G e w in n - und 
V erlustrechnung nun  in  den G eschäftsberichten fü r  
1925/26 und  1926/27 las, daß das G eschäfts jahr 
1925/26 ein außero rden tlich  schlechtes Ja h r m it ge
d rück ten  und  stürzenden Baum w ollpre isen und 
m angelnder Beschäftigung w ar, w ährend die Be
rich tsperiode  1926/27 einen w e it besseren Beschäf
tigungsgrad aufw ies, so stand w oh l der Verlustsa ldo 
von 55 108 R M  fü r  1925/126 und der R e ingew inn fü r  
1926/27 von 210 275 R M  m it diesen Angaben des Ge
schäftsberich ts in  Übere instim m ung, n ic h t aber der 
F abrika tionsgem inn  und  das Unkostenkonto. D enn 
der Fabrifcationsgew inn w a r je tz t m it 877 138 R M  
gegenüber dem  V o rja h re  (882 290 RM ) sogar noch 
k le in e r, obw oh l der Geschäftsgang im  abgelaufenen 
J a h r doch w e it besser als in  dem varangegangenen 
w a r  und deshalb auch das F ab rika tionse rträgn is  
je tz t e in  besseres hätte  sein müssen. Derselbe W id e r
sp ruch  fin d e t sich be im  U nkostenkonto, das ganz er
heb lich  zurückgegangen ist, obw oh l im  Jahre 1926/27 
an 291 Tagen, im  Jahre 1925/26 dagegen n u r  an 
244 Tagen v o ll gearbeite t w urde. E ine  te ilw e ise 
Lösung dieser Rätsel lag  v ie l näher als sich un te r 
Zuh ilfenahm e tie fs inn ig s te r B ilanzbetrach tungen 
verm uten ließ. D enn  die A d d itio n  dieser von einem 
vere id ig ten  B ücherrevisor gep rü fte n  G ew inn- und  
V erlustrechnung  en thä lt einen Rechenfehler von 
100 000 RM. Rechnet m an näm lich  die Habenseite 
zusammen, so s tim m t w o h l d ie  Endsum m e von 
925 413,64 RM, a u f der Sollseite dagegen kom m t man 
au f einen Endbe trag  von 1 025 413,64 RM. E in  sol
cher Feh ler in  e inem  G eschäftsbericht, der das 
Jahresergebnis e iner G esellschaft m it  4,275 M il l .  R M  
G ru n d k a p ita l ausweisen soll, is t bezeichnend fü r  d ie
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N achlässigke it, m it  der manche V e rw a ltungen  ih re  
P ub liz itä tsp flic ih ten  e rfü lle n . D ie  V e rw a ltun g  der 
Georg L ieberm ann N achf. A .-G . is t vo r der G enera l
versam m lung a u f den F eh ler aufm erksam  gemacht 
worden, und  sie ha t e rk lä rt, daß d e r F ab rika tions- 
gew inn  ta tsäch lich  977 157 R M  und  n ich t 877 157 R M  
betrage. D ie  A d d itio n  der Habenseite m üßte  also 
ebenfa lls 1025 413,64 R M  ergeben. Das verm ag 
aber n ic h t ausreichend zu erk lären, w ie  es zu  der 
fa lschen Berechnung gekommen ißt. Es b liebe  n u r 
die M ög lich ke it, daß m an d ie  Habenseite m it  dem 
fa lschen F ab rika tion sge w inn  a dd ie rt und  diese 
Summe als E nda d d ition  a u f die Sollseite eingesetzt 
h a t, ohne do rt ebenfa lls  eine Nachrechnung vorzu- 
nehinen. H ä tte  man d ie  V e rw a ltun g  n ic h t rech t
ze itig  a u f den F eh le r hingewiesen, so w äre  w a h r
sche in lich  die B ila n z  m it den Rechenfehlern ta t
sächlich zu r V o ri age und  Genehm igung gelangt.“

------------------- :-----  D ie  langw ie rigen  Ver-
Micha Handlungen über das

übernimmt Goldenberg Sch icksal d e r von dem
-----------------------------------------  früheren  G ene ra ld irek to r
und  späteren A u fs ich tsra tsvors itzenden  D r. Neuberg 
ru in ie rte n  Chemischen F a b r ik  vorm . Goldenberg, 
Gerom ont &  Cie., haben je tz t e nd lich  zu einem E r
gebnis g e fü h rt: D ie  G esellschaft t r i t t  nach Beschluß 
der G enera lversam m lung vom 15. O k tobe r in  L iq u i
da tion  und  w ird  a llm ä h lich  aufgelöst. Fast ih re  ge
samten Anlagen, d a run te r vo r a llem  die Quote im  
W einsäuresynd ika t und  d ie  F a b r ik  in  W in k e l sowie 
dasi große Geschäftshaus in  W iesbaden, gehen an 
den in  der chemischen In d u s tr ie  von frü h e r  her 
in teressierten M ichae l-K onzern  über, der dam it ein 
beachtenswertes Zeichen neuer A k t iv i tä t ,  und  zw ar 
au f dem Gebiete der in d u s trie lle n  P roduk tion , n ich t 
n u r im  re inen F inanzgeschäft g ib t. D ie  A u fw e n 
dungen des M ichae l-Konzerns s ind rech t erheblich. 
E r bezah lt fü r  die an ih n  übergehenden A k t iv a  der 
G oldenberg A .-G . 2,08 M ili.  R M  (davon 1,22 M il i .  R M  
sofort, den Rest m it  ach tp rozentiger Verzinsung 
innerha lb  von sechs M onaten ); s icherlich  w ird  er 
w e ite re  erhebliche Beträge als B e triebsm itte l fü r  
seine neue W iesbadener U nternehm ung au fzu 
w enden haben. D e r M ichae l-K onzern  t r i t t  an die 
S telle Goldenbergs im  deutsch-ita lien ischen W e in 
säure-S ynd ika t und  h a t fü r  seine neuen U nter
nehmungen in  W iesbaden eine besondere Gesell
schaft, d ie  C hem ika lien-A .-G ., gegründet, deren 
finanzie lle  K o n s tru k tio n  noch n ic h t e ndgü ltig  
sein d ü rfte . D ie  M ichae l-G ruppe  sichert der Ge
se llschaft die W e ite rve rw endung  ih re r  A rb e ite r, Be
amten, technischen Angeste llten  und  des größten 
Te ils  auch der kaufm änn ischen Angeste llten  zu und 
v e rflie h te t sich fe rner, fa lls  sie doch w id e r E rw a rte n  
und w id e r ih re  A b s ich t aus G ründen  der Betriebs

ra tio n a litä t inn e rha lb  Jah res fris t zu e iner E in 
s te llung  des F ab rikbe triebs  in  W in k e l kommen 
sollte, an  die liqu id ie ren d e  G oldenberg A .-G . einen 
Betrag von 100 000 R M  zu zahlen. Im  übrigen  aber 
stehen ve rtra g lich  der G oldenberg A .-G ., d ie  bei der 
neuen C hem ika lien -A .-G . e in  K o n tro llre c h t be
kom m t, 25% von deren Reingew innen als B e te ili
gung a u f acht Jahre zu. D e r G oldenberg A .-G . ver
b le iben noch k le ine re  A k t iv e n , ih ren  A k tio n ä re n  
die —  a lle rd ings nach ih rem  W e rt kaum  bemeß- 
bare — noch acht Jahre laufende zehnprozentige 
D iv idendengaran tie  des D r. Neuberg. G oldenberg 
ha t noch e in ige A va llas ten  (10 500 £  und 4000 £, 
ersiere fü r  d ie  B ank von Südam erika in  H o lla n d ); 
diesem R is iko  stehen aber H au sak tiva  des D r. Neu
berg gegenüber, d ie als v ö ll ig  ausreichend b e u rte ilt 
werden. Neben der M ichaelschen O ffe r te  lag  noch 
ein anderes Angebot der F irm a  Benkieer in  Lud - 
w igshafen  vor, die zuerst le d ig lic h  die W einsäure- 
Quote, später d ie  Quote e insch ließ lich  des größten 
Te ils  der F a b r ik  in  W in k e l erw erben w o llte , die 
Quote aber dann in  Ludw igsha fen  m it zu verw erten  
und  den W in k e ie r B e trieb  stillzu legen  gedachte. 
D e r V e rw a ltu n g  und  den A k tio n ä re n  fie l d ie  W ah l 
zw ischen den beiden O ffe r te n  n ic h t schwer, daß 
M ichaelsche Angebot w u rde  m it  überw ä ltigender 
M eh rhe it angenommen. D e r ganze A u fs ich ts ra t von 
G oldenberg t ra t  zu rü ck  und  w u rde  entlastet, ein 
an Zah l k le in e re r A u fs ich ts ra t w u rde  neu gewählt- 
G le ichze itig  w urden  L iq u id a to re n  beste llt. E rm ög
l ic h t w u rde  diese A b w ic k lu n g , deren Quotenergeb
nis fü r  d ie S tam m aktionäre  von G oldenberg a lle r
dings noch ganz unübersehbar ist, durch  den Ver
gleich, der von der ho lländischen Konzernfirm a 
Unieheco (der Neubergschen G ründung) e nd lich  m it 
ih ren  G roßg läub igern  e rz ie lt w u rde ; von dem V er
g le ich  w a r das Schicksal Goldenbergs wegen seiner 
A va lbü rg scha ft fü r  d ie Unichecowechsel abhängig- 
D ie  Unieheco w urde  aus ih ren  V e rp flich tun ge n , vmP 
ih ren  B ankg läub igern  ( in  erster L in ie  der Ban®a 
Com m ercia le  Ita lia n a  und  Banca Svizzera) gegen 
die Vergleichssum me von 25 000 £  entlassen, d ie au9 
der M ichaelschen B arle is tung  bezah lt w ird . D lC 
G ruppe  D r. Neuberg hat, um  diesen Verg le ich  211 
erm öglichen, ih re  gesamten Forderungen an d i0 
Unieheco h in te r deren übrige  V e rp flich tung® 11 
zurückgeste llt. D ie  Unieheco is t ebenfa lls in  L iq u1'  
da tion  getreten, ih re  A b w ic k lu n g  w ird  nach A m  
s ich t der V e rw a ltu n g  g la tt vo r sich gehen. D am 1 
is t der F a ll G o ldenberg im  w esentlichen erledigt- 
E in  U nternehm en scheidet aus der deutschen W ir t
schaft aus, das vo r noch n ic h t v ie len  Jahren ein®11 
hohen in d u s trie lle n  Rang eingenommen hat, ab®1’ 
durch  die schweren F eh le r und E igenm ächtigkeit®11 
seiner früh e re n  V e rw a ltu n g  zugrunde gericht® 
w urde.
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i :■ ,}.n Ĉeu Arbeitsmärkten hält im  ganzen die saison- 
laliige, rückläufige Bewegung an. Insbesondere zeigt sich 

bereits ein Zurückströmen von Arbeitskräften, die bisher 
dem Lande bei der Hackfruchternte tätig waren, 

hierorts ein nicht mehr ganz unbeträchtlicher Zugang 
'on Erwerbslosen aus dem Baugewerbe und seinen Liefer- 
mdustrien. Einen gewissen Ausgleich bieten aber jetzt 

ocli die Kampagne der Zuckerindustrie sowie Arbeiten 
n‘ .den Forsten. Per Saldo ist jedoch ein leichtes An- 

eigen der Arbeitslosenzahlen unverkennbar. Bemer- 
enswerfc ist dagegen die Tatsache, daß am Berliner 

'f rheitsniarkt in  der vergangenen Woche wieder eine 
Sennge Entlastung festzustellen war, die das Arbeitsamt 
r.u, die Beilegung von Berliner Lohnstreitigkeiten zurück- 
iuhrt.

, ,er Braunkohlenstreik ist beendet. Der vom Reiclis- 
‘ jbeitsminister fü r verbindlich erklärte Schiedsspruch hat 
ine Lohnerhöhung von 11,5 % gebracht, die recht wesent- 
,c 1 über das hinausgeht, was man vor dem Streik in 
llssicht genommen hatte. Man muß in  diesem Falle 

,J:U einem großen Erfolg der Arbeiterschaft sprechen, 
16 er bei der Arbeitsmarktlage in Mitteldeutschland von 

°rnherein wahrscheinlich war. Im  Zusammenhang da- 
mt w ird  in  den nächsten Wochen sicherlich die Kohlen- 

t i’eisfrage erneut auf gerollt werden. Gleichzeitig ist auf 
^  Tagung des Verbands der Eisenhüttenleute auch 

leder von einer Eisenpreiserhöhung die Rede gewesen. 
<!e ' ir ZU hoffen, daß der Reichswirtschaftsminister in 
fß 1 Ifohlenpreisfrage an seinem bisherigen Standpunkt 
Un i l t ‘ Gerade jetzt würden Preiserhöhungen höchst 
Dnh+- en kommen. Daß angesichts der großen finanz- 

'w h e n  Fragen, die in unserem Leitartikel erörtert 
A "de„, die weitere Entwicklung der deutschen Kon- 
la , , Ur gefährdet erscheint und wieder einmal nach 
g u^er Zeit mehr von politischen als von wirtschaftlichen 
ajj f cheidungen abhängig geworden ist — diese Tatsache 
h |M 11 bedeutet eine Gefährdung der nächsten wirtschaft- 
g .,len Zukunft. Preiserhöhungen in so gespannter 
v, U;dion müßten die Gefahren der gegenwärtigen Lage 
^ ifü ä r fe n .  Sie würden außerdem in einem scharfen 

ü®''Spruch zu der Po litik  der Reichsbank stehen, die
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Großhandelsindex des Statistischen Reichsarnts
(1913 =  100)

-J ^ e h ta g
— -----------

Gesamt-
Index

Gruppe
In d u s trie 

stoffe

Gruppe
Lebens
m itte l

l ä. O k fe fe  m T E - : ......... ................. 139,9
139,3
139.8
139.9 
139,6 
139,8

134.1
134.1
134.1
134.1 
133,6
134.2

137.6
138,5
139,1
139.0
139.3
139.3

28 o ^ b e r  ......................................
&  l e Ä f e r  l e i ? : : : : : : : : : : : : : : : : : :

& « a r  1928 (Monats< ln rch sch n itt) .........

:: : : : : :

135.9
135,8
143,2
140,6

128,8
134.4 
144,3
150.5

140.3
122.3 
136,7
116.3

5. Amerikanischer Grot h rnileisirsdex na :h Prof. Irving F i« hs;
16. X — 9SI X . 1927 . . _
9.
2.

X .
X .

— 15. 
—  8.

X .
X .

1927 ......................
1927 ...................... : : : : : : : : : :  i l l

25. IX . —  1. X . 1927 ...................... .................... 145,7
18. IX . — 24. I X . 1927 ...................... ....................  144,7
11. IX . — 17. IX . 1927 ...................... ....................  144,0
4. IX . — 10. IX . 1927 ...................... ....................  144,3
2. I . —  8. I . 1927 ...................... . .................. 145.0
3.
4.

1.
I .

—  y. 
— 10.

i .
I .

1926 ......................
1925 ......................

.................... 159,3

.................... 161,5

. Wagenslellung der Reichsbahn
Zahl der gest 'Uten Weigen Arbeitstag!. W V’ ea t.

1927 1920 1927 1920
2. X . —  8. X ............. .... 962 836 880 296 160 473 146 710

25. I X . —  1. X .................. 960 037 951 312 168 000 158 552
18. I X . — 24. I X .................. 951 314 947 754 158 552 157 959
11. I X . — 17. I X .................. 947 754 841 806 157 959 140 361

1. Septem berw oche........... 927 940 824 262 154 657 137 377
1. A u gustw oche .................. 897 308 775 506 149 551 129 251
1. Juliwoche ...................... 894 630 758 526 149 105 126 421
1. Ju r.iw o c h e ...................... 746 645* 762 654 149 329 127 109
3. M a iw oche ........................ 890 053 740 792 148 342 123 632
1. A prilw oche .................... 858 223 713 395 143 037 118 890
1. Märswoche .................... 835 002 685 656 139 166 114 276
1. F e b ru a n vo ch e ............... 795 766 668 388 132 628 111 398
1. Janu a rw oche ..................- 721 285 602 028 120 216 100 338

* 5 Arbeitstage.

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbe itstäg lich Kohlenförderung Koksproduktion B rike ttp ro d u k t.

(in Tonnen zu 1000 kg) 1927 1926 1927 1926 1927 1926
9. X .— 15. X ................ 382 126 396 926 91 621 60 701 il 12 163 11 915
2. X  —  8. X .  ........... 371 438 386 165 76 147 (50 231 11 010 11 721

25. I X  —  1. X ................ 368 082 379 663 77 320 01 252 10 182 12 307
18. I X — 24. I X ................ 369 177 386 497 76 260 59 943 10 405 12 187
11. I X — 17. I X ................ 374 127 381 706 75 630 59 929 10 177 11 707

1. Septem berwoche......... 364 864 376 746 74 444 59 649 10 546 11 715
1. A u g u s tw o ch e ............... 349 547 366 582 73 866 57 769 10 545 11 202
1. J u liw o c h e ...................... 369 151 362 345 71 929 54 912 11 015 12 371
1. Juniwoche .................... 373 140 352 855 68 209 52 835 10 300 11 639
1. M a iw o c h e .................. 365 174 306 592 70 685 53 979 9 644 10 833
1. A p ril w o c h e .................... 381 521 327 276 69 329 52 621 10 920 11 382
1. M ärzw oche .................... 397 034 310 393 76 189 57 194 12 537 12 513
1. Februarwoche ............. 402 751 324 235 74 731 57 073 13 901 13 412
1. J a n u a rw o ch e ................ 414 304 315 789 69 499 54 493 14 122 13 303

8. Rohstahlgewinnung in Deutschland
m onatlich arbeitstäglich

(m M ill. Tonnen) (in  Tonnen)

1925 1926 1027 1925 1926 1927

Januar ................................. 1,181 0,791 1,308 47 240 31 666 52 357
Februar ............................... 1.155 0,816 1,233 48 140 34 005 51 400
M ärz ................................... 1,209 0,949 1,415 46 518 35 147 52 438
A p ril ...................... 1,064 0,869 1,288 44 351 36 165 53 733M a i ....................................... 3,115 0,900 1.378 44 590 37 469 55 120
J u n i ..................................... 1,109 0,977 1,328 44 352 37 542 53 120J u li ..................................... 1,031 1,019 1,362 38 188 37 753 52 379
A u g u s t................................. 0,899 1,141 1,429 34 580 43 948 52 924
September ........................ 0,876 1,144 1,371 33 690 43 984 52 745
O k to b e r ............................... 0,917 1,174 — 33 948 45 184
N o ve m b e r.......................... 0,873 1,257 — 36 396 50 322 —
D e z e m b e r.......................... 0,765 1,303 — 30 586 50 121

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

9. Walzwerkserzeugung in Deutschland
m onatlich I axbeitstäglich

(in M ill.  Tonnen) (in Tonnen)

1925 1,926 1927 1925 1926 1927

J a n u a r .................................
Februar ...............................

0,982
0,924 S&S $ 1 1 Is llo

41 720
38 120

M ärz ................................... 1,003 0,794
1,009

40 020 32 760 44 080
A p r il ................................... 0,911 0,744 36 440 29 760 40 360 

43 580
42 480
40 482
41 953
43 159

M a i .......................................
J u n i .....................................
J u l i .....................................
A u g u s t .................................
September ........................
O k to b e r ...............................

