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V e r s i c h e r u n g e n  a l l e r  A r t

Soeben erschien,
herausgegeben v o n  de r G ese llscha ft de r F re u n d e  

des neuen R u ß la n d s  in  D e u ts c h la n d :

DIE V O L K S ­
W IR T S C H A F T  DER  

U D S S R .
NIEDERGANG UND WIEDERAUFSTIEG

Zusam m engestellt von
P R O F E S S O R  W . G R O M A N

Sachverständiger der S ow jetdel gation  a u f  der  
In ternationalen  W irtschaftskonferenz in G e n f

K A R T O N IE R T  M . 1.50

P ro fe sso r G ro m a n  ze ig t in  g roßen Z ügen  d ie  
w ic h tig s te n  E ta p p e n  de r zu rü ck lie g e n d e n  
W ir ts c h a fts p e r io d e , le g t d ie  U rsachen  des 
N iede rgangs in  de r e rs ten  P e riod e  u n d  d ie  
B e d in g u n g e n  des spä te ren  A u fs tie g s  d a r, de r 
d ie  S o w je tw ir ts c h a ft b e re its  ü b e r das V o r ­
k r ie g sn ive a u  h in a u s g e fü h r t h a t. D ie  m it  ge­
d rä n g te m , ü b e rs ic h tlic h e m  Z a h le n m a te r ia l 
au sges ta tte te  S c h r if t  ze ich n e t s ich  besonders 
d a d u rc h  aus, daß sie auch d ie  S ch w ie rig ­
k e ite n  des W ie d e ra u fb a u s  u n te rs u c h t sowie 
den W eg z u r  Ü b e rw in d u n g  d ieser S ch w ie rig ­
k e ite n  u n d  d ie  R o lle  de r P la n w ir ts c h a ft  a u f 
d iesem  G eb ie te  b e h a n d e lt. A u c h  d ie  K o n ­
ju n k tu r fo rs c h u n g , d ie  im  W e s te n  in  den 
le tz te n  J a h re n  zunehm ende B e d e u tu n g  ge­

w in n t ,  w ird  aus d e r S c h r if t  zah lre iche  
A n re g u n g e n  e rh a lte n .

In  je d e r  guten B uchhand lung vorrätig

E R N S T  R O W O H L T  V E R L A G
B E R L I N  W  35

Soeben erschien, '

herausgegeben v o n  de r G ese llschaft de r F re u n d e  
des neuen R u ß la n d s  in  D e u ts c h la n d :

DIE
A U S S E N H A N D E LS - 

O R G A N IS A T IO N  
DER U D S S R .

Zusam m en gestellt von
M I C H A E L  K A U F M A N N

Sachverständiger der Sowjetdelegation a u f  der  
In ternationa len  W irtschattskonferenz in G e n f

K A R T O N IE R T  M . 1.50

Z u  den im  A u s la n d e  am  h ä u fig s te n  d is k u ­
t ie r te n  F ra g e n  des russ ischen W ir ts c h a fts ­
system s g e h ö rt d e r A u ß e n h a n d e l de r S o w je t­
u n io n  u n d  d ie  in te rn a t io n a le  R o lle  des 
A uß e nha nde lsm ono po ls . M . K a u fm a n n  g ib t  in  
de r vo r lie g e n d e n  S c h r if t  d ie  A n tw o r t  a u f 
v ie l  e rö r te r te  F ra g e n  u n d  b e h a n d e lt v o r  
a lle m  in  a n schau lich e r D a rs te llu n g  W esen, 
S t ru k tu r  u n d  B e d e u tu n g  des A uß e n h a n d e ls ­
m o nopo ls , dessen o rgan ische V e rb u n d e n h e it 
m i t  de r G e s a m tw ir ts c h a ft de r U d S S R , ü b e r­
zeugend d a rg e ta n  w ird .  D a rü b e r h in a u s  w ird  
geze ig t, w ie  das A uß e n h a n d e lsm o n o p o l de r 
du rchau s  geeignete W e g  z u r  F ö rd e ru n g  de r 
H a n d e ls v e rb in d u n g e n  zw ischen  dem  W es ten  
u n d  de r U d S S R , b ild e t —  e in  W e ltm a rk ts ­
p ro b le m , das zu  den b re nne nds ten  F ra g e n  

de r G eg enw art g e h ö rt.

In  je d e r  guten B uchhandlung vorrä tig

E R N S T  R O W O H L T  V E R L A G
B E R L I N  W  35
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sHcgottoe Baftondijiccung
In fo lg e  der Verschärfung der K oh lenkrise  m acht d ie  K onzen tra tion  der 
Kohlenerzeugung a u f d ie  günstigsten Standorte w eitere  F o rtsch ritte . D ieser 
„negativen  R ationa lis ie rung “  w ürde  es entsprechen, w enn auch im  H andel 
eine Auslese sta ttfände. Dagegen w ürde  ih r  eine E rhöhung der B raunkoh len­
preise w idersprechen, d ie  in  ih re r W irk u n g  d a ra u f hinauskäme, leistungs­
schwachen Erzeugern die w eitere  Existenz zu erm öglichen. Im  Interesse des 
m itte ldeutschen Indus triebez irks  lieg t eine S treckung der ku rz leb igen B raun ­
kohlen lager und demgemäß eine H em m ung des Absatzes an Verbraucher, die  
andere B rennsto ffe  verwenden könnten. E ine Preiserhöhung w ürde  jedoch  
in  entgegengesetzter R ich tung  w irk e n  und deshalb un te r industriepo litischen  

G esichtspunkten n ic h t wünschenswert sein.

de kurze  Z e it ha t die Ruhepause gedauert, die 
-^ r eni=lische K oh leus tre ik  der Kohlenerzeugung des 

figen Europa gewährte. Heute, noch n ic h t ein 
p  * Qach seiner Beendigung, tauchen d ie  a lten  
l>e° J Crne ^€ r Ü be iP ro d u k tio n  w ieder auf. Im  R uh r- 
^ epgbau ha t m an bereits w ieder m it Stillegungen 
a gönnen, und die K onzen tra tion  der P roduk tion  
bat bes^en W erke  w ird  w ieder fortgesetzt. M au 

doi't d a fü r den Namen „nega tive  R ationa lis ie - 
P gefunden. E r so ll besagen, daß h ie r die 
1' , l0Qabsierung als e in  P ro d u k t der N o t im  wesent- 
U ' |C n d a rin  besteht, die Zah l der P roduktionsstä tten  

der Produzenten zu ve rm indern, daß sie n ich t 
ol<| P roduktion  bei g le ichze itige r M inde rung  der 
j  slkosten steigern, sondern durch  Senkung der 
de 1 C llScbn ittlieb en  Selbstkosten die A b sa tz fäh igke it 

gegenwärtigen P ro du k tion  sichern soll.
^ ' i r  haben vo r ku rzem  (vgl. N r. 40, S. 1529 f.)
ga^ Ul J* bingewiesen, daß diese R ationa lis ie rung  n ich t 
^  z f re iw ill ig  e rfo lg t. V ie lm e h r e rzw ing t sie der 

den das R e ichsw irtscha ftsm in is te rium  a u f die 
arj ^ enPreise ausübt. D e r große englische Berg- 
a i erstre ik b rach  aus, w e il d ie englischen Berg- 
ir  , , er d ie  Löhne und A rbeitsbed ingungen der
Jd°chkc
Setzu:
° rgan

Konjunktur von 1924, der Z e it der R uhrbe- 
Pg, zu behaupten wünschten, w ährend das un-

s i V ie rte  englische U nternehm ertum  ke ine w ir t -  
J> l nche M ö g lich ke it sah, m it  diesen Arbe itskosten  
^ ■ K t r o n  und Absatz im  bisherigen U m fange au f- 

zuerhalten. In  D eutsch land versuchen w ir ,  im  
p  b ä rtig e n  A u genb lick  das durchzu führen , was 
^ng land  m iß lang.

as deutsche R e ichsw irtscha ftsm in is te rium  is t 
Co 6 b>eiT1 eiht, im  Sinne der Em pfeh lungen der R oya l 
Ikcu on the C oal In d u s try  von 1925 zu w ir -
ijji..- _ as Veto, das es gegen eine E rhöhung der 
i )e^ I ld*schen Preise fü r  S teinkoh le  aus dem R uh r- 
UQ,lr  eingelegt hat, d ien t dem Zweck, do rt die 
^ ¡ / ^ b x n e r  zu kostensparenden M aßnahm en zu 

&en und  die A u fre ch te rh a ltu n g  des sozialen

Standards der B ergarbe ite rschaft zu sichern, g le ich­
ze itig  aber und  vo r a llem  die deutsche W ir ts c h a ft vo r 
der G e fahr überhöhter Kohlenpre ise zu schützen. D e r 
gesetzlich b is  zum 1. A p r i l  festgelegte T a r ifv e rtra g  
ve rb ü rg t ihm  den A rbe its frieden .