0,919
0,897
0,865
0,803
0,779
0,773

1 k i l l
1,122

30 760 

30 920

ä !Ü S

I I
N o v e m b e r..........................
D e z e m b e r..........................

0,707
0,683 lio t i = 11118 igg$8

10. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzalil der erfaßten Gewerkschaftsmitglieder)

1925 1926 1927 19271)
K u rz- A rb ts .- K u rz- A rots.- K u rz-

losigk. arbeit losigk. arbeit losigk. arbeit l03igk. a rbe it

8,1 5,5 22,6 22,6 17.1 0.9 16,5 ß.->
7.3 5,3 21,9 21,6 16,2 6.1 15,5 5,5
5.8 5,1 21,4 21,7 12,0 4.5 11,5 4.f
4,3 4,9 18,6 19,1 9.3 3.5 5,9 3.7

M a i........................ 3.6 6,0 18,1 18,2 7.3 2,7 7,0 5,0
3,5 5,2 18,1 17,2 6,5 2.5 6.3 9  ~

J u li ...................... 3.7 5,8 17,7 16,6 5.7 2.4 5,5 2 6
4,3 6,9 10,7 15,0 5,1 2,6 5,0 2 5

S eptem ber........... 4,5 8.5 15,2 12,7 4,7 2.2 4,0 2 /t
O k to b e r ............... 5,8 12,4 14,2 10,2 — — —
N o v e m b e r........... 10,7 15,5 14,2 8,3 — — — —
D e z e m b e r........... 19,4 19,1 16,7 7.3 —

i)  E inschließlich Bergarbeiter-Verband.
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11. Entwicklung der Löhne
Lohnsteuer 

(in  M ili. RM .)

1925 1926 1927

Tarifm äßiger W ochenlohn (in  RM .) * 1
1925

ge- I unge
le rn te  I lernte 

A rbe ite r

1926
ge- i unge

lernte I lernte 
A rbe ite r

1927
ge- I unge

lernte I lernte 
A rbe ite r

Januar ................
Februar .............

126.1 105,6 103,6 38,10 28,37 45.98 33,92 46,40 34,3781,5 79,8 38.83 29,00 46,02 33,95 46,43 34,5278,6 81.4 38,79 29.98 46,02 83,95 46,93 34,80126.1 79,5 91,9 40,85 30,62 46.00 33,89 47,97 36,01
Ju n i ....................
J u li ....................
A u g u s t...............

136,9 82,6 100,1 41.79 31,23 46,02 33,95 48,98 36 59131,9 88.8 108.4 42,48 31.80 45,93 33,92 49.17 36,70119,2 98,3 114.0 43,35 32,40 45,92 33,91 49,17 36,70115,0 93.1 111,2 44.28 32,81 45,92 33,92 49,09 36,63
O k to b e r .............
N o v e m b e r.........
D e ze m b e r.........

120,4
121,2
118,1
112,7

93,2
95,9
97,7

105,7

115,0 44.84
45,03
45,96
45.98

33,12
83.24
84,00
83,92

46,37
46.31
46.31 
46,36

34,20
34,27
34,38
34,44

49,02 36,63

12# Wechsel - Ausstellungen
Höhe des 
Wechsel - 
Stempels

E rtrag  der Wechsel
stempelsteuer 
(M ill. RM )

Demn. in  Verkehr 
gebr. Wechsel sum
men fM ill. R M .)*

September 1927 ................
A ugust 1927
J u li 39 .7  .........
Ju n i 1927 ...........
W .i 1927 ...............
A p r il 1927 ...............

l®'o»
l°/oo
IVoo
in '00 1° 0° 
l°/eo

4,03
3,91
3.73
3.69
3,65
3,37

4028,87 
3908,84 
3728,47 
8 92,50 
3653.57 
3373,55

Januar 1927 ............. I'/OO 3.03 3028.59
Dezember 1926 ................
September 1926 ................
Januar 1926 ................ i% :

l°'oo

3,27
2.76
3.01

3272,82
2760,65
3012,05

Dezember 1925 ................
Januar 1925 ................ $ : s

3.26
6,72

8256,48
3358,51

Dezember 1924 ................
Januar 1924 ........... i ' / S

6,59
3,85

3296,01
1924,86

M onatsdurchschnitt 1913 0.5»/„ 1,71 3423,40

sind V J i Wechsel m it  längerer Lau fze it als dre i Monate

Ä Ä W & Ä T “  außer BetracM Keblieben- ebe““ aio

zur Zeit auf eine Rückzahlung kurzfristiger Kredite 
drängt und offenbar bereits an eine neue Diskonterhöhung 
denken muß. Die Exportsteigerung, zu der ihre jetzige
1 o iitik  führen muß und die gerade im  September sehr 
bemerkenswerte Fortschritte gemacht hat, würde durch 
eine Verteuerung des wichtigsten inländischen Rohstoffs 
selbstverständlich gehemmt werden, und es würde noch 
mehr, als ohnehin bereits möglich ist, zu krisenhaften 
Erscheinungen kommen. Dasselbe g ilt in  noch höherem 
Maße fü r die Eisenpreise. Die Möglichkeit einer Eisen- 
preiserhöhung ist fü r die deutsche Eisenindustrie aus- 
schließlich, durch Maßnahmen der Regierung geschaffen 
worden, die durch den Zollschutz und ihre Handels
po litik  die in- und ausländische Kartellbildung allein 
ermöglichte. Hoffentlich bietet der Reichswirtschafts
minister seinen auch in  dieser Industrie beträchtlichen 
Einfluß auf, um Preissteigerungen zu vermeiden. Für den 
äußersten N otfa ll steht ihm ja  als Druckm ittel eine 
Senkung der Eisenzölle auf dem Verordnungswege zur 
Verfügung.

Im  ganzen sind die Berichte aus der Industrie noch 
immer günstig. Vielfach w ird  sogar noch von steigenden

Auftragsbeständen gesprochen. Andererseits mehren sich 
die Klagen über die schleppende Zahlungswedse und 
darüber, daß in  größerem Umfange, als bisher üblich, 
wieder m it Wechseln gearbeitet w ird. In  der Tat zeigt 
das Septemberaufkommen der Wechselsteuer eine unge
wöhnlich große Zunahme des Wechselumlaufs. Dagegen 
blieb die Zahl der Wechselproteste weiterhin gering. In 
der folgenden Tabelle geben w ir die Zahlen der letzten 
fü n f Wochen.

Wechselproteste (arbeitstäglich)
1927 1926* I 1925*

Zah l Betrag 
(in  RM) Zah l Betrag 

(in  RM ) 1 Zahl Betrag 
(in M ill.  EM)

6 . I X . — 10. I X .  . . . 213 258 200 176 239 000 3833 5.8
12. IX .— 17. I X .  . . . 144 188 800 160 189 000 4074 6,3
19. IX .— 24. I X .  . . . 214 286 700 187 237 000 4414 7,2
26. I X . —  1. X . . . . 162 208 300 129 164 000 3929 6,6

3. X .—  8. X .  . . . 234 310 500 198 257 000 5414 0,3

*) Entsprechende Woche

Diese Zusammenstellung zeigt, daß im Verhältnis zu dem 
gestiegenen Umlauf die Zahl der protestierten Wechsel 
gegenüber dem Vorjahr kaum eine Vermehrung auf
weist und weit hinter den Riesenzahlen der Krisenzeit von 
1925 zurückbleibt. Dennoch w ird  man die Kreditsituation 
nur m it Sorge betrachten können.

Eine recht pessimistische Konjunkturprognose enthält 
anscheinend der vielbesprochene Brief des Reparations
agenten an die Reichsregierung. Freilich neigte schon der 
Bericht des Agenten vom Juni d. J. zu einer solchen A u f
fassung. So war in  dem Berichte des Eisenbahn
kommissars geradezu von einem „trade boom“  die Rede, 
was anscheinend andeuten sollte, daß die damalige In 
anspruchnahme und die ih r entsprechenden großen Ein
nahmen der Reichsbahn nur vorübergehend sein könnten. 
Auch verwies schon damals der Agent selbst auf eine 
gewisse Uberexpansion, die durch die liberale Kredit
po litik  der Reichsbank herbeigeführt worden sei. Es hat 
sich inzwischen herausgestellt, daß w ir damals von einem 
Niedergang der Konjunktur noch recht weit entfernt 
waren. Heute, bei einem bevorstehenden Reichsbank
diskont von 8 %, erscheinen die Konjunkturbefürchtungen 
des Agenten besser begründet. Freilich steht dem als 
hoffnungsreiches Aktivum  vor allem die Ausfuhrentmick- 
Jung gegenüber, die man auch fü r den Rest des Jahres 
optimistisch beurteilen darf. Eine gewisse Entspannung 
der Wirtschaftslage könnte auf diese Weise sicherlich 
eintreten. Die Entscheidung über das Schicksal der 
deutschen Konjunktur w ird  jedoch hauptsächlich von der 
Aufnahmefähigkeit und -W illigkeit der ausländischen 
Kapitalmärkte abhängen. Hält die dort eingetretene 
Anleihemüdigkeit (vgl. den Leitartikel dieser Nummer) 
an, so ist die Kapitalversorgung der deutschen Wirtschaft 
und m it ih r die Zukunft der deutschen Konjunktur ernst
lich gefährdet.

unö Üfapttolmacft
Anspannung

Die Zuspitzung am Geld- und Kapitalmarkt, die bereits 
M itte Oktober deutlich erkennbar war, hat sich auch 
weiterhin fortgesetzt. Zwar ist fü r tägliches Geld schließ
lich eine Verbilligung auf 5 ^  bis 7 % eingetreten — ein 
Satz, der vorher im  Oktober nicht erreicht worden war. 
Aber das hängt zum Teil damit zusammen, daß Gelder, 
die frühzeitig fü r den U ltim o bereitgestellt sind, vorher 
noch kurzfristige Anlage suchen, und diese Erscheinung 
besagt daher fü r die Gesamtverfassung des Marktes 
nicht das Geringste. Wichtiger ist, daß Monatsgeld eine 
neue Versteifung aufweist. Nachdem es noch vor einem 
Monat gelegentlich zu 7% bis 814 %. erhältlich gewesen 
war, war es seit der Diskonterhöhung nicht mehr unter 
8 bis 9 % umgegangen. Am 14. Oktober war dann eine

weitere Steigerung auf 8% bis 9% %\ eingetreten, und 
gegen Ende der dritten Oktoberwoche stieg es sogar auf 
8/4 bis 914 %, was möglicherweise auch eine weiter0 
Erhöhung des nächsten Reportgeldsatzes nach sich zieht-
B e r l in :
P riva td iskon t: 17. X . 18. X . 19. X . 20. X . 21. X .lange S ic h t . . . 6% 6 7/8 6% 6% 6%kurze S icht • • 68/, 6% 6 7/a 6 7/8 6 7/¡T fe l.  G e ld ......... 7 — 9 714— 9 6 — 8 5% — 7 ^  

SYn— 9y¡¡
5 ^ — 7Monatsgeld . . . . 754— 8% 8 /2 —  W i 8 44— 944 8 & — 9 &

W arenwechsel. . 7 —  7V l 7 y*— 78/a 7 — 7y* 7 Vi 7 Vi
F r a n k f u r t :
Schecktausch. . . 7 44 7% 7 6 \6 616
W arenwechsel. . »54 — 754 7ya— 7% 7V i 7 V i— 7 Vi 744— 744

22. %•6%
6 Vs

¿ V *

73/ie—■744

Wechselkäufe der Seehandlung 1/4°/0 über Banksatz
Am Wechselmarkt mußte sich die regulierende Stell6 

am 18. Oktober dazu verstehen, den Privatdiskont weiter 
um auf 67/a % heraufzusetzen. M itten im Monat wurde
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■so der erhöhte Banksatz beinahe erreicht. Bankgirierte 
arenmechsel gehen schon seit einiger Zeit nicht mehr 

n er Reichsbankdiskont um und erfordern bei geringer 
utnahmeneigung im freien Verkehr 7’A %. Die See- 
and,ung hat es auch auf gegeben, unter oder zum Reichs- 
anksatz aufzunehmen; sie kaufte nur zu 7/1 %.

dritti

Die Diskontfrage
Hie Reichsbank scheint infolgedessen zu Beginn der 

en Woche bereits wieder in Anspruch genommen
Orden zu sein, nachdem der Medioausroeis eine verhält

nismäßig befriedigende Entlastung gebracht hatte. Zwar 
?1}n man in den Monaten saisonmäfiiger Anspannung 

r '  lJ  erwarten, daß das Niveau von Wechselbestand und 
eldumiauf wieder unter den Stand der Vormonate 

urückgeschraubt w ird. Selbst bei noch so rigoroser Dis
kontpolitik wäre eine solche Verringerung schwerlich zu 
^reichen. Immerhin ist es beachtlich, daß Mitte Oktober 
rotz des in  der zweiten Woche eingetretenen Rückflusses 

i|®  *?t M ilk gegen 208 M ill. M itte September und 164 M ill. 
. / e August der Umfang des Portefeuille m it 2432 M ilk 
icht unerheblich über dem September (2290 Milk) und 
em August (2193 Milk) lag. Bei steigender Konjunktur 
nd erhöhten Saisonansprüchen kann das nicht wunder 

■y men. A u f der anderen Seite ist es begreiflich, daß 
e t T tUDgen auftauchen, wonach eine neue Diskont- 
rnöhung unvermeidlich sei. Prinzip ie ll muff man strikte  

j? r®? festhalten, daß es ein unmöglicher Zustand ist, wenn 
le Reichsbank in Zeiteh stetgender Kon junk tu r den Märfci 

^e rb ie te t. Wenn also nicht in  allernächster Zeit der 
d rö s aus den neu aufgelegten Ausländsanleihen eine 
 ̂Urchgreifende Erleichterung bewirkt (was man bezwei- 
e n muß, nach allen vorangegangenen Erfahrungen) oder

so w ird der Reichsbank gar nichts anderes übrig

Sehen,,
n, als abermals m it dem Diskont in die Höhe zu

Reichsbank ihre Po litik  der Abwehr des Devisenzustroms 
weiter durchführen, weil sie durch Herabsetzung des 
Goldankaufspreises den Goldimportpunkt weiter herab
drückte und damit bewirkte, daß ihr noch immer kein 
Barren Gold zur Konversion in  Noten angeboten wurde. 
Sobald aber einmal dieser Punkt erreicht ist, hätte natür
lich die jetzige Taktik, die dem Markte Banknoten auf 
Devisenunterlage in  der Regel vorenthält, ein Ende. Da
von ist an anderer Stelle die Rede.
B e r l in :  (M itte lku ra ): . 17. X .  18. X .

New Y o rk  . . .  4.1880 4.1860
London ........  20.898 20.383

19. X . 20. X  21. X .  22. X .
4.1830 4.1875 4.1875 4.1870
20.378 20.403 20.403 20.406

Rückschläge am Markte der Festverzinslichen
Der heimische Emissionsmarkt leidet außerordentlich 

unter der starken Geldversteifung. Von der Auflegung 
neuer Werte kann kaum die Rede sein, wenn man von 
dem laufenden Verkauf von Pfandbriefen absieht. (Meist 
sind es 8 %ige Papiere aus alten Beständen, die angeboten 
werden — trotz der wiederholten offiziellen Ablehnung 
dieses Typs.) Der Rentenmarkt stand sogar unter schar
fem Druck. Selbst fü r geringes Angebot fehlte aus
reichende Nachfrage. Die Furcht, daß eine neue Diskont
erhöhung den Kapitalisierungsfuß abermals beeinflussen 
werde, führte stimmungsmäßig noch zu erhöhter Zurück
haltung der Käufer. D ie Verluste, die auf den zu Beginn 
des Jahres aufgelegten Emissionen ruhen, sind unter 
diesen Umständen sehr hoch geworden. Die 6 %ige 
Bayernanleihe von 75 M ill. RM, die im Februar 1927 kurz 
nach der Reichsanleihe auf Goldbasis zu 97% % aufgelegt 
worden war, ist auf 83 %, also um 14% %, gesunken. 
Dieser Rückgang ist allerdings wohl einer der schärfsten, 
der zu verzeichnen war. Solche Erfahrungen verstärken 
aber natürlich nicht den Anreiz zu neuen Engagements 
am Rentenmarkt, solange man noch keine Gewißheit sieht, 
daß die Abwärtsbewegung durch starke Verbesserung der 
deutschen Kapitalversorgung bald ein Ende finden muß.

Die Novemberwecbsel
Eine Unbequemlichkeit fü r die Geldpolitik ergibt sich

ba i ^araus> daß Ende November die 236 M ill. Renten-
ßkscheine, die auf Basis der Novemberwechsel umliefen, uef|--"^  ln't iv  aus dem Verkehr gezogen werden müssen, und 

fj|CTIa auch nach allem kein Zweifel bestehen kann, daß 
jge Landwirtschaft durch die Abdeckung nicht in Ver- 
y fn h e it  geraten w ird, nachdem von allen Seiten reichlich 

getroffen ist und obendrein die neue Rentenbank- 
So e>he der Abwicklung noch ein wenig zu H ilfe  kommt, 
SorI1Ulfi man doch damit rechnen, daß fü r die Geldver- 
der V ^ e’ n*öc Ubergangsschwierigkeiten entstehen, weil 
ka *ei'kehr, der auf diese Umlaufsmittel nicht verzichten 
Sei)11.’ ĉarau  ̂ angewiesen sein w ird, die einzustampfenden 

eiIle auf andere Weise zu ersetzen, wofür kein anderer 
0 b g a*s die Inanspruchnahme der Reichsbank übrig bleibt, 
^en d re in  schwillt der Wechselumlauf dauernd an, wie 
le 1 aus dem Oktoberergebnis des Wechselstempels ab- 
Wei^ ,nn, das auf eine höhere Ausstellungssumme hin- 
Teü • jemals seit Stabilisierung der Währung — zum 
ci,lt; 110 Folge der gestiegenen Umsätze, zum Teil auch 
Von t , onsequenz der zunehmenden „Insichfmanzierung“  

Handel und Gewerbe.

f]as . Das Devisenventil,
Herbeif-fer gegenwärtigen Situation eine Erleichterung 
'viede U .fn könnte, ist von der Reichsbank noch nicht 
^•l83()r gea^ n<A worden. Obwohl der Dollarkurs bis auf 

am 19. Oktober zurückgegangen war, konnte die

Ueberladung mit deutschen Werten in USA und Holland
In  dieser Beziehung hat man nun im  Gegenteil einige 

Enttäuschungen erlebt. An anderer Stelle w ird  ausführ
lich geschildert, daß nach den Anleihen von Lahmeyer 
und Carolus Magnus in  Holland auch der Absatz der 
Preußen-Anleihe und der Commerzbank Bonds in den 
Vereinigten Staaten zu wünschen übrig lasse. Aber selbst 
fü r  den Fall, daß diese Stockung — vor allem in New 
York — bald wieder nachläßt, wäre Deutschland im 
Augenblick noch nicht zu neuer Aufnahme von Ausländs
anleihen befähigt, weil eine Reihe der wichtigsten und 
aussichtsreichsten Projekte noch immer in der Schwebe 
gehalten wird.

Entschlußverzögerung in Deutschland
Die Änderungen in den Richtlinien der Beratungs

stelle fü r öffentliche Ausländsanleihen, die w ir mehrfach 
erwähnten, sind zwar von den meisten beteiligten Stellen 
bereits gutgeheißen, aber bis die formelle Genehmigung 
vorliegt, w ird  noch eine Weile vergehen, so daß die Be
ratungsstelle frühestens Ende des Monats über die vor
liegenden Anträge verhandeln kann, und da ist es eben
falls noch völlig  ungewiß, welchen Kurs die Reichsbank 
einsehlagen w ird. Wenn die vorgeschlagene Neufassung 
der Richtlinien Gültigkeit erhält, dann wäre die Reichs
bank in  der Lage, ihre Abneigung gegen neue Emissionen 
noch stärker und wirksamer zum Ausdruck zu bringen als 
bisher, indem sie Berufung einlegt, was neue Ver
schleppung bedeuten würde.
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43«  JÜtatettmatfte
In der Berichtswoche hat sich die

Steigerung der Kaffeepreise
auf die bereits im  letzten Heft hingewiesen wurde, m it 
besonderer Schärfe weiter fortgesetzt. Der Verbrauch, 
insbesondere, wie es scheint, der amerikanische, ist 
schließlich doch ängstlich geworden. Daneben aber be
ginnt das amerikanische Börsenspiel dem M arkt seine 
Aufmerksamkeit in stärkerem Maße zuzuwenden. Diese 
Umstände ermöglichten es den brasilianischen Abladern, 
genauer gesagt, dem Kaffeeverteidigungsinstitut, seine 
Preise sprungweise in die Höhe zu setzen; sie wurden
trotzdem in einer großen Anzahl von Fällen bew illig t _
D ie ,

Unsicherheit am Zuckermarkt
hält an; sie w ird  in der letzten Zeit noch dadurch ge
fördert, daß Gerüchte von großen französischen Aus
fuhrverkäufen weitergetragen werden, die angeblich fü r 
die nächste Zeit bevorstehen. — Uber das Verhalten der 
englischen Regierung im nächsten

Gummi-Restriktions-Quartal
ist jetzt endlich Klarheit geschaffen worden. An den 
Eitischränkungssätzen w ird  nichts geändert; man ändert 
lediglich, was aber keineswegs unwichtig ist, die so
genannten Kontingente, und zwar in  folgender Weise: 
Bis jetzt erhielten diejenigen Güter eine Zuschlagsquote, 
die in der A rt des Zapfens hinter dein vorgesehenen 
Durchschnitt von einem .sogenannten Viertelschnitt jeden 
Tag zurückblieben. Diese Begünstigung führte dazu, daß 
solche Güter trotzdem verhältnismäßig viel ausführen 
konnten; jetzt w ird  fü r die meisten derartigen Fälle die 
ihnen genehmigte Menge ebenfalls auf den Durchschnitt 
heruntergesetzt. Wie stark das auf die gesamte zur 
Ausfuhr kommende Menge einwirken w ird, ist nicht genau 
zu sagen, in Londoner Fachkreisen schätzt man aber, daß 
es das gleiche bedeutet, als ob die Quote von 60 auf 50 % 
heruntergesetzt worden wäre. Diese neue Verordnung 
hat trotz weiteren Zunehmens der Vorräte zu Deckungen 
geführt, die noch dadurch weiter angeregt wurden, daß 
die amerikanischen Verbrauchsziffern sich als günstig 
erwiesen. Die Erholung hat den Preisfall der ersten Ok
toberhälfte mehr als ausgeglichen. — An den 

Getreidemärkten
ist die Stimmung im  allgemeinen schwächlich geblieben, 
Vor allem deshalb, weil der erwartete Begehr der eng
lischen Mühlen bis heute am Markte nicht bemerkbar 
geworden ist. Der canadische Pool hat seine Forderungen 
mehrfach, zum Teil recht scharf, herunter gesetzt und da
m it in Deutschland die Kauflust auch stärker angeregt; 
in  den anderen europäischen Ländern, vor allem in  Eng
land, ist ihm dies mißlungen, und, da gleichzeitig auch 
die Wetternachrichten aus Canada wieder besser wurden, 
so gaben die Preise am Weltmarkt ziemlich scharf weiter 
nach. — A uf den deutschen Roggenmarkt hatten bis in 
die letzte Zeit hinein die großen nach den Nordseehäfen 
schwimmenden Mengen gedrückt. Der überwiegende Teil 
dieser zeitweilig über 200 000 t betragenden Posten ist in  
oer letzten Zeit nach den noroisclien Ländern, vor allem 
nach den Randstaaten, abgelenkt worden; der Rest fand 
bei der deutschen Müllerei so schlank Aufnahme, daß der 
Roggenpreis im Gegensatz zum Weizen anzuziehen ver
mochte; es scheint- allerdings auch, als ob die Abwicklung 
des Oktobertermins am Berliner Markt noch gewisse 
Überraschungen bringen könnte. — An den 

Woll markten
hat isich die Stimmung weiter befestigt, soweit die E r
gebnisse der Versteigerungen in Australien überhaupt 
einen Schluß zulassen. Diese sind dort jetzt in fast allen 
wichtigeren Wollzeniren laufend im Gange, und nach den 
Kabelmeldungen treten Japan, Frankreich, daneben

Deutschland und England in  bemerkenswert starkem Maße 
als Käufer auf; gelegentlich erfolgen auch Erwerbungen 
fü r russische Rechnung. Die Preise halten sich fast 
durchweg über der Parität der letzten Londoner Ver
steigerung. In  manchen Berichten der jüngsten Zeit wird 
allerdings darauf hingewiesen, daß auf dem Festland die 
großen Bestände an Kammzügen den Markt etwas nervös 
machten. In  Deutschland wie in Frankreich sind sie u® 
die Hälfte höher als vor einem Jahre und auch absolut 
gesprochen recht bedeutend (rund 12 000 t in  Frankreich, 
rund 6200 t in Deutschland). — Ein gewisser Stimmungs
umschwung scheint an den

Baumwollmärkten
einzutreten; er hat verschiedene Gründe, Die Wetter
meldungen aus dem Baumwollgürtel lauten wieder be
trächtlich besser, und es w ird  gelegentlich daraus der 
Schluß gezogen, daß vielleicht die nächsten Entkörnungs- 
berichte höhere Zahlen bringen werden, als bisher er
wartet worden sei. Außerdem drückt die schwache Ver
fassung der amerikanischen Getreide- und Wertpapier
märkte dort auch auf die Baumwollmärkte. In  Amerika 
wie in England zeigen sich starke Glattstellungsoerkäufe, 
und auch die Sicherungsverkäufe des Südens haben nicht 
so rasch nachgelassen, wie erwartet worden war. I® 
ganzen ist der M arkt eng und recht unregelmäßig g® 
worden; es ist möglich, aber nicht sicher, daß.sich das
nach dem Bekanntwerden der nächsten Entkörnungs- 
statistik etwas ändert. — Das ägyptische Ackerbauamt 
bat übrigens die Veröffentlichung seines zweiten Eriite- 
berichtes um einen halben Monat hinausgeschoben; " ,£lS 
natürlich auch nicht geeignet ist, einen an sich nervösen 
Markt zu beruhigen.

Die Abstimmung über die Frage, ob die Kurzzeit i» 
den englischen Spinnereibezirken zukünftig nach Grup
pen aufgeteilt werden solle, bat nicht die notwendig® 1 
80 % Zustimmungen erbracht. Die Vorstände der beiden 
in Frage kommenden Organisationen haben die Bekannt
gabe der w irklichen Abstimmungsziffer abgelehnt und 
ihre weiteren Erörterungen vertagt. Es soll zunächst 
Versucht werden, die zu 80 % noch fehlenden Stimmen 
heranzuholen.

Die Stimmung an den
Weitkohlenmärkten

ist wieder schwächer geworden und nicht zum wenigste11 
gerade in England. Die Preise sind dort in den letzten 
Wochen besonders fü r Ausfuhrkohle noch weiter her' 
untergesetzt worden, aber das bat den Absatz nur wenig 
zu beleben vermocht; teilweise ist es vielleicht auf de'1 
skandinavischen Märkten gelungen, die zur Zeit bei de' 1 
Produzenten von eigentlich allen europäischen Übel' 
schufigebieten im  M ittelpunkt des Interesses stehen. Au 
der anderen Seite ist aber m it der Bewilligung der Loh® 
forderungen in einem Teile der amerikanischen Weid1'  
kohlenbezirke der Halbjahresausstand dort praktisch I®' 
endet, und das muß binnen kurzem zu verschärft6® 
Wettbewerb in Südamerika führen. A u f die Marktlag6 
in Deutschland ist der Ausstand in den Braunkohle® 
bezirken Mitteldeutschlands ohne E influß geblieben, v® 1 
man auf seine baldige Beendigung m it Sicherheit rec1 
nete. Auch die Lohnbewegungen in den Steinkohl® 1 
gebieten haben die allgemeine Kauflust nicht sonderlif1 
angeregt, jedoch vermochte sich der Absatz auf der hlS, 
herigen Höhe zu halten. — Recht uneinheitlich sieht n<>c 
immer der

Welteisenmarkt
aus. Nach den letzten Berichten sind die englisĈ lĈ  
Hüttenwerke noch auf einige Zeit m it Aufträgen ve^  
sehen, es macht sich aber jetzt dort wieder eine SejVIt-e 
Zurückhaltung beim neuen Einkauf bemerkbar; auf c 1 
Preise hat das allerdings noch nicht gewirkt, weil ® a ’
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Zucker

Kaffee

Reis.. ; ; 
Schmalz
Rummi ,

n
°aumwolle . . . New York

W,olleio)

Ware Börse

Weizen
?? . .
„
?? . ■
,,

loggen . . „  ...............

^4? .........
Weizenmehl . , 
Jmggenmehl . . 
Mais .

”  ...............

H , . . ,
n **
berste .
Hafer

Usance

greifbar Redwinter .
Dezember ...............
greifbar mark, neuer 
Oktober ................

Oktober 
März . . . 
greifbar 
greifbar

New York . 
London ., , 
Magdeburg

Hamburg . , 
New York .

greifbar Sommer
greifbar .............
Oktober .............
M ärz ..................
Dezember .........
Oktober .........
greifbar ............
Oktober.............
Oktober.............

Hamburg5) 
London . . .  
Chicago . . .
New York . 
London .. . 
Hamburg . .

Jute US 1 ■ ■ • ?» ??

r a?f  ■•■■Erdöl New York 
New YorkKupfer

»?
??
»>
?? Berlin . . .
?? ”

Zinn New York?» , ,
»? i ,

Zink New York»» ...
?»
»» , ,
?? , , .
?>

Blei .
?? ■ . New York

»? , , 
>» , ,

Berlin , . . . 
?» • ■ •

Silber
?? • • • 

New York»?
”  .........»? 11 Berlin , . . .

Liverpool

Bremen

greifbar Rio 7 
Dezember , . . ,
M a i................
Dezember 
Burma I I  . . . . 
Oktober.........
greifb. first latex crépe
greifbar ......................
Oktober ......................
Dezember ..................
greifbar middling .........
Oktober..........................
M a i.................................
greifbar middling .........
Oktober ......................
greifbar f. g. f. Sak.8) , , . .
Oktober ......................
greifb. fine m. g. Broach9) 
greifb. amerik. middling ,
Oktober .........................
Dezember........................
A/AA vollschürig11) .......
Buenos Aires D. I. mittel
nächster Termin ...........
Manila, nächster Termin . 
R ohö l.............................
greifbar elektro ...........
greifbar Standard .........
3 Monate........................
Oktober..........................
Dezember ......................
Mai 1928 ................ . . . .

greifbar standard . 
3 Monate standard

greifbar und 3 Monate
umgeschmolzen ...........
Oktober........................
Dezember ..................
¡Mai 1928 ......................

. [Dezember 

. Mai 1928 .

2 Monate

N o tie ru n g 31. 12 25 3 0 .1 2 . 26 7. 10. 27 14.10 .27 21.10.27.

cts . je  b u she l1) 208 y2 153% 1413% 1473% 144%
»» ?» — — 1303% 131% 123%

R M  je  1000 k g 251 26 5% 255 249% 247%
»? ?? — — 271 2697s 26 7%
?» ?» — — — 27 5% 273
?? »? 152% 234% 2371/ , 240 248
?? ?» — — 24 6% 2433% 2 4 6 7 ,
»? ?» — — — 248% 2493%
?? »? 347s 36 % 337s 337s 337s
?» ?? 237s 33 % 32 s/s 327s 33

cts. je  b u she l2) 95 84 102% 957s 917s
?? ?? — — 9 3 % 87 827s

R M  je  1000 kg — 194 194 193 193
?» »? — 231 24 1% 24 3% 24 3%
»» ?» 168% 181 205 205 20 9%
?? »» — — 21 4% — 21 7%
?? »? — — — — 222

cts. je  lb .8) — — 2,85 2,89 2,91
sh. je  c w t. — — — 13.107s 13.117s

R M  je  50 k g 4) — — 275/s 263% 263/s
?? ?? — — 14,40 14,20 14,17
?» ?? — — 14,40 14,15 14,05

cts. je  lb . I 717 l6 157s 147s 14% 147s
?? ?? — 14.70 12,50 13,04 13,75
?? ?? — — — 12,85 13,45

R P f  je  %  kg — — 713% 767s 827«
sh. je  c w t.6) 16.0 16 .4% 15 ,5% 15,6 15 .4%

cts. je  lb . — — 12,73 12,50 12,30

?? ?» — — 333% 3 4 % 347s
sh. je  lb . 3 .97s 1-6% 1.4 1.47s 1 .4 %

R M  je  100 kg — 297 % 29 6% 297 %
?» ?» — — 2953% 30 1% 300

cts. je  lb . 20,45 13.05 21,25 20,95 20,00
?? ?? — — 20,73 20,40 19,45
?? ?? — — — 21,16 19,98

d je  lb . 10,27 6,85 11,72 11,62 11,09
?? — — — 11,16 10,64
?» 17,65 13.95 19,30 19,05 18,80
?» — — — 18,21 18,19
?? 9,30 6.30 10,55 10,40 9,90

$ cts. je  lb . 21,44 14.04 23,15 23,11 22,97
»? ?? — — — 23,00 —
?? ?» — — 22,89 22,80 21,68

R M  j  e 1 kg 9,75 9,50 10,38 10,38 10,38
?? ?? 5,34 5,06 5,45 5,35 5,35
£  je  to n 29.5.0 31.5.0 31.10.0 32.10.0 30.2.6

45.17.6 47.10.0 41.10.0 42.15.0 42.5.0
cts. je  G a il.12) 3,30 2.98 2,45 2,45 2,45

cts. je  lb . 14,12 13.37 13,25 13,25 13,25
£  je  lo n g  to n 59.13.9 56.11.3 53.16.3 55.15.0 55.10.0
?? ?? — 57.8.9 54.1.3 55.15.0 55.10.0
R M  je  100 kg — 1197s 110% 113% 112%

?? ?? — — H 0 7 s 1133% 1127s
?» ?? — — 1127s 115 1137s
cts. je lb . 63Vs 6 7 % 58,50 58,87 58,25

£  je  lo n g  to n 289.3.9 297.16.6 266.15.0 265.0.0 265.10.0
?? »? 281.13.6 294.10.0 264.0.0 262.0.0 262. 5.0

cts . je  lb . 8,72 7.00 6,05 6,10 6,00
£  je  to n 38.5.7 32.15.0 26.10.0 27.10.0 26.18.9

R M  je  100 kg 66 % 60% 4 8 % 49 4 7 %
»? — 5 3 % 557s 5 4 %
?» — — 533% 557s 537»
?» — — 5 3 % 547s 53 %

cts. je  lb . 9,25 7.80 6,25 6,25 6,25
£ je  to n 35.8.0 28.17.6 20.2.6 21.1.3 20.6.3

R M  je  100 kg — 5 8 % 417s 423% 4 1 %
— 417s 437s 417s

?? ?? — 423/s 447s 42

cts. je  oz.13) fe in 687s 547s 55s/s 567s 567s
d je  oz. 3113/i6 2415/i6 2511/1e 253% 253%

?? 3113/io 247s 25“ /i6 2513/is 2513/i6
RM je  1 kg fe in  | 9 4 %  1 74 % 77 77% 77%

E s t \ Ä e; Wei2en =  27.22
K. .7 7 '.■  6) Term innotie i

____  kg. 2) 1 bushel Roggen oder Mais =  25,40 kg. 3) 1 lb . —  0,4538 kg. 4) einschb 10,50 R M  Verbrauchsabgabe und
h'anH1*, 8. = '  0). Term inno tierung von 2 U h r lim . t!) cwt. =  50.8 kg. 7) long ton  =  1013,043 kg. 8) f. g. f. Sak. =  fu lly  good fa ir  Sakellarldia-*w*nuelsvereint» "̂ nme-ginned .......  -  * ......................  ~ '  * ’ ”  ’ " * ’ r' ' ’ *

Wüe* Leipzig. u j (m it Maschinen entkörn t). Broach 
Deutsche W olle, fabrikgewaschen.

w ichtigste 03tiadische Sorte. i°) Inlands-Verkaufspreise de3 Zentral-Au3schusse3 der W oli. 
1 Galllone =  3,084 kg. R>) 1 oz. —  31,1 Gram m . 14) 985/1000 Feingehalt.
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wie behauptet w ird, fü r die nächste Zeit schon m it großen 
Aufträgen, besonders von den Werften, rechnet.

Die Lage in Amerika ist ausgesprochen schwächlich 
geworden, und es mußten zum erstenmal seit mehreren 
Jahren die Preise auch fü r wichtigere Erzeugnisse der 
Grofieisenindustrie heruntergesetzt werden. Die Beschäfti
gungsziffer hält sich im Oktober etwa auf der Septem
berhöhe, aber man hatte, wie erinnerlich, fü r den Herbst 
eine ausgesprochene Belebung erwartet: diese ist nicht 
eingetreten, eher hat sich der Geschäftsgang noch etwas 
weiter verlangsamt.

Am deutschen Markt ist der Auftragseingang in der 
zweiten Oktoberhälfte etwas kleiner geworden, aber das 
war angeblich erwartet worden. Der A bruf erfolgt noch 
immer flo tt, und die Beschäftigung reicht in den meisten 
Erzeugnissen, nach den Angaben der Werke, fü r das 
laufende Jahr aus; allerdings sind die Lieferfristen merk
bar kürzer geworden, und in einigen nicht syndizierten 
Erzeugnissen, wie Feinblechen, zeigt sich neuerdings ein

leichter Rückgang der Preise. — An den westeuropäischen 
Märkten ist die Lage ebenfalls ziemlich unverändert, Je
doch w ird  behauptet, daß in Belgien und Luxemburg die 
Werksbestände in  der letzten Zeit stärker zunähmen. — 
An den

Metall markten
hat sich die Erholung, über die das Vorige Mal berichtet 
wurde, nur zum Teil erhalten können. Die an anderer 
Stelle dieses Heftes besprochenen Gerüchte über die B il
dung eines Zinnkartells gaben zu einzelnen Deckungen 
ängstlich gewordener Spieler Anlaß, die den Preis dieses 
Metalls wieder etwas befestigten.

Auch Kupfer lag vorübergehend ziemlich fest, zum Teil 
infolge von Käufen des Verbrauchs, die einer Preis
erhöhung des Kupferkartells folgten.

Dagegen bröckelten Blei und Zink leicht ab, ohne daß 
sich dafür besondere Gründe hätten geltend machen 
lassen. Der Verbrauch ist bei diesen Metallen wieder 
zu der so lange beobachteten Zurückhaltung übergegangen..