Ih re  R ech tfe rtigung  e rh ä lt diese P o lit ik  durch  die 
Tatsache, daß die P ro duk tionskapaz itä t des R u h r­
reviers bei w eitem  n ich t ausgenutzt is t u nd  daß auch 
ke ine Aussicht besteht, in  den nächsten Jahren zu 
ih re r  vo llen  A usnutzung zu kommen. M an d a rf ohne 
Ü bertre ibung  behaupten, daß die vorhandenen A n ­
lagen ausreichten, um  eine arbeits täg liche  P roduktion  
von 450 000 t  S teinkohle gegen heute e tw a 380 000 t 
zu bew ältigen. Bedenkt man, daß die le tzte  Zahl 
je tz t in  der H o c h k o n ju n k tu r der deutschen W ir t ­
schaft e rre ich t w ird , so is t deu tlich , daß eine V e r­
k le ine rung  dieser Spanne zwischen P roduktions­
k a p a z itä t und  ta tsäch licher P ro du k tion  ohne G e fahr 
vorgenommen w erden kann.

W ie  in  a llen  europäischen Ländern  besteht auch 
in  D eutsch land die H auptau fgabe  der K o h le n w irt­
sch a ftsp o litik  da rin , d ie übergroße Le is tungsfäh igke it 
der Bergwerksanlagen m it den gegebenen Absatz­
verhältn issen  in  E in k la n g  zu bringen. D a rüb e r h in ­
aus aber w ird  in  D eutsch land anerkannt, daß ein 
w ichtiges ö ffen tliches Interesse daran besteht, den 
A rb e its fr ied en  in  der K o h le n w irtsch a ft zu erhalten 
und  dem Bergarbe ite r ein E inkom m en und  A rb e its ­
bedingungen zu sichern, d ie  seiner schweren und ge­
fä h rlich e n  A rb e it entsprechen. Aus dieser zw ei­
fachen P rob lem ste llung e rk lä r t sich der N achdruck, 
den bei uns gerade auch die behörd lichen Stellen 
au f m ög lichst weitgehende Ö konom isierung der 
Kohlenerzeugung, sei es auch a u f dem Wege der 
„negativen  R ationa lis ie rung,“  legen.

B isher w urde  dies Problem  der deutschen K oh len­
krise  meistens n u r inn e rha lb  der einzelnen Reviere  
gesehen. A n  der R uhr w ird  der D ru c k  in  dieser R ich ­
tung  b isher am stärksten ve rspürt, w e il dieser größte 
deutsche K oh lenbez irk  am unm itte lba rs ten  von der
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gesamteuropäischen Kohlenlcrise e rfa ß t w ird . In  
Niederschlesien  ha t behörd liche E in w irk u n g  je tz t 
wenigstens in  beschränktem  Um fange den W eg zum 
gleichen Z ie l geebnet. (Vg l. S. 1690.) In  Oberschlesien  
dagegen is t d ie  Ausdehnung der Le is tungsfäh igke it 
der W erke  besonders w e it gegangen, ohne daß man 
behörd lich  dagegen Bedenken erhoben hat, obwohl 
diese Expansion der notw endigen deutsch-polnischen 
W ildschaftsverständigung erhebliche Schw ierigkeiten 
bereitet. A u ch  in  den Braunkoh lenrevieren  is t gerade 
in  diesem Jahre die sta rke  A usw eitung  der P roduk­
tion , d ie in  K riegs- und N achkriegsze it fü r  diese Be­
z irke  typ isch  w ar, fortgesetzt worden.

J e tzt aber g il t  es, den G esichtspunkt der 
negativen R ationa lis ie rung  au f die Gesam theit der 
deutschen K ohlenrevie re  anzuwenden. W ie  die 
besondere P rob lem a tik  im  deutschen B raunkoh len­
bergbau nach dem zugunsten der A rb e ite r entschie­
denen S tre ik  lieg t, das ha t Georg Bernhard  in  der 
le tz ten  N um m er des „M agazin  der W ir ts c h a ft“ 
(S. 1637 ff.)  geschildert. D ie  K oh lensynd ika te  haben 
aus der Lohnerhöhung inzw ischen die Folgerung ge­
zogen, eine Erhöhung der B raunkohlenpre ise  zu be­
antragen. E ine  S itzung des Reichskohlenrats, dTe 
eich m it diesem A n tra g  beschäftigen sollte, der 
übrigens in  seinen E inze lhe iten  b isher anscheinend 
noch n ich t festgelegt w orden ist, is t w ieder ve rtag t 
worden, nachdem der R e ichsw irtschaftsm in is te r eine 
besondere B raunkohlenenquete  angekünd ig t hat. 
E ine Kommission, bestehend aus Professor Schmalen- 
bach, G eheim rat B recht und D r. Baade, so ll p rü fen , 
„w e lche M ög lichke iten  bestehen, die dem B ra un ­
kohlenbergbau durch  die neuen Lohnerhöhungen 
entstandenen M ehrbelastungen un te r B e rücks ich ti­
gung der gesamten Selbstkosten ohne E rhöhung  der 
Verbraucherpre ise auszugleichen“ .

D ie  Frageste llung läß t zunächst deu tlich  erken­
nen, daß der R e ichsw irtschaftsm in is te r besonderes 
G ew ich t da rau f legt, daß n ich t n u r  d ie  Selbstkosten 
der W erke, sondern auch die Selbstkosten von Groß- 
und K le inhande l in  den K re is  der U ntersuchung ein­
bezogen werden. In  der Ö ffe n tlic h k e it ha t le tz th in  
eine z iem lich  um fangre iche D iskussion über die 
Frage e tattgefunden, ob der einzelne Kohlenhänd le r 
aus der heutigen Handelsspanne überm äßigen G ew inn  
zöge. Sie ha t aber die Frage n ic h t be rüh rt, w ie  groß die 
Handelsspanne  sein müßte, um die Lösung der vo lks­
w irtsch a ftlich e n  Aufgabe zu gewährle isten, die der 
H ande l in  der V e rm ittlu n g  der Kohle  vom Erzeuger 
zum Verbraucher zu lösen hat. W ir  nehmen an, 
daß es zum Aufgabenbere ich der Kom m ission ge­
hören w ird , auch die Frage der „nega tiven  R a tio ­
na lis ie rung“  des Kohlenhandels zu k lä ren , also fest­
zustellen, ob n ic h t eine wesentlich  geringere Zah l 
von F irm e n  bei k le ineren  Gesamtunkosten in  der 
Lage wäre, die A u fgaben zu e rfü lle n , d ie  heute eine 
größere Zahl m it im  E in z e lfa ll v ie lle ich t durchaus 
angemessenem G ew inn  löst.

W ir  verm issen aber in  der F rageste llung die 
R ücks ich t a u f d ie  gesamte K oh le nw irtscha ft. Es 
i* t  m it S icherhe it dam it zu rechnen, daß ein größerer

T e il der W erke  des m itte ldeutschen B raunkoh len- 
reviens die Lohnerhöhung a u f Kosten seines Ge­
w inns zu tragen in  der Lage is t, insbesondere dann, 
w enn es geling t, den A n te il der Erzeuger an dem 
Preis, den der V erbraucher fü r  d ie  K ohle  zahlt, zü 
vergrößern. W äre die Ausschaltung e iner k le ineren 
Zah l von W erken aus der P ro du k tion  wegen U n ­
re n ta b ilitä t in fo lge  der erhöhten Lohnkosten unter 
dem G esichtspunkte  der gesamten deutschen Koh­
le n w irtsch a ft a ls e in  schwerer V e rlus t zu be­
trachten?

D ie  „negative  R ationa lis ie rung “  im  R uh rbez irk  
und in  N iederschlesien e rfo lg t, um  den sozialen 
S tandard des Bergarbeiters au frech tzuerha lten  und 
die Selbstkosten der P ro du k tion  zu senken. Bei der 
m itte ldeutschen B raunkoh le  liegen die Probleme 
ähn lich . A uch  h ie r  ha t der Schiedsspruch des 
Reichsarbeitsm in isters versucht, zu bestimmen, 
welches der angemessene soziale S tandard de« 
A rbe ite rs  im  m itte ldeutschen B raunkoh len rev ie r ßel- 
A uch h ie r  is t also die grundsätz liche  Forderung der 
„negativen  R a tiona lis ie rung“  angemessen. D arüber 
hinaus haben aber die übrigen Kohlenreviere  ein 
Recht darau f, daß das Program m , das ihnen durch 
behördlichen D ru c k  aufgezwungen w ird , auch in  
M itte ldeu tsch land  zu r D u rch fü h ru n g  gelangt.