3>ie lÊ f f t f t e n ^ ô c fe
Berliner Börse

Scharfe Kursrückgänge
Die Verstimmung, die sich an den Effektenmärkten 

beim Ausbruch des inzwischen beigelegten Braunkohlen
streiks zeigte, erfuhr eine weitere Verschärfung, als sich 
die öffentliche Diskussion m it der Frage einer weiteren 
Diskonterhöhung zu beschäftigen anfing. Als schließlich 
noch das Eingreifen des Reparationsagenten bekannt 
wurde, wurde die Tendenz ausgesprochen schwach. Die 
Baissespekulation nahm starke Blankoabgaben vor. 
Deckungskäufe vermochten das Kursniveau nur vorüber
gehend leicht zu erhöhen. Am stärksten war der Rück
schlag am Markte der bisher besonders favorisierten Pa
piere, bei denen es an einem einzigen Tage zu Kursrück
gängen bis zu 25 % kam. Gerüchte über Makler-Insol
venzen verstärkten die Mißstimmung. Es wurde zwar er
k lärt, daß die Mitteilung, eine größere Anzahl von Mak
lern müsse vor die Insolvenz-Kommission geladen werden, 
unrichtig sei, aber die Tatsache, daß ein Teil der freien 
Makler sich in einer wenig günstigen Situation befindet, 
kann nicht bestritten werden. — Das Communiqué iibei 
die Aufsichtsratssitzung der

Vereinigte Stahlwerke A.-G.
machte an der Börse einen recht ungünstigen Eindruck. 
Die Erklärung, daß sich die finanziellen Gesamtergebnisse 
noch nicht übersehen ließen, wurde vielfach dahin aus
gelegt, daß man fü r das am 30. September abgelaufene 
Geschäftsjahr vielleicht m it einem völligen Ausfall der 
Dividende rechnen müsse. Der Kurs der Aktien lag in 
folgedessen schwach. An manchen Steller^wird zwar die 
Ansicht vertreten, daß das Communiqué der Vereinigten 
Stahlwerke m it Rücksicht auf evtl. Forderungen der A r
beiterschaft so zurückhaltend abgefafit worden sei. Man 
verweist darauf, daß die Erfolge der Rationalisierung und 
die „sehr wesentliche Selbstkostenverbesserung“  in  dem 
Verwaltungscommuniqué besonders unterstrichen werden, 
und die Verwaltung auch die Marktlage in Eisen und Stahl
werkserzeugnissen als „nach wie vor befriedigend“  be
zeichnet. An der Börse überwog aber eine pessimistischere 
Auffassung über die weiteren Aussichten der Vereinigten 
Stahlwerke. Dieser Pessimismus g riff auch auf den 
Markt der • ,

Bankaktien
über, wo vor allem die Aktien der Darmstädter und Na
tionalbank, der Emissionsbank der Vereinigten Stahlwerke, 
gedrückt waren. Auch die Meldungen über die Auflegung 
der Commerzbank-Notes in den Vereinigten Staaten war 
nicht geeignet, die Börsenstimmung zu bessern. Die 
Banken mußten selbst erhebliche Beträge aufnehmen, um 
den Kurs ihrer Aktien einigermaßen zu halten. — An den

anderen Märkten war die Bewegung ähnlich. In  manchen 
Werten kam ziemlich großes Angebot heraus, das nur 
zögernd Aufnahme fand. O ft genügten aber schon kleine 
Verkaufsorders, die Kurse empfindlich zu drücken. Zeit
weise konnte man Stützungskäufe der Banken wahr
nehmen, doch war von einer großzügigeren Intervention, 
von der Gerüchte wissen wollten, nichts zu merken. — 
Aufmerksamkeit verdienen die Vorgänge am 

Rentenmarkt.
Hier befürchtet man, daß sich eine Situation entwickelt, 
die an die Vorgänge am Markte der landschaftlichen 
Pfandbriefe im Jahre 1925 erinnert. Die Ostpreußischen 
landschaftlichen Pfandbriefe sind offenbar besonders iß 
Mitleidenschaft gezogen. Die 7 %igen Konvertierungs- 
Pfandbriefe, die vor einem halben Jahr gegen die konver
tierten 10 %igen ausgegeben wurden, sind auf einen Tief
stand von ca. 88 % angelangt. Die 8 %igen mußten zeit
weise mangels Nachfrage gestrichen werden. Am Markte 
der deutschen Länderanleihen wußte die 6 %ige Badische 
Anleihe von 1927 seit längerer Zeit gestrichen werden, 
weil dem Angebot keine geeignete Nachfrage gegenüber
stand. Die 6 %ige Bayerische Staatsanleihe von 192? 
notiert nur noch 83 %. Die 6 %ige Sächsische Anleihe ln? 
zu Beginn der Woche m it 83,80 % nur wenig höher. — Am 
Montag der neuen Woche traten weitere erhebliche Rück
gänge ein, so daß fast überall der niedrigste Kursstand 
der Berichtszeit erreicht wurde.

Hamburger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Nach der verhältnißmäßig glatten Abwicklung deS 
Medio-Termins und nach Überwindung der Schwierig
keiten, die der Auflegung der Preußen-Anleihe *n 
Amerika bereitet wurden, Versetzten eine neue Ver
steifung des Geldmarktes und die zahlreichen Lohn
konflikte  die deutschen Effektenmärkte wieder in Ner
vosität. Wie an der Berliner und Frankfurter Börse zog 
auch in Hamburg das Publikum sich immer mehr von 
dem Geschäft an der Börse zurück, so daß die Umsätze 
zeitweilig ganz auf die Unternehmungen der Spekulatioj1 
beschränkt blieben. Erst in den letzten Tagen gab sic'1 
bei den ermäßigten Kursen ein zunehmendes Interesse 
fü r einzelne Spezialwerte zu erkennen. Anregend wirkten 
am hiesigen Platze zunächst die Hinweise auf die wieder 
in Gang kommenden Verhandlungen wegen Freiga" e 
des deutschen Eigentums in Amerika, die zu einer neuen 
Belebung des Geschäftes in

Schiffahrts-Aktien
führten. Besondere Beachtung fand die Ankunft von 
zwei offiziellen Vertretern des Alien Property Custodia11»



~7- Oktober 192? M A G A Z IN  DER W IR TSC H AFT

Del,t riki niSCl,en Treuiänders« in  Hamburg, die in
der !  n  genaue Erhebungen anstellen wollen, um in
die W  ' Uez®mber beginnenden Session des Kongresses 
der R eri7ssen dcr geschädigten deutschen Eigentümer bei 
In f CTat“ nS de» Freigabegesetzes vertreten zu können. 
In te r,./ { ?  rsent Wicklung kam das wiedererwachende
E e rvo ^ t, er nUo Wenif  ZUm Ausdruck- Immerhin ist 
K äu fe / • b! 11’ daß aucil das Publikum wieder m it 
deutseh ln  Z f "  JAktlen der Packetfahrt und des Nord- 
E r e l j  n  L loyd vorging. Auch fü r die Aktien der 
der Fi Hansa, der Hamburg-Südamerikanischen D G„ 
glcsischen n Sr  uad d«  Oldenburg-Portu-
glef0h - _ G.  ̂trat wieder Aufnahmelust hervor, ob-
die p f eue Nachrichten über den Geschäftsgang oder
G eschäft/® /1556 • f f  u f inem Ende s id l zuneigenden 
Stand rl o ?  nK/ . t bekannt geworden sind. Uber den 
die 711 Raten-Kämpfe, bzw. über die Verhandlungen, 
laute? h ullegUn? der„ D if ferenzen geführt wurden, ver- 
glauht 1S'er mchts näheres. Aus gewissen Andeutungen 
Saison i “ “  , ? er schließen zu können, daß fü r  die neue 
gen « a “  deutschen Reedereien bereits Vorkehrun- 
Und h ? °  j Smd’ dle auf eine Neuregelung des Verkehrs
Pläne JSM-dnrS f u f eme Verständigung über die Fahr- ‘ ue schbeßen lassen.

le tzte?1/  rf ck * ^uieu Nachfrage erfreuten sich in  der 
^ h e r e i n ,  aUC,* die Aktien der Deutschen Hochsee- 
h a ve n ? ?  u ? " T ° tfen’ von denen "eben der Cux- 
Ifo ch ? ?  , hseefl/ CICI'ei A - G- auch die Aktien der 
A l to n / ? ? '16/ 1 P/emerhaven A.-G., der Hansa und der 
^z a h lt Hochseefischerei A.-G. begehrt waren und höher 
für hL  ? Urd6IL , Intcresse «ab sich ferner zu erkennen 
k o tn rn ? ? ,111? ? 5* T iede/  in  den amtlichen Verkehr 
s o w ? ?  , AktlAe1n . lder Stettiner Dampfer-Compagnie, 
SchaftenUr dle Aktien der Flußdampfschiffahrtsgesell- 
b e rlin ? ’ r T ° ?  d*en^n Schiesische Dampfer-Compagnie, 
Plbe-SchiffaW u ' i,1? /  die Aktien der Vereinigten 
7U üah? "  hrtSgesellschaften nur zu anziehenden Kursen j^anen waren.

aUfre/L-Aktien ? r VeTkehrs-Unternehmungen waren im 
H ick lä ,?611 ? ni j  beachtet und von der allgemeinen 
Von f j . . i f en Tendenz mitgezogen. Das g ilt besonders 
bahn 7 ? burger Hochbahn A.-G. Lübeck-Büchener Eisen- 
b a lte rl; ?  W*1ren recht gut gehalten; auch fü r Altona
hacht«?‘rchen-Neumünster und fü r Bergedorf-Geest
bahn ? i 1S6T T ln ’ f owie fü r Barmstedt-Oldesloer Eisen- 
*u e r W ,  S1Ch ?  ? ?  ermäßigten Kursen Aufnahmelust 

ke n n e n . -  A u f dem Markte der

kamen , r  lokalen Industrie Papiere
Eiaem Hmsätze aus sehr engen Grenzen nicht heraus.

B ill p eren. A^ e b o t  ausgesetzt waren die Aktien 
BtaUerej o "  Elbschloß-Brauerei, der Holsten-
ebva mar . der Bavaria-Brauerei, die durchschnittlich 
A n seh e n  ?  ? lrSf  nächüeßen. Auch die Aktien der 
^m inoo r ,, ? t landcTf mentf abHken, der Zement-Fabrik 
/berwie„ eil? d /e r  Breitenburger Zementfabrik standen
í / Scb w f c h ín ? l? l Í emf  rUC ? n Abgabcu. Eine Kurs- 
Ghemisf.1. g haben ferner aufzuweisen die Aktien der

und 1? nger; Fabrik Rendsburg, die Aktien der
Aktie« d e ? M  U/ m i' ? eur?  ? fred Calnlon> sowie die 

«er Maschinenfabrik Gutmann, des Eisenwerks
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? agel VKaemp, der Dolberg-Maschinenfabrik und der Me- 
a -Werke Luckau & Steffen. Dagegen zeigte sich etwas 
u nahmelust fü r Ottensener Eisenwerk und fü r Hollersche 

Carlshutte. Recht gut gehalten waren Vereinigte Jute- 
Spmnereien sowie die Aktien der öl-Werke Stern-Sonne- 
born, der öl-Werke Schlinck und Thörls, Vereinigte Har- 
burger Olfabnken. Einem besonderen Interesse begegneten 
nach vorübergehender Abschwächung die Aktien der Ru
dolph Karstadt A.-G da die Gerüchte über einen günstigen 
Verkauf des großen Hamburger Verwaltungsgebäudes sich 
allen Ableugnungen zum Trotz erhalten und immer 
wieder hervorgehoben werden. Von den lokalen Banken- 
merten gaben Hypothekenbank in  Hamburg stärker im 
Kurse nach. Auch fü r Schleswig-Holsteinische Bank, 
sowie fü r Bankverein fü r Schleswig-Holstein und fü r die 
Aktien der Liquidations-Kasse in  Hamburg zeigte sich 
Angebot, das nur zu nachlassenden Kursen Nehmer 
fand. — Das Geschäft in
i Kolonial-Papieren und Plantagewerten
Jiat unter der allgemeinen Abneigung gegen neue Unter
nehmungen gelitten, obgleich sich die Annahme erhält, 
daß das jetzt dem Reichsrat zur Bearbeitung vorliegende 
Knegsschäden-Schlußgesetz den Geschädigten die erhoffte 
Aufbesserung der Abfindungssätze bringen werde Wenn 
diese Erwartungen in  der Kursentwicklung der Anteile 
nicht zum Ausdruck kommen, so ist daran nur der Um
stand Schuld, daß dem Markte neue Käufer fehlten und 
vereinzelte Abgaben zur Beschaffung von Barmitteln 
vorgenommen wurden. Neben den Kolonial-Papieren 
waren die Aktien der Compania Salitrera gefragt und 
hoher, auch fü r Otavi-Anteile und Consolidated D ia
mond Shares erhielt sich Nachfrage, die m it Anlage-Be- 
gehr zu begründen ist. A u f den Kurs der Aktien der 

bungen SC SChaft drÜckten Gewinnsicherungsbestre-

Von festverzinslichen Papieren gaben Hamburger 
-e-Aiiicilie .sowie Hamburger Hypothekenbank-Pfandbriefe 
und dm Preise der meisten liie r gehandelten fremden 
«eilten etwas im Preise nach.

Der Beschluß der Effekten-Liquidationskasse in Ham
burg den Einschuß auf Engagements in  Terminpapieren 
herabzusetzen, fand allgemeine Zustimmung. Es wurde

L Ä  d*ß die
H a m bu rg -A m erika -L in ie .........  u f s o  u m El  i?nX ' } ? ix - 21. X .
H a m bu rg -S ü d ...............................  ¿¿¡¡Sn 999 —  144.—  142.50
Norddeutscher L lo y d .............  151 50 160*75 ? U 7 K  213.—  2 1 7 , -
Deutsche D am pfschiffahrts- 0 100,75 151.75 150.—  145,50 144,—

VereiiugtoaE lb e sch ifa h rt 2? 2 70 50 2 7osn  212 ~Vereinsbank ............................... d k  ,  ,™ .50  70,50 69,—  69,—
Westholsteinsche B ank .........  173'—  lg « .—  156.75 153.50
Lübecker Commerzbank . . . .  138.*__ 1 3 6 * -  v m Z .  —  1 7 1 .-
Ham burger H o c h b a h n .......  83 75 R9 75 1S6—  136.—
Lübeck-Büchen . . . . . . . . .  io » —  in s '«  81.75 81 —
B ill-B ra u e re i......................  09 0 —  9QO-25 Iffi-50 108—  108.—
Elbschloß-Brauerei .............  i l ? ’—  ? ? ? ~  ?»«•—  f? ? .—  2 8 5 —  275,—
H o ls te n -B ra u e re i. « in —  i t  n~  Ifg.— 145,—  145.—
A sbest-C a lm on........... .. 2JS’Z  2J « ~  2} 0 . -  2 0 5 , -  2 0 3 . -
Nagel &  Kaem p ......................  120—  io o Z  43,—

G r n Ä . k e leAk t G ltateW' •• Ü 2 S  1 & M  U s T o  14 7 *=
schunckl co 1gs-£2 ^ i-50 1g4- -  ig g - 104: -  10350
Sagebiel ! ‘ . I f ’Z  i? ? '-  »0-—  89.—  89.—
Bibund i-P flanzungs A .-G . . . .  1?o —  16 a 'Z  1gg— lg » .—  155 —

Ä S S n : : :  f S ' z  ? | z  f | =  f | =  « : =  8lo ° :=
i l o : =  i l g ; =  i«2S :=

* & =  » o : =  l a f ! : -  ig & z z  ig ? ;=  l 5°g :=

c o Ä e d D - i a i n o n ä - : : : : : :  ^  ^ ¡ 5  ^  ' ¡ ¡ T o

Brau . ^ Ö O ItJ ß lt
n ohlen- und Brikettindustrie A .-G . „Bubiag“

I m se], Ein ?uter Abschluß
^^lbischp?!! ûgenblick;, in dem die mitteldeutschen und 
f le Lut rL i , ßr,Uu^kohlenvcrbände ihr Möglichstes taten,
®dem m afkeit der Arbeiterforderungen zu beweisen,
11 r Erlano-,,/ ZU ein?in großen Streik kommen ließ und 

ng von Preiserhöhung, Frachtvergünstigung

und Milderung der öffentlichen Lasten alles schwarz in 
schwarz malte, legt wieder eine der großen ostelbischen 
Braunkohlengesellschaften einen Rekordabschluß vor. Bei 
der „Bubiag“  erreichten in dem am 30. Ju li 1927 ab
gelaufenen Jahr nicht nur die Förder- und Absatzziffern 
sondern auch die Gewinnziffern ein bisher nie gekanntes 
Niveau. Die Förderung, die im Jahre 1922/23 den bisher
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höchsten Stand von 3 995 288 t erreicht hatte und sich 
1925/26 auf 3 99140? t stellte, stieg nunmehr auf 
4 128 540 t. Dabei sind die Konzernwerke nicht m it- 
gerechnet. Bezieht man sie ein, so ergibt sich:

j 1926/27 | 1925/26 |

R ohkoh len fö rde run g ....................
R ohkoh lenabsa tz..........................
B r ike tte rzeugung ..........................
B r ik e tta b s a tz .................................

4 771 192 t  
420 137 „  

1 604 484 
1 638 958

4 663 677 t  
482 390 

1 542 303 „  
1 538 552 „

+  2,3 % 
—  12.9%
+  4 % 
+  6.5%

Stromerzeugung ..........................
S trom a bsa tz ...................................

103 443 320 K W h  
36 793 063 „

93 571 096 K W h  
34 216 489

+  10.6% 
+  7.5%

Ziegelerzeugung.............................
Z iege labsa tz ...................................

9 706 175 Stck. 
10 200 100 „

7 921 783 Stck. 
7 410 688 „

+  22,5% 
+  37.6%

Abgesehen von dem immer mehr absterbenden und 
seit langem unbedeutenden Rohkohlenabsatz ergibt sich 
sonach in  jeder Beziehung eine starke Absatzsteigerung, 
die zum Teil auch über die gleichzeitige Produktions
steigerung hinausgeht. Es sind also die Stapel verringert 
bzw. aufgebraucht worden, so daß die starke Steigerung 
der Gewinne und die Besserung der L iqu id itä t erklärlich 
w ird. Nach Abschreibungen von 2,75 (2,25) M ill. RM ver
bleibt der bisher nie erreichte Reingewinn von 
2,48 (2,29) M ill. RM, woraus wieder 10 % Dividende auf 
nunmehr 20 (18,4) M ill. RM Stammaktien verteilt werden. 
Dabei sind sicherlich auch größere stille Rücklagen 
gemacht worden. Der Bericht füh rt das Ergebnis in 
erster Linie auf die Weltkohlenknappheit infolge des eng
lischen Streiks zurück, betont jedoch, daß auch nach 
Beendigung des Streiks der Absatz infolge der Konjunktur 
günstig blieb. Die Verwaltung hält es trotzdem fü r 
richtig, auch diesmal wieder in  den vorgeschriebenen 
Klageton zu verfallen: Ob die Rationalisierung auf die 
Dauer einen Ausgleich fü r die steigenden Lasten schaffen 
könne, sei ungewiß, zumal sie Investitionen erfordere, die 
getilgt und verzinst werden müßten.