P roduktionsverm inderung  in  M itte ldeu tsch land  
w ürde  den S te inkohlenrevieren, und zw ar insbeson­
dere N iederschlesien und dem R uhrgebiet neue 
M ä rk te  erschließen. Sie w ürde  zu der notwendige11 
Verm inderung- der deutschen P roduktionskapaz itä t 
in  der K o h le nw irtscha ft be itragen und  den a u f den 
übrigen R evieren lastenden D ru c k  m indern. Sje 
w äre aber auch noch un te r anderen Gesichtspunkten 
erwünscht. D ie  Lebensdauer des m itteldeutschen 
Braunikohlenreviers zäh lt bei dem Tem po des heu­
tigen Abbaus nach Jahrzehnten. A u f  der B raun- 
kohlenbasis is t ein neuer Industriebez irik  entstanden- 
Im  Interesse dieses Industriebez irks  läge es, (l ’e 
Lebensdauer des Reviers zu strecken. A lle  Preis' 
erhöhungsanträge lau fen  aber da rau f hinaus, einen 
Absatz fü r  das R evie r aufrech tzuerha lten, durch den 
B raunkoh le  an Verbraucher ge lie fe rt w ird ', die 
ebensogut andere B rennsto ffe  verwenden könnten» 
d. h. die Preiserhöhungsanträge lau fen  dem Z ie  ̂
zuw ider, das sich der In du s tr ie b ez irk  als solcher 
stecken m üßte: die G rund lage  seiner K ra ftve rso r­
gung solange als m ög lich  zu erhalten.

Sowohl nach den G rundsätzen unserer Kohlen- 
W irtschaft, d ie  angesichts der europäischen Kohlen 
krise  als durchaus gesund bezeichnet werden 
müssen, w ie  un te r den G esichtspunkten e iner w eit 
ausschauenden In d u s tr ie p o lit ik  w äre  also eine E i '  
höhung der Braunkohlenpre ise  e in Fehler. Wenn 
gle ich die F rageste llung fü r  den B raunkoh len ' 
Enqueteausschuß a u f diese G esichtspunkte keine 
R ücks ich t n im m t, so d a rf man doch hoffen , daß el 
auch ihnen Rechnung träg t, oder daß der R e ich sw irt' 
schaftsm in is te r selbst sich a u f diese Gesichtspunkte 
besinnt, w enn ih m  das Ergebnis dieser Enquete voi 
gelegt w ird .
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Hofyletä 3tatyenfd^affö6erftf|t
Angesichts des S ch ritts  des Reparationsagenten ha t der R e ichsfinanzm in iste r 
ohne jede nähere Begründung seinen Finanzpessmismus in  O p tim ism us ver­
w ande lt. Sein A u sb lick  a u f den E ta t des nächsten Jahres w a r jedoch lücken­
h a ft. Über den E ta t im  ersten N o rm a lja h r der Reparationszahlungen, 1929J30, 
hat er sich übe rhaup t n ich t geäußert. Gegenüber dem F inanzausgleich und  
seinen Problem en h ä lt er an seiner bisherigen H a ltu n g  fest. F ü r  d je  Deckunai 
des außerordentlichen Haushalts mußte er keinen Ausweg. So w a r sein 

Rechenschaftsbericht unvo lls tänd ig  und v ö llig  unbefried igend.

a ^ lß , der gegenwärtige Reichsfm anzniin iste ir sein 
^r]-,, Übernahm, beschäftig te e r sich in  seiner A n - 
Zejj6le^ e € in Selle* d ^e r Lage der Reichsfinan- 
Und  ̂ r 6^ 'L e  sie als äußerst unbefried igend  b in  
gj Inachte  seinem Vorgänger V o rw ü rfe  wegen des 

'Jerabb'aus vom  A p r i l  1926. E r  habe ihm  einen 
den ° Ilue’ Reserven hinterlassen, und  es sei schwer, 