Die Bilanz zeichnet sich durch eine wesentliche Besse
rung der L iqu id itä t aus. Sie beruht nicht nur auf dem

Verkauf vom Stapel, sondern auch auf dem Verkauf der 
restlichen 1,6 M ill. RM Verwertungsaktien. M it welchem 
Betrag diese Aktien bzw. der Anspruch auf den Ver- 
wertungserlös aktiv iert war, ist nicht bekannt und auch 
eine Abrechnung über den erzielten Erlös w ird  nicht ver
öffentlicht. Da sich jedoch der Reservefonds durch 
Zuweisung des Buchgewinns um 3,27 M ill. RM erhöht hat 
— gleich mehr als 200 % des Nominalwerts der Vorrats
aktien — kann man wohl annehmen, daß eine Aktivierung 
überhaupt nicht stattgefunden hatte. Viel mehr als 200 % 
w ird  nicht erzielbar gewesen sein. (Jetziger Kurs 
ca. 180 %.) Demnach ist der Zuwachs an flüssigen Mitteln 
aus dem Aktienverkauf wohl dem Agio von 3,2? M ill. RM 
glcichzusetzen. Dem stehen eine Erhöhung des Bank
guthabens um 2,9 M ill. RM, der Effekten um 2,8 M ill. RM 
(Zukauf von Ilse-Aktien fü r Kampfzwecke) und Zugänge 
auf Anlagen von 6,4 M ill. RM gegenüber, während sich 
allerdings das Kontokorrent um 3,5 M ill. RM verschlech
tert hat. Die Zugänge beziehen sich auf den Ankauf 
eines Gutes in  der Oberlausitz (Reservefeld) und 50 % dev 
Grube Friedrich Wilhelm I. (aus dem Besitz von Döhlen)-

! B ilanz
in  M ill.  I tM  ! per 

i 30. 6. 27

B ilanz
per

30. 6. 26
in  M ill. RM

Bilanz
per

30. 6.27

B ilanz
per

30. 6. 26
Vorzugsaktien- 

Resteinzahlung .
A n la g e n ....................
Kasse und W echsel.
W e r tp a p ie re ...........
B e te ilig u n g e n .........
V o rrä te ......................
B a n k g u th a b e n ------
Außenstände .........
Anzahlungen .........

0,320
25,090

0,046
6,517
0,154
1,430
4,623
2,396
0,262

0,320
21,406
0.056
3,793
0,152
1,401
1,779
3,766
0,294

S ta m m a k tie n .........
Vorzugsaktien . . . .  
Gesetzl. Reserve . .
Freie Reserve ------
O b lig a tio n e n ...........
G rundschulden . . . .  
W ohlfahrtskassen .
G läubiger ................
R e in g e w in n .............

20,000
0,640
5,367
1,900
0,015
3,014
2,124
5,290
2.476

20.000 
0 640 
2.100 
1,900 
0.168 
0.676 
2,034 
3.146 
2.293

Im neuen Jahr wurde m it weiteren Fabrikerweiterun- 
gen begonnen. Der Streit m it der Ilse Bergbau A.-G- 
w ird  nur erwähnt, ohne nochmalige Stellungnahme- 
Uber den Geschäftsgang im laufenden Jahr werden keine 
Angaben gemacht.

W o ytin sky , W h: D ie  W e lt in  Zahlen. P opu läre  D a r
s te llu n g  der Ergebnisse der Forschung a u f a llen  
G ebieten der S ta tis tik , herausgegeben von L . von  
B ortk iem icz, o. P rofessor an der U n iv e rs itä t B e rlin . 
In  sieben B üchern, B e rlin , R u d o lf Mosse. Buch IV , 
D as G ewerbe, X X I u. 575 ,S„ 1926, Buch V , H ande l 
und V e rkeh r, X X I und 576 S. 1927. — P re is jedes 
Buches k a rt. 22 R M , geb. 25 R M .
Band IV  und V dieses insgesamt auf sieben Bände 

berechneten Werkes stehen auf gleich hohem Niveau, 
wie die vorangegangenen drei Bände, die w ir im  Jahr
gang 1926, Nr. 23 dieser Zeitschrift besprochen haben. 
Was dieses großangelegte und programmatisch gut durch
dachte Werk vor ähnlichen Veröffentlichungen so günstig 
abhebt, ist die wirtschaftstheoretische Durchdringung des 
Stoffes, die in  den vorliegenden neuen Bänden noch schär
fer zur Geltung kommt. Das Zusammentragen der Bau
steine war diesmal viel schwieriger, besonders fü r den 
IV. Band, der das Gewerbe behandelt, weil nur die Ver
einigten Staaten über eine gut ausgebaute Wirtschafts
statistik verfügen. Um so schwieriger, aber auch um so 
notwendiger war es, die Bausteine so zu verwenden, daß 
der Leser Einblick in das Wesen und die Entwicklung 
der kapitalistischen W irtschaft bekommt. Dazu gehört 
eine wohlüberlegte Auslese des Stoffes auf Grund m irt- 
schaftstheoretischer Einsichten. Die Lösung dieser A u f
gabe ist aber dem Verfasser gelungen wie selten einem 
Statistiker zuvor. Die wenigen erläuternden und 
kritischen Bemerkungen und die instruktiven Tabellen 
auf Seite 14— 18 des IV. Bandes zeigen, wie vortre fflich  
der Verfasser es verstanden hat, die Expansion des 
Kapitalismus und die Strukturmandlungen in  der kapi
talistischen Entwicklung m it wenigen Strichen markant 
t>u .charakterisieren, den Weg )zu schildern, von der 
I orherrschaft der Textilindustrie  zur Vorherrschaft der

Schwerindustrie, von der Vorherrschaft der Konsul?' 
gü/erindustrie zu der der Produktionsmittelindustrie-, 
Io n  den im IV. Bande behandelten Spezialgebieten sel 
besonders hervorgehoben die interessante Übersicht über 
die „Motorischen Kräfte“ , von den graphischen Dar- 
Stellungen, die alle wieder gut konstruiert und mustef' 
gültig ausgefiihrt sind, die Verteilung der in der Industrie 
beschäftigten Bevölkerung auf die einzelnen Betriebs
größenklassen. Die eine Darstellung bezieht sich aul 
Deutschland, die andere auf die Vereinigten Staaten- 
Man gewinnt ein sehr plastisches Bild der grundlegenden 
Wandlungen in den Jahren 1895—1907 in Deutschland 
und 1909—1919 in  den Vereinigten Staaten. Die bis- 
herigen Ergebnisse der letzten deutschen Betriebs- UIlCl 
Berufszählung konnten noch (nicht (verwertet werden? 
in  einem Nachtrag müßte diese Lücke ausgefüllt werden- 
Der V. Band hat den Handel und den Verkehr Zul11 
Gegenstände. Das Objekt ist hier nicht so fest um" 
rissen, wie bei dem vorangegangenen Bande. Deshalb 
seien auch hier die einzelnen Spezialgebiete, die darin 
behandelt werden, besonders aufgeführt. Neben den 
Verkehr i. e. S. (Festlandverkehr, Wasserverkehr n n  ̂
Luftverkehr) sind es der Nachrichtenverkehr, die I I a.1! 
delsbetriebe und das Genossenschaftswesen, der W d '  
handel, das Geld- und Bankwesen, die Bewegungen de 
Warenpreise, das Versicherungswesen, die A k ti erígese* 
schäften und endlich die W irtschaftskonjunktur. . - 0 
Band läßt ein streng durchgeführtes Einleitungsprinz l 
vermissen, doch fä llt das nicht weiter ins Gewicht. D 
Betrachtung der Konjunktur in  der gebotenen r ° r 
stellt in einem statistischen Nachschlagewerk ein Nova 
vor, das von vielen Benutzern dankbar begrüßt wef r  
w ird. Der Verfasser gibt u. a. die schematische D 
Stellung der Konjunkturschwankungen in  den Ja*P 
1822—1913 nach Spiethoff wieder, und bringt das K 
junkturschema von diesem und dem Harvard-Instii • 
Eingehender behandelt er auch das Harvard-Baronie
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1 deT Zusammensetzung der
picht da« W ’ i mit  seinen Bemerkungen
Kritikern ^ e8ei}. der Sadle- Er schließt sich denjenigen 
««der eine B e t daf i  dem Harvard-Baro- 
K°«junktur vm l s i T  I T  ganzen wirtschaftlichen 
z« gründe lieee ™ k c • der Börsenspekulation“
««de verbunden A r  d B?Pe sel?1 ” mcht llu r d»  Merk
g riff SneVnifr ‘ das Harvard-Institut unter den Be- 
J?«igen, d t  es in  r]7usanlmenfafit sondern auch die- 
pnreiht“ n '  Ü , r GruPPen Business“ und ,Money“
bringen Verfasser w ill offenbar zum Ausdruck
a tiv l y daß f l,c!l die „B“ - und die „C"-Kurve speku- 
K u r v e n l  m aufwelS€’ d «p also somit alle drei 
das v ö d liifS A6 be- anznlgeni Ware dem aber so, so wäre 
zwei Taifr _ - lUseinandergehen der Kurven in den letzten
die G isi | f ts| r9h-rpeChBnUnyerSAändi icf  ° b 09 richtig ist, 
Vo|umen U“k ” B aus Preisindexzahl und K redit
institut tutUT ß r i h ZU set?en> wie es das Harvard- 
‘beoretischen aÜ k I  ?r i,'”-1, Wege einer konjunktur- 
}’°ni Verfasser r  entscheiden, die selbstverständlich 
konnte &  t n /  SieUe, mcht gegeben werden 
B«nierkunV e“  “  es4 a,he'' bess« -  die irreführende 
ttlan dem &v f a?Z ZU unterlassen. Aber auch dort, wo 
sein P,pc+ eifasser nicht zustimmen kann w ird  man 
rlurc h le ä e n “n’ dle .Stati.stik wirtschaftstheoretisch zu 
b^Ser nic]p „ i “ • V as i 111 emer fü r den uneingeweihten 
?«erkennen erkennbaren Weise geschieht, rühmend
fasser g e l in g  n Man darf erwarten, daß dem Ver- 
Cle«i auch T "  werde, m .diesem Geiste sein Werk, zu 
Schli;ß zu bringen C1Hlann gerne gre)ft> bald zum Ab-

r^ m r  ’>kfl V  3/ “- f . D r- Eugen Altschul
und de r  a °i ^ i  ^ U/  T h e o rie  des Sparprozesses
Gustav F ref  SC Y ? { r '^ -  Jena> 1926‘ V e rlag  von ustav I  iScher. X IV  u . 176 S. -  P re is 7.50 RAI.

z u r T T ^ ’ - Di ’ l ! e i" r,ich : E in  b is c h e r  Be itrag  
von P  T le d * s B a n k k re d ite s . Jena 1927. Verlag  
TW G ustav Fischer. 36 S. —  Preis 1.80 RM. 

britisch”  S?h riften beschäftigen sieh in erster Linie 
Pr. aii ¡nl l  den kredittheoretischen Arbeiten von 
^ s e n s c h a f T  che die Entwicklung der deutschen 
«g.t haben* Q* dl7eS1m P fblet? außerordentlich angc- 

/«ise ni. “ ,? le behandeln dabei bemerkenswerter- 
'diie ,J!. < UA.. V T ,  ,Se?te seiner Theorie. Die
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c-ehre nie eine beite seiner Theorie Die
}«n d(A n der Möglichkeit künstlicher Kreditschöpfung, 
Ghn f i ir  I ln ' nt. der Aktivgeschäfte der Banken, die 

«dev \vmnL„ Utf bland ueu belebt hat, w ird  ab —  
vle P ra A g' ■■ unbestrittene Grundlage angesehen uiIC».- ».lclgC erortprl mio a : __  r> ö i

ab mehr

^ j A ^ e r o r t e r t ,  wie weit dieser P r o z e ß
fa?s’ zur 7̂ f,m g , zur Bildung v o lk s m ir t s X t f t f iS lü $ i -  11nr 1 -. r imssenkunn — vielleicht Mo 3„ f  m „ u i__ i ',s’ zur n B ildung vo ksivirtschaftUclien K ä fi-  

z n v v T  ku ng r  £lel,eicht bis auf N u ll herab -  
, lese \ emi8.un8 der H ochkon junktu r beitragen kann 
feß d i e wesen t l i oh, y er Disk ussion bringt c s l i t  sici; 
r,'«euerunt * i • Verdienste Hahns, die gerade in der 
l ! r ;u'tononiennK HPg d ienßen Darstellung der Theorie 
fewürdbt “  Kreditschopfung bestehen, nicht genügend 

l ,U,nd d°cb. mnß mau angesichts der
Wdankengänle der AbT1€lg,un.g> die gegen a ll solche
;Vî i te u 7 , f,® 1( ’ , , T f  Erscheinen der Hahnschen 
v' b- erst , iir7 l^ chI?nd f ?st allgemein herrschten und 
M  p ro L s o r rbnhiV,ederr m “ t . ausführlichen Arbeit 
ii b°«imen sint r  l ZUu i eS? 1- Thema zum Ausdruck 
d ie s e r  R Ä n il lehF rr ,ltbaf e lt  d<?s Hahnschen IVerkes 

.. b rinu lie ri,n^° hoch emschatzen — selbst wenn man 
lä°P fungsieh“ S und Zuspitzung, die Hahn der Kredit- 

I  hält, gegeben hat, niqht fü r sehr glück-

dpH^hen8 Darstel l ung des Zusammenhangs
«ch J fh w ä ^e re  TcB0BfUü gi.Und Kapitalbildung zweifellosLUritt „  Luere te il m Hahns enotpm n „p i. .— 5 n .i .
uer sch, •• ,reditschi
&«. S S s  «  STKSS:■ O O n 11 nVT» 4- rx _ I »_1

t ank 
ung <

& Sse's b r in lellun-gn ---------T - -  ...... jxup iia io
So.- h zwp,-f„u gt’ Wlrß man beistimmen können. Und

Die ft* gegenuL: «  * e,̂ te?  ßuch und ein Rück-
iti -Sahn bew ußt Schum peters Darlegungen von 1912, an
«usit-leser RT ib m tnknUi fte ' nDem meisten, was Lampe 
Ur0 *1Ver DarsSpRnL ,gt l«nd was er vor allem an 
%oiesses b r in tt '  gu deS S?a'V . «nd Kapitalbildungs, 
sc'« zweifeh „  d i™an beistlmmen können. Und 
U > i“ A u s fa h r t?  wiederum, ob er nicht das Gewicht 
lipN fre itba r g -etwas überschätzt. Es ist z. B 
G 1 erö,-tert w ;rp &S 111 ,d®n er?te? Airschnitten ausführ- 
v J dhapiialbiIdv rd —, daß zwischen dem Umfang der 
v erd?apitalgütem  ' •+Sp,arenc! llnd  der Produktion

de« sollen keine n 1*! K-r ?paTrIn itteln angekauft 
’ Kelne »Prastabilierte Harmonie“  besteht.

S Ä Ä s ,i' f f  f f

k ä s ? Süsr

Der ITauptteil des Lampeschen Buches ist de- Re. 
onung des Umstandes gewidmet, daß die stete K redit 

Schöpfung eine wachsende Herüberziehung von Produk'
n d fak]t0T  a -ls ,der Sphäre der Konsiinigütererzeuffuim in die der Kapitalgütererzeugune m it sich j-g S

f  l KnSa fa.hren müsse. So erscheint die KredRschöo

den a l l g e m e i n e ? bi nüb« 2uziehen und
den absoluten Umfang'der Vmbrauchs^iite'e0 llotwendig 
vermindern. Die m it H l f f v A * 61-rZV slln» ™ 
erzeugten P r o d u k t io n ^ S f  ^ * £ "

te ge n h m rPÄ r ZAh S+teige? ng der Produkten beP

ster Zeit häufig diskutierte Fn ™ ™ „  f  ~  eTlne m Jung-

g lr M S S S E p S
mus notwendig hervorglhendei^ T®r^ en Kreditmechanis- 
erweiterung uld^ ihrer B e m Z r ,^ ndenf ea ,z llr Kredit- 
politischen Gesichtspunkten DM P» • V, r t e r konjunktur-
zen ist zweifellos “ sie ¿i,,d u Exi4*renz dieser Tenden-

Ülirieens sollte Ablehnung der Hahnschen Theorie

an die Existenz^V ne« A Rgu T ng lurch Kreditschöpfung 
T Arbeitslosenheeres gebunden ist.

grundsätzlichen Vorstellung- vo i/dem  7̂1 maD d°nh Sehler
SimmeSnhi>aPb Ud fn  "a '1 f??p ita Ib ildung v ie T b ic h te r^  beb 
Punk l  ] >  ■ K c l  A I  üi ,n dl?iCVr Vrmnüaedls zu diesem 
st der d iß  Kerngedanke des Manns taedtschen Vortrages 
1 ” ' df  °kne nachfolgende Sparkapitalbildung die 

rvisiitll- i; Kreditschopfung niemals zu einem Entstehen 
usatzhehen Realkapitals führen könne. Einen wlrkh'"h 

manUabfen Bew«ls f «r diese interessante Behauptung muß 
Rehen V Vermissedp“ Schumpeters Darstellung des frag 
liehen Vorgangs, die w ir  schon in den vorhergehenden 
Absätzen gelegentlich andeuteten, scheint uns durchaus 
korrekt.- die durch Kred tsc hopf ung zusätzlich 
nominelle Kaufkra ft in  den Händen d e r  TTft h\ ffene

f S S Ä Ä i  Ä ' d S l  J Ä S f T
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Erzeugung von Verbrauchsgütern widmeten, zur Um
stellung auf Kapitalgüter zu veranlassen. Dieser Prozeß 
erhöbt die Preise der Konsumgüter, verringert zunächst 
das Realeinkommen der Verbraucher — bis auf erhöhtem 
Preisniveau bei vermehrter Zahlungsmitteimenge ein neues 
Gleichgewicht hergestellt ist und auf dem Markte der 
Kapitalgüter nur noch das Sparkapital als Nachfrage 
a u ftr itt —, aber zweifellos werden die so zusätzlich er
zeugten Kapitalgüter in  der Hand des Unternehmers zur 
Steigerung der Produktivität der Volkswirtschaft auch 
dann beitragen, wenn in den folgenden Wirtschafts
perioden die Sparkapitalbildung und die Erzeugung von 
Kapitalgütern (abgesehen von der Produktion von Maschi
nen, die der bloßen Erneuerung dienen) vö llig  ver
schwunden ist.

Kiel Dr. Hans Neisser

G aertner, D r., Beigeordneter, G elsenkirchcn, und 
Jessen, D r. A rn d , B e rlin : E in  Reichsrahmengeseiz 
f ü r  d ie  Realsteuern? B e rlin  und  L e ipz ig  1927, 
W a lte r de G ru y te r &  Co., 140 S. Preis 5 RM . 

Helpenste in , D r. ju r .  Franz, P riva tdozen t: S te llung  
und  Wesen der Gewerbesteuer im  deutschen 
Steuersystem. K ö ln e r w irtscha fte - und  eozial- 
w ieeenschaftliche Studien, Zweite  Folge, H e ft 2. 
Le ipz ig , 1926. G. A . G loeckner. 59 S. P re is 2,80 R M .
Die Realsteuern, insbesondere die Gewerbesteuer, 

stehen seit längerer Zeit im Brennpunkt der finanz
politischen und -theoretischen Diskussion. Die vorliegen
den Schriften liefern hierzu wertvolle Beiträge, ohne daß 
allerdings eine von ihnen die strittigen Fragen einer an
nehmbaren Lösung zuführte. Sie zeichnen sich vielmehr 
dadurch aus, daß die gegensätzlichen theoretischen Stand
punkte bei ihnen m it aller Schärfe in  die Erscheinung 
treten: während sich das Buch von Gaertner-Jessen 
(dessen Schwerpunkt übrigens nicht im  theoretischen 
liegt) stets fü r den fiskalischen Standpunkt entscheidet, 
ve rtritt Helpenstein ganz konsequent die Interessen der 
privaten Wirtschaft.

Anläßlich der geplanten Rahmengesetzgebung fü r die 
ltealsteuern, haben es sich G.-J. zur Aufgabe gemacht, 
die geltende Gewerbe- und Grundsteuergesetzgebung der 
Länder systematisch darzustellen. Nach einer einleitenden 
Erörterung über das Wesen der Realsteuer und deren bis
herige reichsgesetzliche Regelung w ird  in  zwei großen 
Abschnitten das materielle Recht der Gewerbesteuern und 
der Grundsteuern geschildert, und zwar jeweils gegliedert 
nach Steuergegenstand, Steuerbemessungsgrundlage, 
Steuersatz, Steuergläubiger, Rechtsmittelverfahren usw. 
Den Beschluß bilden ein kurzer Abschnitt über das Pro
blem der Relation zwischen Realsteuern und Einkommen
steuer und eine sehr interessante Darstellung der Veran
lagungstechnik. Im Anhang w ird  das geltende Grund
steuer- und das Gewerbesteuerrecht der Länder etwa in 
der A rt vergleichend dargestellt, wie das neuerdings in  
der amtlichen Begründung des Steuervereinheitlichungs
gesetzes geschehen ist; nur ist die Übersicht bei G.-J. in 
erster Linie sachlich gegliedert (also „Steuergegenstand", 
„Steuerbefreiung“ , „Steuerbemessungsgrundlagen“  usw.), 
und dann erst nach Ländern, während in der amtlichen 
Begründung nach Ländern vorgegangen w ird  und die 
sachliche Üntergliederung weniger differenziert ist. Die 
Zusammenstellung von G.-J. bietet der öffentlichen Dis
kussion ein wertvolles, sonst schwer zugängliches Ma
terial.

Die Arbeit von G.-J. beschränkt sich jedoch nicht auf 
eine reine Darstellung, sondern gelangt auch zu ganz be
stimmten Schlußfolgerungen und Forderungen.

Ausschlaggebend fü r die Tendenz der Arbeit ist natür
lich der Begriff der Realsteuer, von dem sie ausgeht. Sie 
betrachtet die Gewerbesteuer als eine Steuer vom Ertrag, 
und zwar vom Gesamtertrag (Rohertrag minus Betriebs
kosten), bei der Grundsteuer also ohne Abzug der Hypo
thekenzinsen, bei der Gewerbesteuer ohne Abzug der 
Schuldenzinsen. Die Verfasser bek&nnen sich nicht 
geradezu zur Äquivalenztheorie, überschreiben aber einen 
Absatz, in dem die Belastung der Kommunen durch das 
örtliche Gewerbe geschildert w ird, ausdrücklich „Das 
Leistungsprinzip“ . Hier w ird  der enge Zusammenhang 
zwischen dem Gedeihen der privaten und der kommunalen 
Wirtschaft betont, ohne daß bestimmte Schlußfolgerungen

daraus gezogen werden. Es ist bedauerlich, daß die Ver
fasser nicht versucht haben, zu einer eindeutigen theore
tischen Feststellung zu gelangen. Ihre vorsichtige 
Stellungnahme beweist aber, daß sie von der reinen Äqui
valenztheorie abgekommen sind, die Jessen früher ge
legentlich vertreten hat. Beizupflichten ist den Verfassern, 
wenn sie erklären (S. 26), daß Miet-, Pacht- und Schulden
zinsen in einem w irk lich  durchdachten Gewerbesteuer
gesetz völlig  gleich, d. h. sämtlich als Ertrag behandelt 
werden müßten; das ist nur konsequent im Sinne ihrer 
Definition und entspricht der bisherigen Übung, wie sie in 
der Mehrzahl der Ländergesetze zum Ausdruck kommt. 
Das Finanzausgleichsgesetz verbietet ausdrücklich die 
einkommensteuerartige Ausgestaltung der Realsteuern, 
also eine Berücksichtigung der persönlichen Leistungs
fähigkeit des Steuerschuldners. Dem steht nicht 
im  Wege, daß die Leistungsfähigkeit einer ganzen 
Kategorie von Steuerschuldnern aus Gründen der 
Gerechtigkeit oder aus sozialpolitischen Erwägungen 
heraus berücksichtigt w ird. Die Abzugsfähigkeit der 
Zinsen fü r Schulden aus dem laufenden Betrieb (Wechsel
schulden usw.) kann daher zweckmäßig sein. Es 
ist auch richtig, daß, wie die Verfasser behaupten, keine 
eigentliche Doppelbesteuerung vorliegt, wenn das gewerb
liche Grundstück sowohl zur Grundsteuer herangezogen 
als auch bei der Bemessung des Gewerbekapitals berück
sichtigt w ird. Der Steuerschuldner w ird  aber so minutiösen 
Unterscheidungen selten folgen können und sich un
gerecht behandelt fühlen. Weiter ist es zuweilen — be
sonders gegenwärtig — zweckmäßig, die überhohe Steuer
last durch die Abzugsfähigkeit der Miet- und Pachtzinsen 
zu mildern. Die Gewerbesteuern können eine so drückende 
Flöhe erreichen, daß ein derartiger Ausweg unvermeidlich 
w ird, selbst wenn er dem Begriff der Realsteuer wider
spricht.

Helpenstein befürwortet demgegenüber eine Aus
gestaltung des Gewerbesteuerrechts, die selbst bei den 
gegenwärtigen hohen Sätzen nicht nur eine starke Ent
lastung der Steuerschuldner bedeuten würde, sondern den 
Realsteuerbegriff selbst nahezu zerstört. H. bekennt sich 
gegenüber der Äquivalenztheorie zum Grundsatz der 
Leistungsfähigkeit. Dem wäre durchaus beizupflichten, 
wenn man von der Anschauung ausgeht, daß ein Steuer
schuldner, der einen Gewerbebetrieb besitzt, von einer 
gewissen Größenordnung an jedenfalls leistungsfähig®1 
ist, als andere Steuerschuldner; die Gemeinde kann also 
auch in Zeiten schlechter Konjunktur und mangelnde11 
Ertrages auf Grund der Gewerbekapitalsteuer auf gewiss® 
Einnahmen rechnen, die sie gerade dann besonders nötiS 
hat (soziale Lasten). H. möchte unter Leistungsfähigkeit 
jedoch die individuelle Leistungsfähigkeit verstände11 
wissen, die sich im Reingewinn spiegelt; man könne die 
Gewerbesteuer nicht „zum Mädchen fü r alles stempeln > 
die „da für herhalten soll, das Loch der Finanznöte der 
Länder und Gemeinden zu verstopfen“  (S. 26). H. rechne1 
die Gewerbesteuer — m it Eheberg — zu einem Syste111 
von Ertragssteuern, zu dem sinngemäß auch eine ,,Ar ' 
beitsertragssteuer“  gehören müßte. Demgemäß hält er 
es fü r unzulässig, die Bezüge der geschäftsführenden G®' 
sellschafter dem Ertrag zuzurechnen; allerdings gibt er za' 
daß dies nur fü r einen bestimmten, vom Gesetzgeber fe®1' 
zustellenden Mindestbetrag gelten sollte. Da H. die Ge
werbesteuer nur nach dem Reinertrag veranlagt wisse 
w ill, verlangt er ganz konsequent den Abzug der Schulde11' 
zinsen, hält die Heranziehung des Gewerbekapitals a 
Bemessungsgrundlage fü r  indiskutabel, da dieses berej 
durch die Vermögenssteuer getroffen werde, und lehnt n 
Lohnsumme, auch als zusätzliches Besteuerungsmerkm®^ 
rundweg ab. M it derartigen Schlußfolgerungen dürfte 
auch in der Privatwirtschaft, wie die Arbeiten v . 
Jocobshagen und v. Eynern beweisen, ziemlich alle 
stehen. Es entspricht nur seinem extremen StandplinV  
wenn er die Veranlagung nach dem dreijährigen Durc 
schnitt der erzielten Gewinne ablehnt.

Helpensteins Theorie präpariert also einen Typ 
Realsteuer heraus, den es bisher, auch in Ansätzen, eI 
nicht gegeben hat. Es muß dabei wundernehmen, . ,a: gje 
die Gewerbesteuer nicht überhaupt verw irft. Er sieht ^  
aber auch heute noch als gerechtfertigt an, da sie 
Aufgabe habe, „heute, nachdem die allgemeine r 
kommensteuer eingeführt ist, . . . das aus fundie 
Quelle fließende Einkommen, das eine größere StcuerK 
besitzt, vorzubelasten“ . (S. 3.) Dennoch ist e r b eli j zu 
ihren Objektsteuercharakter bis zur Unkenntlichkei ^  
verwischen. Seine scharfsinnigen, aber oft von <
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verkm!"Juristischem Geist getragenen Schlußfolgerungen 
Ste„ l T n besondere wirtschaftliche Eigenart dieser 
tieren i0rm’ c le. ,111 an, .verwerfen, aber nicht hinwegdispu- 
®ehr vöai+-' .] ^ ar { ! iese Eigenart haben Gärtner-Jessen 
k ö r n " 618 a2dl?ls- Wenn .Sle dabei jedoch zu dem Schluß 
sätzlü-f, ’ daß ei?e degressive Staffelung der Tarife grund- 
snr;f.i,f dem Realcharakter der Gewerbesteuer wider- 

V; 54), so glauben w ir, daß eine Berücksichtigung 
art üb o fpobtlsc!le r Gesichtspunkte sich m it der Eigen- 
VerfaoF Steuer sehr wohl vereinbaren läßt, wie das die 
schärfper sdbst be] ont baben (S. 10). H ier sieht H. 
ja ^ enn er ,da7rauTf  hinweist, daß eine Staffelung
(S ko\ die persönliche Leistungsfähigkeit berücksichtige

‘ '• H. W. A,

l i in g g g c m g ß t t t  i$ ü d ) e c
le Redaktion behält rieh die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

cJeS Fortschritte betriebswirtschaftlicher Fort- 
Z e it io if  r ^ r r '  Herausgegeben von  der R edaktion  der 
3 T a b 1“  fu r  H andelsw issenschaft und  H ande lspraxis . 
^  Jahrgang 1926 S tu ttg a rt 1927. C. E. Poeschel Verlag .

jLH- 352 S- — Preis geh. 18 RM; geb. 20 RM.
Ans- t m  durch die Arbeitslosenversicherung. Was der 
I t S  ■ te von der Arbeitslosenversicherung wissen muß 
G pw „ile *i y°,n W ilhelm Bösche. Schriftenreihe des 
Nr ITkschaftsbundes der Angestellten. G.D.A.-Schrift 
h«* i * B.erlm-Zehlendorf 1927. Sieben-Stäbe-Verlags- und 
wiuckerei-Gesellschaft m. b. H. 45 S. — Preis 1 RM.

B r ie f e  o n  Ö e n  f jm w $ g d jc c

Zur Reallohn-Statistik
Berlin W 30, 8. O kto be r 1927. 

daß ?? Verschiedenen Seiten is t m ir  geschrieben worden, 
saniim en  A u fs a tz : „E in  entscheidender F eh le r in  der ge
schah“  P eä 11 ohn-S ta tis t ik “  (verg le iche „M ag az in  de r W ir t -  
daß i b  N r; 33’ Seite 1349) zu ab s tra k t gewesen sei, und 
t is ü J f0 g u t täte, an einem bestim m ten Beispiel zu kon kre - 

ren. Ic h  w i l l  dies im  fo lgenden tun.
FHp 'i en an> ein unqualifizierter Arbeiter habe im 
seinT v?r Einkommen von 1000 Mark gehabt und fü r 
Wzal u 01?,ung 20 Mark den Monat, d. h. 240 M. im  Jahr, 
ziert a .Nehmen w ir weiter an: ein besonders qualifi- 
die W u I )eber hätte 2000 Mark im Jahre verdient: so hat 
Honn ,/nungsmiete des zweiten im allgemeinen nicht das 
zwar 6 b ^er Miete des ersten betragen, sondern sie war 
an b u1sohd höher, aber nicht um 100 %. Nehmen w ir 
‘m’ Tab a tte^ °  M- monatlich fü r Miete bezahlt, also 360 M. 
auf rb a«. Beim ersten fielen also 24% des Einkommens 
Nacht6- Mlete;0 heim zweiten 18 %. Wie steht es in  der 
'vol]Pnrie?szeit? Um die Rechnung zu vereinfachen, 
Arbeit Wlr annehmen, daß das Nominaleinkommen beider 
diene i um 50 % gestiegen sei; der erste Arbeiter ver
geh rialso1.1500 Mark, der zweite 3000 Mark. Wie w irk t 
auf f ian die Mietserhöhung von 100 % der Friedensmiete 
heiter U ■ , lm Budget der beiden Arbeiter aus? Der Ar- 

m it 1500 M. Einkommen hatte bei Friedensmiete

von 240 M. nicht mehr 24 % seines Einkommens fü r Miete 
zu verwenden, sondern nur noch 16 %. Wenn die Miete 
um 20 % erhöht wurde, so steigt sie fü r ihn um 48 Mark 
im  Jahre. Das heißt, er muß 288 Mark fü r Miete 
aufbringen, nicht mehr 16 %, sondern 19,2 % seines Ein
kommens. Der Arbeiter m it 3000 Mark Einkommen zahlt 
bei einer Friedensmiete von 360 Mark. 12 %' seines E in
kommens fü r Miete. Steigt die Miete um 20 %, so hat er 
statt 360 Mark 432 Mark aufzubringen. Das heißt: 
während er früher 12 % seines Einkommens fü r Miete 
zahlen mußte, sind es jetzt 14,4 %. M it anderen Worten: 
der erste Arbeiter hat 3,2 % seines Einkommens mehr auf 
Miete aufzuwenden, der zweite 2,4 %. Bei einer Erhöhung 
des Reallohns um 2,4 % würde der Reallohn des qualifi
zierten Arbeiters stabil bleiben, der des Unqualifizierten 
würde um fast 1 % gesunken sein. Das sieht zwar winzig 
aus, ist aber dennoch sehr beachtenswert, da es deutlich 
zeigt, daß, wenn ein Durchschnitt angenommen wird, der 
eine den Vorteil davon hat, der andere benachteiligt w ird. 
Die Geringfügigkeit der Ziffer schwindet weiter sehr 
schnell, wenn man sich bewußt bleibt, daß eine Differenz 
um 1 % sich lediglich aus der Erhöhung der Mieten ergab. 
Durch eine Analyse sämtlicher Konsumbedürfnisse der 
Arbeiterschaft — zunächst vor allem des Brotes — würde 
man weiteres Material erhalten, um das Maß der Fehler 
der bisherigen Reallohn-Statistik zu bestimmen.

Dr. F ritz  Sternberg

iU G rffcnü&ßcficfyt Sec 3 k td ) # a n f

I n  M illionen RM . 14. X  
1927

V o r
woche

V o r
m onat

V o r
ja h r

177,212 177,212 177,212

1851,869
1785,326

185 2,430 
1785,857

1652,617
1467.060

66,543 66,543 185,557

155,885 151,790 446.133

2603,225
60,441
14,994
64,124
92,186

536.954

2290,410
78,166
22,323
64,227
92,261

528,712

1293,306
114.037

16,870
34.954
91,310

655.838

122.788
177,212

122,788
177,212

122,788
177,212

38,510 38,510 33,952

44.883
160,000

4004,053
610,815
398,629

44,883
160,000

3641,971
667,955
404,182

43,133
160,000

2971,739
737,765
235.188

71.7
954,1

91.2 I 
951,0

204,8
1277,1

A k tiv a
1. Noch n ich t begebene Reichsbankanteile.
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das P fund  fein
zu 1392 RM . berechn e t...............................
und zwar: Goldkassenbestand ..................
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

Zentralnotenbanken .............................
3. Bestand:

Deckungsfähige Devisen ............................
4. a) Reichsschatzwechsel.................................

b) Sonstige Wechsel und Schecks...........
5. Deutsche Scheidemünzen............................
6. Noten anderer Banken ...............................
7. Lom bardforderungen ...............................
8. E ffe k te n ...........................................................*
9. Sonstige A k t iv e n ..................................... .. * *

P assiva
1. G rundkap ita l:

a) begeben ......................................................
b) noch n ich t begeben.................................

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds......................
b) Spezialreservefonds fü r  künftige  D iv i

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

8. Betrag der umlaufenden N o te n ...............
4. Sonstige täg lich  fällige Verb indlichkeiten
5. Sonstige P a s s iv a ............................................

177,212

161,716

122,788
177,212

38,510

44,883
160,000

3792,632
689,684
411,450

Bestand an Rentenbankscheinen 
U m lau f an Rentenbankscheinen .

91,5
934,3

M O T O R -O IL
AUS DER G EEIC HTEN  U TER FLA SC H E

ERHÄLTLICH B E I D E N  D A P O L IN -S T A f
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10
11

12
13

16

16

l f
l t

10
20
21

22
28
24
25
26
27
28 
20 
80

31

K e i t f o r in n o f jm e n  im  ^ c p fe m & e c  1 9 2 ,7  u n ö  im  J a t f o i jo f y c  1 9 2 7 * 2 $ 1)

L fd .
N r. Bezeichnung der Einnahmen

Aufgekom m en sind

im  M onat 

September 1927
im  September 

des "Vorjahrs

Reichsm ark | R p f || Reichsmark 1 R p f

im  Vorm onat 

(August 1927)

Reichsm ark I R p f

A .  Besitz- und Verkehrssteuern
a) Fortdauernde Steuern 

E inkom mensteuer:
a) aus Lohnabzügen ...................................  I 115 o iu  ¿oa
h \  R tP n « rn .h *n e r  w ,™  ---------  I g

77 133 496
b) Steuerabzug vom  K ap ita le rträge  . . . .  I 2 287 637
c) andere ........................................................ I <77 is*? ac\r

Körperschaftsteuer .................................  1 9« . 7ß 9ftA
Vermögensteuer ......................................  I
Vermögenzuwachssteuer8; . . .  ................I *  U4U
E rbscha fts teu e r.............................i ” ! B 569080

Grunderwerbsteuer3) ........................  ............ 9 «Sa
Kapita lve rkehrsteuer:  1 2039 066

a) G ese llschaftsteuer..........................  1 « 191 AQO
b) W ertpap ie rs teuer............. ..... J. ! ! ! .  "  ' ? I l lf") ‘RÄroormmoot'jotQiic. * * ‘ I • Oo ö luc) Börsenumsatzsteuer
d) Aufsichtsratssteuer . 4 089 874

Kraftfahrzeugsteuer ................................................I 12390070
V örsicherungssteuer.................................................. I g
R ennwett- und Lotte riesteuer:

a) Tota lisatorsteuer...................................  i i q 9k ö1q
b) andere Rennwettsteuer .......................* ’ I j o f o  qJöft) T/itiftnoofruioi- I  ̂öOU o4o

638 233 
4 028 871

c) Lotteriesteuer 
W  echselsteuer 
Beförderungssteuer

a) Personalbeförderung................................. I 1Qoßo ono
b) Güterbeförderung........................................| j 9 §95 577

Summe a . . .  I 333 £62

vom  1. A p r i l 1927 
bis

30. September 1927 

Reichsm ark | R p f

Im  E n tw u rf des
Reichshaushalts

plans is t die 
E innahm e fü r  den

M onatsdurchschnitt
im  F iska ljah r 

1927/28
veranschlagt m it 

Reichsmark

b) E inm alige  Steuern 
R hein-R uhr-Abgabe

a) von Einkom m ensteuerpflichtigen . . .  ,
b) von Körperschaftsteuerpflichtigen . . .  ’ I
c) von Kraftfahrzeugsteuerpflichtigen . .  ’ I 

Betriebsabgabe
a) Arbeitgeberabgabe ................
b) L a n d a b g a b e .................................