11 Reichsbaushalt auch, je tz t noch im  G le ich- 
zu halten. Besonders trübe  seien d ie  Aus- 

Un] 611 *Ür c*en Leichshaushalt des Jahres 1928/29, 
d j C ° r 9e^ e Leinen Weg, w ie  d ie erhöhten Ausgaben 
p£jSe® Jahres, in  dem a lle in  die Reparationsver- 
l i o ^ u n g e n  des Reichshaushalts um  ru n d  400 M il-  

110,1 R M  höher sein werden, m it  den vorhandenen 
euerquellen a u f der Einnahmes eite einen Aus- 

£ .  _ lin d e n  w ürden. U n m itte lb a r da rau f emp-
■| .. ~>r- K ö h le r einen F inanzausgleich, der einen 
abt C 6l* ® ̂  eu ere Lm ah men des Reichs an die Länder 
Q faL ohne jedoch von seiner pessimistischen 
p j^1 ! c‘a u f f  a s s u ng, die derartige  Ausgaben e igentlich  

La tte  zulassen dürfen , abzuweichen. Diese 
P lm ^tische  A u ffassung  erw ies sich sehr ba ld  als 
} j i j j^ recn tfe r t ig t;  aber das R e ichsfinanzm in is te rium

Zahl
an  ih r  fest, tro tz  der deutlichen Sprache der

tat •Cl1’ Lie es selbst von M onat zu M onat über die 
I 4 fij iCL L che F ina nze n tw ick lun g  m itte ilte . Noch vor 
im  i a^ en s a n d te n  w ir  uns gegen die Bem erk irrigen 
gab e^ en Ausweis aber die E innahm en und Aue- 
ün l^11 L-eichs in  den M onaten A p r i l  b is August 

w iesen d a rau f h in , daß m it einem Uberschuß 
S e*chshaushalt zu rechnen sei. (Vg l. N r. 42, 
^ ar 95 L  ».Uberschuß oder D e fiz it? “ ) Schon damals 

ei1 w ir  auch davor, du rch  eine solche pessi- 
cla<j iSĈ e D ars te llung  der Lage der Reichsfinanzen 
w /+  ln i ernationaIe Ansehen der deutschen Finaniz- 

' l ^  ’a ft zu schwächen.

A u f fUrC^  ^ 6n L r iß f  des Reparationsagenten is t diese 
S- ; , r UUS gerech tfe rtig t worden. (Vg l. N r. 43, 
Jegu ~9 ff-  „P a rk e r G ilbe rts  B r ie f“ .) Bei seinen D a r- 
a]jR n Latte  der Agent s ich  m it vo llem  Recht au f 
rufe i '^L d b in g c n  der Lage der Reichsfinanzen be- 
am tb pU nem , die in  dem letzten  halben Jah r von 
aW  V vej3>reitet  w orden sind. D enn die
(Lm t' i  Q Äußerungen besagten m it vö llig e r E in - 
sei e it» daß die Lage der Reichsfinanzen ernst 
der 11' im  nächsten Ja h r schon die D eckung
°rde ^J^^D iiche n  R eparationsle istungen außer- 
du r’ü L IC lC S chw ie rigke iten  bereiten w ürde. M an 
Begj... ()’r Warten, daß der R eichsfinanzm in is te r bei 

Uung der Besoldungsvorlage vo r dem Haue­

haltsausschuß des Reichstags d ie  Gelegenheit be­
nutzen w ürde, um  zu sagen, w ie  er zu seiner frü h e ­
ren B eurte ilung  des Reichshaushalte kam  und  w ie  er 
die D eckung  der Mehrausgaben bew erkste lligen  
w olle. Angesichts der Beunruh igung, d ie  der 
S ch ritt des Reparationsagenten im  In -  und  Aus­
land  geschaffen hat, angesichts des W iderspruchs 
zwischen Theorie  und  P raxis, die dem R eichsfinanz­
m in is te rium  nachgesagt werden muß, w äre  es die 
P f lic h t des M in is te rs  gewesen, in  aus füh rliche r D a r­
s te llung  ein B ild  vom Abschluß  des laufenden Rech­
nungsjahrs zu geben, m it S o rg fa lt a u f d ie  D eckungs­
frage des Haushalts 1928/29 einzugehen und  schließ­
lic h  durch  einen A u sb lick  a u f das erste Ja h r der 
vo llen  Reparationslbelastung des Reichshaushalts, 
das Ja h r 1929/30, a lle  Besorgnisse zu zerstreuen, die 
sein eigener Pessimismus in  der Frage der A u fb r in ­
gung der Reparationslasten h a t entstehen lassen.