Steuer zum Geldentwertungsausgleich
bei Schuldverschreibungen (Obliga- , 

tionensteuer) ................................................ 1 573 768

65 429 
9 610 

621

655
365

Summe b

B. Zölle und Verbrauchsabgaben
a) Verpfändete

Zölle  .............................................................
Tabaksteuer

b) M ateria lsteuer (einschh ' Ausgleich- ’
Steuer) ........................................7 .

c) Tabakersatzstoffabgabe ...........
d) N a ch s te u e r............................ ’ ...............

Zuckersteuer

Summe a

29 1 93 169 743 39 111 246 585 46 640 719 229 281 221 313 13 3 279 237 15 76 937 077 47 > 210 833 33363 457 168 95 88 348 307 12 610 937 514 71
57 20 626 711 88 32 609 405 09 239 572 893 60 83 333 33315 452 645 59 67 698 226 29 199 959 421 04 39 166 667
75 2 062 778 11 5 456 158- 73 33 132 882 65 8 333 333
27 60 817 076 76 31 901 961 43 371 803 240 68 75 000 0002 092 692 96 2 896 084 95 18 612 932 20 2 083 000

82 4 045 616 64 7 739 354 85 33 072 737 711 908 914 05 1 459 496 75 11 496 626 30
80

7 005 661 
22 789

02
77

4 449 140 
9 505

25
34

43 036 327 
78 911

19
30

55 00 000

43 8 441 951 92 12 849 464 07 88 726 656 722 954 911 80 4 316 222 82 25 680 387 59 3 750 000

20 1 982 391 77 2 142 200 23 11 517 023 y  8 333 33370 1 282 241 51 1 598 820 55 10 483 43237 2 936 278 34 5 631 260 90 21 649 138 34 2 500 000
35 2 760 654 10 3 908 843 35 22 385 815 77 3 750 000

82 17 425 771 oe 18 507 071 77 96 603 339 8395 11 788 495 61 1 14 176 062 91 84 586-292 12 917 500
41 321 501 455 96 410 223 410 01 2640 991 879 98 440 000 000*)

43 80 660 76 35 674 14 291 645 0223 48 096 14 81 035 48 208 743 88 )72 1 765 95 — 355 60 —  259 64
-

95 961 56 1 286 65 6 253 8737 3 573 65 — 14 364 54 —  23 426 94 1

24 2 198 006 68 1 1 340 633 62 16 654 751 65 2 083 333 _

_  . „ , b) Andere
Essigsäuresteuer....................
W einsteuer............................. '
Schaumweinsteuer ...............
Sa lzsteuer.................................
Zündwarensteuer ..................
L e u c h tm itte ls te u e r................
Spielkartensteuer ..................
Statistische G e b ü h r .............
Büßstoff Steuer......... .................

Summe b 

Summe B

C. Sonstige Abgaben
Brotvarsorffungsabgabe......................

Summe O . . .  | 
Im  ganzen

1 639 207 50 2 333 064 74 1 1 442 909 75 17 137 707 84 2 083 333
335 056 469 91 323 788 566 70 | 411 666 319 70 2658 129 587 82 442 083 333*

95 659 141 12 70 122 351 90 93 170 155 40 628 023 244 97 74 166 667
60 952 314 40 47 634 724 94 55 946 161 10 316 437 548 98 j
10 473 029 

133
65
15

12 649 005 
301

52
05

9 524 187 
1 405

76
20

57 661 605 65 |  68 333 333
85 733 61 7 579 735 38 — 40 892 09 433 674 38 1

20 743 655 62 32 372 452 52 32 771 733 96 137 293 942 6136 370 779 41 27 144 156 41 ! 34 172 417 03 179 567 979 1218 656 019 03 19 944 914 39 1 19 069 375 82 116 230 472 94 17 600 000

242 940 806 65 217 447 642 11 | 244 614 644 84 1435 696 913 15 200 833 333*)

282 144 40 414 027 55 238 714 60 1 106 124 25 160 66761 866 27 523 210 26 65 649 45 517 330 501 096 509 69 241 178 08 1 108 327 21 7 293 454 51 600 06755 26 707 94 — 65 — —  7 2581 074 1.47 — 1 560 409 53 [ 928 389 35 5 509 889 16 950 00041 513 476 96 1 604 436 39 4 054 911 71 066 60681 74 605 65 206 983 85 i 1 286 863 61 166 667
25 257 813 65 275 734 10 | 1 591 773 260 00033 5 iö 10 76 949 65 40 188 15 1 216 154 — 60 000

3 766 795 48 | 8 634 963 39 3 468 358 10 21 669 241 94 2 910 067*)_
246 707 602 13 I 221 082 605 50 248 082 902 94 11457 266 155 09 203 583 333*)

9 135 97 I 10 779 06 4 345 43 25 479 16 —

9 135 97 1 10 779 . 0  6 4 345 | 43 25 479 16 —

581 778 208 o i | 544 881 951 26 659 753 568 13 4115 421 222 07 045 833 833’ )

m issar fü r  die verpfändeten Einnahm en abgelieferten Beträge? USW* überwiesenen A n te ile  usw. und der an den Generalagenten fü r Reparationszahlungen und an den & ° m - 
2  ©P 31. Dezember 1928 außer Hebung gesetzt.
) H ie r in  is t  die von Landesbehörden erhobene Grunderwerbsteuer n ich t enthalten.

B e rlin , den 14. O ktober 1927
Fel chsflnanzm ln ls terlum

*) Diese Zahlen sind keine Additionseum m en, sondern Z w ö lfte l der lm  E ta t  angegebenen Beträge.
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« e t lin c t  U itje n fu c fe  üom  i 7 . 6 to 2 4 . O ftofier 1 9 2 7
n .fe - ta ,  Papiere „„J  K , „ al, ur, e d  a„ ,  z , „  íohanJ, „ m  w . rtpap„ „ ,

% ' 17.10.ll8, 10.119. IO.I20, lo . b l .  10.I22. 10.1 24.10.

^^^''̂ '«songsschiild 
Pe Auslosung

78 *  H a m b.S t.-A u l.l9B

Heimische Anleihen

D iv .
X 17. 10. 18. 10. 19. 10. 20. 10. 21.10. 22.10. 24.10.

fr .  Z. 52.00 51,87 51,80 51,62 51.50 51,50—- 14,90 14,60 14,50 14,70 14.50 13,70

H  U l i  i n¡- 1899 abg. 
X L  An l. 1904 abgr. 
d t ierr- S t'-Sch. 14 

*%  dto Eb.-Anl.
4% d S ' ® °1< lren te___
Ú  d t j ' “ ‘O '-B e .il.C .C .

dtS' t& g n . -K e n te .  
*% dto ni' Eente J. J. 4V.»/5?\< lto . M -N
j 'A &  SUb -Eehtś
1?» Tür]? ' P f p ier-Rente

» ‘■ Ä iS S
< 5  d g  uA" i í  ÁBLOS^OO 
}% dto‘ a^- v- 05

4H  7° “ ■ “ -n.Bg.d.C.C. 
iy s 0/ .. ato. 14
}% F ‘%BgA-ac 
4% d to gm Goldreate . . .
4% dto rA  ?*• d- C.c.
4% d to ‘ §-taate>-- 10 . .  
t%  L t o ^ P e n r e n t e . .

Ausländische Anleihen

% dto" §-taa tsr. io

i iP tä a v -
5% iÓ i i

Gold, ”

5 36,91
26.7S

37.0C 
26,7£

36,7£ 36,60
26,25

4Va 28,0C — 28,12
4Va 4.5C 4.5C 4,50 4,504 31,5C —

28,25
32,00

4 —. 2,50 — 2,80
4 — 2.80 2,75 2,75
4

í ! /s 5,75 — 5,60 5,30
4V5 2,20 —. 2,30

4 9,25 9,25 9.25 9,00
4 16.00 — 15.50 15,504 13,62 13,25 13,37
4 19,12 19,00 19.12 19,00
4 12,80 12,80 12,40
4 13.00 12,50 12,25 12,30
4 13,25 13,12 12,90 13,12

fr. Z. 29,62 29,62 29.75 29,25
4 h 25,10

21,60 21,50
25.12
21.75

25,37
22,20

4 h 26,25
22,75 22,62 22,87

—
4 27.87

24,40 24,37
27,87
24,40

28,12
4 26,50 — 25,50 24,37
4 2,62 2,80 2,70 2,40
4 13.10 13,00 —

4 h
34.75 35.00 34,40 34,37

5 20,12 19,75 19.00
5 37,25 37,00 36,50 36,80
5 

4 h
— 36,62 36,50 36.75

19,25 18,75 18,30 18,50
4 h 17,25 18,50 18,25 17,90

f r .Z . 20,20 — 20,00

36.75
25.80

4,40

28,00
3.00
2,80

6,50

9,10
15.80
13.25
18.75
12.25 
12,50
12.80 
30,20

26,20
22.75
27.75
24.20
25.20 

2,70

34.87
19.00

37,25
37,12
18,62
17,50

36.50
25.50 
28,12

4,30
31,00
27,75

3,10
2.80

2,30
9,00

15,50
13,37
18,62
12,40
12,62
12.75 
29,00

21.75

22.75
27.75
24.20
25.20 

2,70

34,00
18,50

18,00

19,00

51.37
13,60

36,25
26,—

4,25

3,10

9.00
16,00
12,62
18.50
12.00
12.30
12.30
23.50 
25,00 
21,75

27,75
24,12
25.00

12,10

34.50
19.50

36.25
36.25
18.00 
17,10
18.50

S fh>5f5'’esen • 
g i e k t r . Ä 1? b'-T » *  

.........
§e‘o? .r£ 4 60 00Ó 

a Ablief.-Schéine .'

r t ik ^ U t '- A n s t .  . 
j>aM¡ fü r r Ü' W erte • ■ ■ 
|? n n e r B g ^ - In d u s tr le  
«»Per. nX PkPere in  . . .  
£ayer f* jP .-B a n k  .

fö fb M t.u  H £ " r a t-B ank

r  Ban¿ver¿¿1' ; ,*;;

Bahnen-Werte
10 158,00 154,75 153,00 153,50 _ 150,007 99.87 99,87 99,50 99,50 99,50 99,125
6

92.25
31.25 81,50

92,75
81,12 81,50

96.00
81,12

93,50
81,00Ci rtr- 8.30 8,10 8,00 18,00 18,00 7,872,25 S 

öV loX 37
19,25

101,12
19.12

100,62
19,12 19,00

101,87
19,12

101,00108,00 107,75 106,25 106,00 104,62 103,50

Bank-Werte
io1011 
10 
10 
10
12 
11 
12 
10 
10 
10

9 
4 S 
10 
1.8S

141.00
170.00
185.00
141.00 
160,25

140.251140.00
168.00 165,00 
180.25 178,00

—  137,00
. , 160,00 —

167.00 165,00 163.00
239.00 235,00 235,00
170.00 168.25 167.501 
219,50 216,50 217,00
160.00 159,00 158,50
152.00 150,50 150,00 
156,75 155.00 154,50
225.00 220.00 220,00| 

43,00 42,50 42,37
170,25 169,50 169.00; 

18.00| 17.871 17.871

140.00 
165,50 
178,37
138.00
158.75
163.00
235.00
169.25
217.00
158.00
150.25
155.75
227.00

42.87
169.75

17.87

140.00
160.25
176.25
138.00 
159,37
161.00
233.00 
167,12
214.00
157.00
149.75 
154,50
220.00

42,75
169.75 

17,87

138.00
156.50 
171,251
136.00
156.50
159.00
231.00 
165.62
212.25
155.00
146.75
151.00
215.25 

42,12
169,87
17.75

149.50
99.00
93.00 
80,87

7,60
18,50

100.50
102,00

1137.50
153.00
168.00
135.00
154.50
156.00
230.00
163.00 
202,25
155.00 
147.75
150.50
216.00 

42.25
168.50 
17,75

Schiffahrts-Werte
1146.001 145,00
216.50 210,50
220.50 220,75 
148.00 145,25

I 68,12| 67,00

143,75
210,00

145,12
68,00

% rk; ...............i

145.501144.75 
—  212.50

220,25 220,50
147.75 146.00 
68,75) 64,50

141.50 
206,25 
217,75
143.50 
67,50

142.00
204.00 
213.75 
144,25
68,62

Automobil-Werte
n 95,501100,001 96,50| 94.50| 93 25
6 l i n  nn ín a ’nnl J2?*§Z m *°° 109-° °  104 00 106 00 6 1110.001109,001107,871106,25| 106,00| 104,50| 105,75

Chemische Werte

155.00
165.25
194.25
530.00 

92.00
164,50
200.25 
146 2

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

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

6
100
10
10 V

10
12
10

129.50
305.00 

87,12
150.75
178.50
119.75 
16,25

125.25
153.25
200.50
113.75
166.00
195.00
285.00 

80,00
102.00

127.00
296.87
87.00

146.00
176.87 
118,75

16.00
123.00
151.00
198.00
114.00
162.00
189.00
280.00 

80,00
100,50

126,50
290.00 
85,12

147.00
176.00
118.00 

15.75
121,75
151.00
191.00 
112,25
162.00 
188,00 
278,00

78,00
99,25

126.87
295.00 

85,12
149.00 
174,25
118.00 

16,00
123.75
153.75
196.50
113.50 
162.00
193.00
283.75 

79,75
100.00

126.25
286.50

86,00
147.50 
174,87
1:7,25

16,00
122.50
150.00
196.75
114.75
162.00 
189,12
277.25 

78,00
98.50

123.50
276.00

85.00 
145,87
172.50 
117,25

15,62
121.00
147.50
193.00 
112.75
160.00 
185.12 
274,00

77.00
97.00

122,12
277.00 

81,00
146.00
171.25
116.00 

15,62
118,00
147.00 
192,75
118.25
153.00
183.00
272.25

75.00
94.00

Kali-W erte
1166,001162.251160.00' 163,00
245.00 238,00 235,00 236.00
177.00 174,50 173,50 176,00

164,00 —
236,00 231.00
174,50 171,00

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

6 V  0 0 
4

127,75
93,00
60,50

126,50

123,05
93,12
59,00

126,00

123,50
93.00
59.00 

122,25

125,25
90,50
59,00

126,50

124,25

59,00
127,00

121,50
87.00
59.00 

123,76

160.09
231,00
169.60

126.50
89.00
58,50

123,25

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augsb.-N üm b. Masch. 
B e rlin -K arls r. In d . . 
Deutsche Maschine 
H a rtm ann  Masch. 
H irsch K u p fe r . . .  
H u m b o ld t Masch. 
K arlsruhe Masch. 
Gebr. K ö rt in g  . . .  
Ludw . Loewe . . . .  
M otoren D eutz . . .  
Hugo Schneider . .  
Schubert &  Salzer 
V o ig t &  Haeffner .
E . W o l f .............

5 
0 
0 
0 
0 
0 
0 
0

10
0
6 

15

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

128,50
62,62
76,50
27.00 

108.00
37,25
20,37
92.00 

266,00
68,75

125.00
64.00
77.00 
27,87

108.00
37.25 
20,37 
89.50

262,00
68.25wo,/d OÖ,ZO

no.oo! lio.oo
346,00. 345,00 
180.00 175.50, 
63,00) 61,25

129.25
64,25
80,00
28,00

105.00
37.00 
20.12 
91,12

267.00 
68,50

106.00 
352,00 
177,50
61.00

125,12
64.00
79.00 
27,25

105,25
37.00 
20,12 
90,50

266,50 
68,50, 

107.251 
350.00 
177,60
60.00

127.501125.25 
62,001 62,00 
76.87| 76.00
27.00 27,25

105.00 102,00 
37,12 36,75
20.00 19,00 
87,75 85,25

257,50 252.50
68.25 68,75

110.00 108.00
343.00 341,00
175.00 175.25

59.001 60,00

Montan-Werte
Buderus E is e n ...........
Essener Steinkohlen ., 
Gelsenkirchen Bgw. . .  
Harpener Bergbau . . ,
Hoesch E is e n ...............
Hohenlohe-W erke . . . ,
Ilse  B e rgb au .................
K löckner-W erke .........
Kö ln-N euessen.............
L a u ra h ü tte ....................
L e o p o ld g ru b e ................
Mannesmann Köhren .
M a n s fe ld ........................
M a x h ü tte ........................
Oberbedarf ....................
P hön ix  B ergbau...........
Ehein. B raunkohlen . .
E h e in s ta h l......................
E iebeck M o n ta n .........
Schles. Bergbau .........
Schles. Bergw. Beuthen 
Siegen-Solingen Guß .
Stolberger Z in k ...........
Ver. S tah lw erke ...........

Aschaffenbg. Ze lls to ff . .
Basa lt ...............................
Berger T iefbau .............
Galmon Asbest .............
Charlottenburg. W asser. 
Continent. C aoutchouc..
Dessauer G a s ..................
D t.  A tla n t. Telegr..........
Deutsche E r d ö l .............
D t .  W ollwaren .............
D t.  E isenhande l.............
D y n a m it N o b e l.............
Eisenb. Verkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F . H . H a m m e rse n .........
H a rb . G um m i P hön ix  .
P h il. H o lz m a n n .............
Gebr. Junghans ...........
K a rs ta d t ..........................
M eta llbank ......................
M iag M ühlenbau ...........
N o rdd t. W o llkä m m e re i.
O st w e rk e ..........................
O tav i M inen ..................
Polyphon W erke ...........
S a ro t t i ...............................
Svenska Tändsticks . . .  
Schles. P o rti. Cement . .
Schles. T e x t i l ..................
Schultheiß-Patzenhofer.
S te tt. V u lk a n ..................
S töhr K a m m g a rn .........
T hö rl Ver. O elfabr..........
Thü ringer G a s ................
Leonh. T ie tz  ..................
Transradio ......................
Ver. Schuhfabr. W essel. 
W ick ing -P o rtl.-Z em en t. 
Ze lls to ff W a ld h o f .........

Sonstige Werte
io

o
15

0
7 
0
8 
0 
6 
0
4
5 
8

12

12
6

10
8

10
10
12

2SV
9

12
15
10
0

15
0
6
6
8
6
8
0

10
12

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
135.00
130.50
160.00
397.50

38.00
171.00
180.87
410.25
202.50

92.00
425.00

29.25
147.50
100.12
136.25
162.00 
128,75

75.75
149.25
303.25

92.00
298.00

46.00
129.50
113.75
181.50
103.00
137.00
50.00 
83,50

134,25
135.50
204.00
166.00
87.00 

182,00
89.00

151.00
135.50
128.75
160.50
393.00 

36,75
167.00
178.00
197.00
200.00 

88.00
415.00 

27,12
147.00 

99,87
136,25
160.00
126.50 

74.00
148.00
297.00

179.00
90.00

296.00 
45,50

130.00
112.50
181.25
103.25
136.50 

47,50; 
82,12

133.00
134.00
200.00
166,50,
87.001

177.50 
90,00

151.00
134.00.00 
128,00 
159,00l
395.00 

37,50
165.00
173.00 
195,25
200.00

90.00
416.00 

25,75
145.00 
99,12

135.00
158.00 
125,84
73.00

147.00 
296,50

184.00
91.50

298.00
46.00

131.75
114.50
184.00
104.50
139.75
49.50
82.00

134.37
134.25
204.00
168.00
87.00

184.00
90.00

153.00
135.00
129.25
158.25
404.00

38.37
167.75
176.25
396.00
200.00

91.00
425.00 
27,25

146.25
100.75
135.00
158.00
126.25

73.00
146.00 
297,50

188,00
91,00

296.50 
45,25

130.00
112.25
181.00
104.25
138.00
48.50 
81,75

133.25
133.50
202.25
168.00
87.50 

177,87
90.50

151.00
134.001 
129,75 
ik « nn158.00
400.00 

37,37
166.50
174.00
401.00
199.50
93.00

421.50
27.00 

146 50
100.50
134.00
157.00
125.50

73.00
146.50
294.50

175.00
90.00

290.00
44.00

127.00111.00
176.00
103.00
135.00
49.00 
80,75

131.25
132.12
200.12
167.00
85.00

171.50
90.00

148.00
133.00
128.50
154.00
387.00 

36,62
162.00
170.00
390.25
197.00 
87,87

410.00
25.75

143.00
97.75

130.00
151.00 
122,87

72,00
144.75
186.50

89.50
285.00 

43.25
125.87 
110,37
175.25
101.25
133.00 

49,00
80.50 

130.62
130.00
197.25
167.00
83.25

170.25
88.25

149.00
132.00
129.00
151.00
385.50

36.87
162.00
164.25
390.25
195.00
88,00

408.25 
26.12

142.75
97.00 

128,60
154.00
120,12

73.00
140.50
285.0
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17. Oktober

Kura

«348¥

18. Oktober

. ‘a 
Kura

19. Oktober

. T
Kura

20. Oktober

I ö
Kura

21. Oktober

l l

A.-G . f. Verkehrsw esen.............
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge ..

A llgem . D t.  C red it-A n s ta lt..........
Barm er B a n k v e re in ......................
B erliner Handels-G esellschaft. . .
Commerz- und P r iv a tb a n k .........
D arm städte r und N a tionalbank
Deutsche B a n k ...............................
D isconto-G ese llschaft....................
Dresdner B a n k ...............................
M itte ldeutsche (K red itbank.! ! . . .

H am burg- A m erika -P acke tfah rt. 
Ham burg- Südam erik.-Dam pfer
Hansa D a m p fe r.............................
Norddeutscher L lo y d ..................

D a im le r M o to re n ................
N a t. A u tom .-Gesellschaft ,

J . G. F a rb e n in d u s trie ..
Th. G o ld sch m id t...........
Oberschles. Kokswerke
R ü tge rsw erke ..................
Ver. G la n z s to ff .............

A llgem . E lektr.-G es.................................
Bergm ann E le k tr .....................................
E le k tr. L ic h t  und K r a f t ......................
E lektriz itä ts-L ie fe rungs- Gesellschaft .
Fe lten  & G u illeau m e .............................
Ges. f.  e lektr. U n te rn ............................
Ham burg. E le k tr. W e r k e ....................
Rhein. E le k tr. A .-G ................................
Schles. E le k tr. u. Gas ........................
Schuckert &  Co........................................
Siemens &  H a ls k e ............................... .’

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

B erl. Masch. S ch w arzkop ff. 
O renstein &  K o ppe l ...........

Deutsche Maschinen 
Ludw ig  Loewe .........

Buderus E is e n ................
Essener Steinkohlen . . .  
Gelsenkirchener Bergw.
Harpener B e rg b a u ___
Hoesch Eisen ................
Ilse  B ergbau....................
R löckner-W erke ...........
K ö ln-N euessen...............
Mannesmannröhren . . .
M a n s fe ld ...........................
O b e rbeda rf...................... .
Phoenix Bergbau........... .
Rhein. B ra u n ko h le n___
R heinstah l..........................
R iebeck-M ontan .............
Ver. S tahlw erke...............

Charlottenb. Wasser . .  
Continent. Caoutchouc.
Dessauer Gas ................
Deutsche E r d ö l.............
D yn a m it N o b e l.............
Ph. H o lzm a n n ................
M e ta llb a n k ......................
Ostwerke ........................
O tav i M in e n ....................
Schultheiß ......................
Leonh. T Ie tz ....................
T ransrad io ........................
Ze lls to ffab rik  W a ldho f ,

K u rs

22. Oktober

160*6 159*4 158*4 155*4 100 100
142*4 1413/4 
142*4 141 
240 238*6
170*6 169*6 
221 219*6

160 
153 152*4
158 1563/4

228

146*6 I4534 2158/4 21434 
222*6 222*4 
148% 148*4

111*6 110*6 
109% 109*4

289 287*6
121 120*6 
978/4 97 %
89*6 88*4

645 640

175*6 174% 
208*6 202 
213*6 212 
172*4 171*4 
I2934 129 
307*6 305 
151 150%
156 155

165*6 
194*4 192*6 
285*6 284%

166*6 165*4 
244*6 242 
177*6 176*4

128
128

127%
126

141*6
141
239
169
219*4
160
152*4
157
223

140*4
139*6
236
167*6
216
158
150
155*6
220

146*4 143*4 
213 209
223 219
148*6 145

110*6 107% 
108*6 107

28534 280 
120 118*6 

96*4 94*6
88 86

641 626

17084 
208*6 
212 
171*4 
128 34 
303*4 14934 
153*4 
163*6 
191 28234

165 
198*4 
205*6
166 
126 
286% 
145*6 
150*4 
162 
186 
271%

165 163*6
237*6 236 
175% I7334

126
127

123*4
123

81*6 81 ' 80 75*4
275*4 273 272*4 262

104 102%
151*6 150 
145% 145% 
193*4 191 
163*4 162*4

149*6 148 
163*4 161% 
160*6 15834 
119% 119

109*6 10734
238*4 235*4 
194 19284

164 
123 122%

132 130*4
115% 115 
186 I8434
141*6 140*4 
137*4 136*4 
187*4 186 

135 
403 400

38*6 38%
426 423*6

163 
128*6 

306 304

100*6 
150 
145 
192 
161% 
232*6 
146*6 
16134 
157*4 
118*4 

93*4 
107% 
236*6 
192% 
163*6 
122%

146
141
185
157*6
225
144
157%
152*4
115*6

91
104
230*6
188%
161
118*6

130*6I I434
184*413934
135%
185
135*6
398

38*4
423
162
127*6
302*6

128*4
113*6
18013534
133
178*4
135
388

3684
409
158*6
125%
293*6

24. Oktober

i
K urs

Liquidationskura'’

per medio 
O ktober

154*4 153 
100

140
139*4
237
168*4
21815834
150*6
156
224*6

13984
138
236
168
216
158
150
155
220

144% 142*4 
212*6 209 
221 218*4 
146% 144*6

109*6 108 
107*6 106*4

283*6 280*6 
119 118
94% 9234
86*6 85%

632 625

168*6 164*6 
201 198%
206 203
168*6 167*4 
126 I2434
291*6 287 
147*4 145 

151 
162 161 
1893/4 185*6 
279 27534

161*4 
237 

174 173

126 123
126*4 125

78 76
265 262*4

101
148

100*6 
146*6 

143 141
188*6 185*4 
159*6 157% 

230
145*4 142*6 
I5984 157 
156 »4 153 
118*6 116 
94 92105 84 1033/4 

23434 231*6 
191*4 188*6 
161 158
120 117*4

130*4 129% 
113 112*6
183 34 180*6 
138*6 135% 
134 1313/4
179 175

134 
399 389*6

38 37%
417*6 41134 
158 157
126 125*4
298*6 296*4

156 155%
100

140*6 139*6 
139 138*4
237 23534
169*6 168*6 
2183/4 217% 
159*6 158*6 
151*4 150% 
1563/4 155*6 
228 225

146*6 144*62138/4 212*6 
222 221 
148 146

111 110
108*6 108

285*4 282*4 
120*6 119% 

97 96
87*6 86*6

634 630

17134 169*4 
206 203*6

154 151
99% 99*6

140
138*4
235*4
169*6
217*4
158*6
150*6
156
227

138*613634
232*6
166
212
155
148
153
215*4

I458/4 141 
211 207
221*6 217 
147% 143

109% 105*4 
108 104

284*6 277*6 
120 115*4

97% 94
87*6 85*6

632 601

209
170%

206
168*6

1288/4 126*6 
294 29034
148*6 147 

152 
162*4 161*4 
193 390
283*4 27884

164*6 163*6 
239 238
177 176

12634 126*6 
127*6 127

80*6 7834
269 267

104 102*6
149*6 148 
145% 143*4 
190*6 18784 
160 158*6

147*6
159*6
159*6
121

95*61078/4
236
194
160*6
121

146
158
157
119*4
94*6

106*4
231*6
192
160
120

131*6 130*6 
115 114*6
185 183 34
140*6 138*6 
134 132*4
1813/4 179 

135
406*6 403 

38*6 37%
427 421
159*6 158 
126*6 125*4 
298*6 297

169*6 165% 
204% 195*6 
206*4 200% 
168*6 165*4 
128 124
291*6 276*6 
149 143*6

151*6 
161 160 
190% 185*4 
279*6 272*6

163*6 160*6 
232*6 231 

171

12434 122 
127*6 122

79 77
267*6 257*6

104
150
143%
1901593/4
146*4
159
156I2034
93*6

1062348/4
193%

118

IOO34
144*6
137*6
182*6
157%

141
156
152I I58/4
91

101
230
185*6

112*6

130%
114*6
184*6
139*6
133
179*6
135
404

38%
427
157
126
298*6

128
111%
177*6
135*4
131
174
134
388

36%
411
152
123*4
291*6

150
99%

137*4 136% 
136*4 135 
232 230
165*4 163 
212*6 212 
155*4 154 
147*6 146*6 
152*6 151 
218 215

142*6 141*4 
205 202
215*6 214*4 
143*4 142*4

104% 103*6 
105 104

277 275
115 112*4

97*6 948/4
85 84*4

604 594

166*4 164*6 
195*6 193 
203*4 200*4 
164*6 164 
124*6 123*4 
275*6 271*6 
147 144*6

1478/4 
160*6 160 
185 182*6
272*6 270

161 159
232 2303/4
169*4 168*4

121*6 120*6 
124*6 121*6

77 76
257*6 254

101 100*4
143*6 142*6 
141 139
184*6 182*4 
156*6 155*6 

225*6
141*6 140*4 
155*6 155 
153 151
1158% 115*6 

908%
102 101*4
229 228*4
1853/4 184*4

157
114 113

150 149*4
99%

137 134*6
135*4 1333/4 
230 224*6
163*6 161 
213*6 210 *4 
156 154
148 146*4
152 150
215 211

142% 139 
204 199
213 209
1443/4 140

106
105

100*4
1013%

276*6 267 
114 110

95*6 91
84*4 81

603 574

165*4
194*6
200
164%
122
277
145
147
159
182
272*6

160
183*6
191
160*6
118*6
256
143
144 
158 
170 
262

162
100

143
143
240
173
223
181
152
160
231

147 
220 
224
148

117
113

293
125

99
90

640

158 156 
231 226 
168 165

122*6 117*6 
124 120

76 72*6
252*6 250%

127*4 126 111 110 
1768% 175 
1353/4 133*6 
130*6 129 
172 170

133 
387*6 382 

36% 36*4
411 407
153 148*6
122*6 121*6 
288*6 285*6

100% 98%
140 137
1398% 1363%
187 181*6
156 150*6

225 . 
141*6 140 
1543% 149 
152*4 146*6 
115*6 110*6 
918% 89

1018%
228 220*4
186*4 177*6 
155 154
1148% m  1%

126*6
110*6
175*6
134*6
130
172
133
386*6

37%
413
152
1193%
286

123
108
169%
130 
126*6 
164
131 
370*6

353%
392
148
117%
275

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

89
430
166
130
310

f l e u l f d f c  S i u f k n f y a n ö d  i m  - S f e p t e m & e c  192 ,7

Nach Gegenwartswerten 
in  M ill.  R M

E in fu h r A usfuhr

Septbr.
1927

Septbr. I 
1926 1

August
1927

Septbr.
1927

Septbr.
1926

August
1927

Lebende T ie r e ....................
Lebensm itte l u. Getränke. 
Rohstoffe u. H a lb fabrika te  
F ertige  W a re n ....................

16,634j
360,671!
567,930!
229,692|

14,4351
255,889
438.3041
114,791

13,166
336,225
589,957
221,450

1.143
42,142

196,469
693,165

I 0,802
28,946

224,175
582,447

1,058
31,726

207,126
628,680

Reiner W are n ve rke h r------
G old und S ilb e r..................

1174,9771
9,586|

823,41911160,798 
107,01911 49,342

932,919
2,986

836,370
3,512

868,590
1,781

Zusam m en............................ 1184.5631 930,438|| 1210,140 935,905 839,882 870,371

per u ltim o  
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
24-
183

134
131

80
284

108
160
147
200
175 
243 
156
176 
169 
128 
103 
110 
241
l9 l175
123

140 
116 
192 
146
141 
197 
138 
396

37
418
168
131
311

Beschwerden
über unpünktliche oder ausgebliebene Zustellung der Zei  ̂
Schrift bitten w ir, zunächst beim zuständigen Post®®* 
vorzubringen, weil dadurch jede Unregelmäßigkeit 
schnellsten aufgeklärt w ird. Erst wenn die Beschwer 
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A U S  S TA H L
Kleiderschränke
Wäscheschränke
Personalschränke

Lagerregale
Reihenregale
Bücherregale
Aktenregale

Vertikalschränke
Reihenschränke
Aktenschränke
P e lz s c h rä n k e

Wolf Netter & Jacobi-Werke
Kurfürstendamm 52 Berlin W I5 Tel.: Bismarck 8210

Eduard Linjjel, Schuhfabrik Aktien-

ERFURT
Bilanz vom 30. Juni 1927

AKTIVA 
^brikanlage-Konto ..

onnhäuser-Konto .. . 
Maschinen-Konto.......
iw irpark.Konto

.^tsn|übel-11 • Kontorutensilien-Konto 
t. ««sehe Anlagen-Konto ......................
^abrikeinrichtungs-Konto .

assa-Konto.............
Wechsel-Konto.........
" ertpapier-Konto ...........
eteiligUngS-Konto _____

Waren-Konto ..................
onto-Korrent-Konto

RM
915 000 
132 500 
260 000 

1 
1 
1 
1

18 802 
113 885 

1
880 300 

1 533 641 
1 760 879
5 615 014

. . PASSIVA
ticn-Kapital-Konto :otrY nmaktien.............  RM 3 800 000,—
orzugsaktien................ . 40 000,—

Ohierv®fonds'Konto ■ • ................................
Q, Jgationsanleihe-Konto......................

'i-tiS & S S fT ............... '
c S l Ko™ h K™t<,

e ’̂inn- und Verlust-Konto:
ewinn

Gew

RM

3 840 000 
201 061 
14 803 

30 
61 315 

1 307 504

190 299

Pf

5 615 014 34

ÜfU ■ und Verlust-Rechnung per 30. Juni 1927

G SOLL
Ahsn!!d̂ ,S" un<* Betriebsunkosten
- S n  Dgen ...........................

RM
2 676 010 

99 310 
190 299

Pf
74
60
03

2 965 620 37

r  . HAREN

G e S n ^ T w 8 1925' 26 • •n auf Waren-Konto

2 965 620

Bilanz n(>KeSCr'eini-Sen Übereinstimmung vorstehender 
geprüfter, st Gewinn- tmd Verlustrechnung m it den von uns 

> ordnungsmäßig geführten Büchern der Gesellschaft.K l .

den 29. September 1927.

Westfäliscbe „Revision” Treuhand A.-G.
Br. Simon. Thau.

DEUTSCHE EDELSTAHLWERKE
A K T IE N G E S E L L S C H A F T

BOCHUM
F e rn s p re c h -A n s c h lu ß  B o c h u m  5 7 0 0  
D ra h ta n s c h r if t :  E d e ls ta h l

EDELSTAHLE 
HÖCHSTER VOLLENDUNG

Schnellarbeitsstähle
in verschiedenen Legierungen u. Preislagen

Kohlenstoff-Werkzeugstähle
für alle Verwendungszwecke

Sonderstähle
für Höchstleistungen auf jedem Gebiet

Baustähle
für Vergütung, Einsatz und Lufthärtung

Bewährte
Erzeugnisse

der zusammengeschlossenen  
W erke:
Bergische Stahl-Industrie, Remscheid 
Bochumer Stahl-Industrie, Bochum 
Glockenstahlwerke Remscheid 
Gußstahlfabrik Felix Bischoff, Duisburg 
Krefelder Stahlwerk, Krefeld 
Stahlwerke Brüninghaus, Werdohl 
Stahlwerk Haslach, Haslach

HoserUärang.
A uf Grund der Beschlüsse der außerordentlichen 

Generalversammlung der Hallesche Pfännerschaft 
Aktiengesellschaft in  Halle (Saale) vom 10. Juni 1926 
und unter Bezugnahme auf die im Deutschen Reichs
anzeiger und Preußischen Staatsanzeiger Nr. 162 vom 
15. Ju li 1926, Nr. 274 vom 24. November 1926 und 
Nr. 277 vom 27. November 1926 durch uns erfolgten 
Bekanntmachungen erklären w ir  h ierm it in  Gemäß
heit von § 290 in  Verbindung m it § 219 HGB. nach
stehende Aktien der Hallesche Pfännerschaft Aktien
gesellschaft über je nom. RM 160,— fü r  kraftlos:

Nr. 2732, 4422, 15851, 30036, 30079 und 30906.
Die an Stelle der fü r  kraftlos erklärten Aktien der 

Hallesche Pfännerschaft Aktiengesellschaft von uns zu 
gewährenden Stammaktien unserer Gesellschaft werden 
fü r  Rechnung der Beteiligten zum Börsenpreise ver
kauft. Soweit sich die Beteiligten nicht melden und 
legitimieren, w ird  der Erlös unter Verzicht auf Rück
nahme beim zuständigen Amtsgericht in  Gemäßheit 
der §§ 372 folg. BGB. hinterlegt.

Eisleben, den 19. Oktober 1927.

MANSFELD
Aktiengesellschaft für Bergbau und Hüttenbetrieb

H  e i n h o 1 d. M e n t z e l .



Sa

D A R M S T Ä D T E R  U N D  N A T I O N A L B A N K
K o m m a n d i t g e s e l l s c h a f t  a u f  A k t i e n

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

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands

K o r r e s p o n d e n t e n  i n  a l l e n  W e l t t e i l e n

verbindet fünf Erdteile
♦

P e r s o n e n -  u n d

T r a c f a t u e r f i e f o r

T b in n e n s c f y i f f a f i r t

D u r c h f r a c h t  ♦
K o sten lose A u s k u n ft in allen R eiseangelegenheften durAi

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

NORDDEUTSCHER LLOYD
* BREMEN

HOT-ADLER

ADLERWERKE A K T »  I N  oVS KuSoi A fT  FR A N K FU R T A K
Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 

und UNTER DEN L IN D E N  12/13

DIE A D L E R
SCHREIBMASCHINEN
STOSSTANGENSYSTEM

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

K om m unaler G iro verkeh r
Durch das über ganz Deutschland verbreitete Gironetz werden Ueberweisungen 
an j e d e r m a n n  und nach a l l e n  O r t e n  k o s t e n l o s  ausgeführt 

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

Kommunaler ZaUschein /  Eiiüberweisimiisierkehr [- and Wechsel-Inkasso /  Reisekreditbrief
N ä h e re  A u s k ü n fte  e rte ile n  d ie  ö r t lic h e n  S p a r k a s s e n  u n d  G iro z e n tra le n