D ies w a r d ie  erste und  w ich tigs te  A u fgabe, d ie  
dem M in is te r oblag. E r ha t diese Au fgabe  n ic h t er­
fü l lt .  Z w ar h a t er m itge te ilt, daß der Reichshaus­
h a lt  im  laufenden Jahr m it  einem Überschuß von 
200 M il l .  M R  abschließen werde. D ie  Reserve, die 
R einho ld  seinem N ach fo lge r h in terlassen hat, ist 
also in ta k t geblieben. D a  aber das nächste Ja h r 
gegenüber dem laufenden Ja h r m it e iner Ausgaben­
steigerung von 555 M il l .  R M  belastet is t und der 
d iesjährige H ausha lt insgesamt fü r  190 M il l .  R M  
E innahm en aufw e ist, d ie  sich im  nächsten Jahr 
n ic h t w iederho len werden, b le ib t d ie  Deckungsfrage  
fü r  545 M ill.  R M  noch o ffen. D ieser Summe gegen­
über h a t der R eichsfinanizm in ister M ehre innahm en 
und M inderausgaben aus lau fenden M itte ln  fü r  den 
Reichshaushalt von 1928/29 verg lichen m it  1927/28, 
von insgesamt 125 M ill.  R M  m itge te ilt. Sie setzen 
sich w ie  fo lg t zusammen:
Mehreinnahmen:
70 % des Umsatzsteuermeliraufkomnienä

von 150 M ill. RM . . . . . . . . .  105 M ill. RM
25 % des Einkommen- und Körperschafts­

steuermehraufkommens von rund 
400 M ill. R M .........................................100 „

Mindereinnahmen:
bei den Zöllen v o n ....................................100 „  „
Minderausgaben:
bei den Steuerüberweisungen an die Län­

der, insofern als ein Zuschuß zur Er­
reichung des Minimalbetrages von 
2,6 Milliarden aus den Uberweisungs­
steuern sich 1928/29 erübrigen soll, von 20 „  „
D r. K ö h le r ha t also die Frage der D eckung  des 

nächstjährigen Reichshaushalts n ich t gek lä rt. Selbst 
wenn m an berücks ich tig t, daß ihm  im  nächsten
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Ja h r noch der Rest des B e triebsm itte lfonds von 
62 Mild. R M  zu r V erfügung  stehen und w iederum  
m it einem gewissen G ew inn  aus dem Münzwesen zu 
(rechnen sein w ird , b le ib t nach seinen A u s fü h ru n ­
gen ganz u n k la r, w ie  der nächste Reichshaushalt 
aussehen w ird . E r  ha t also n ic h t e inm al fü r  diesen 
H ausha lt d ie  ihm  von der in te rna tiona len  D iskus­
sion gestellte A u fgabe  gelöst, d ie  S ta b ilitä t des 
Reiohshaushaflts nachzuweisen.

D ie  Deckungsfrage fü r  1929130 ließ  der M in is te r 
v ö llig  im  D unke ln . A uch  in  diesem Jahre sind 
w ieder um ru n d  400 M ill.  R M  erhöhte Reparations­
leistungen au fzubringen . Nach den bisherigen A us­
führungen  des Reichsfinanzm in isters is t n u r  so v ie l 
k la r  geworden, daß auch der nächstjährige  H aus­
h a lt durch e inm alige E innahm en im  G le ichgew ich t 
gehalten w ird . Diese werden albeT 1929/30 nach den 
b isherigen D arlegungen des M in is te rs  aufgezehrt 
sein. Sein M ehrbedarf an laufenden Steuern w ird  
sich dann also a u f m ehr als 400 M il l .  R M  belaufen. 
W ie er sich die D eckung denkt —  das zu sagen, w a r 
er D eutsch land schuld ig , dessen K re d it in  der W e lt 
schwer e rschüttert w orden is t; er ha t es u n te r­
lassen.

W ir  glauben, daß die D ars te llung  des Reiohs- 
finanzm in is te rs  die Aussichten des lau fenden  F i­
nanzjahrs unterschätzt und daß m it einem größeren  
Uberschuß  zu rechnen ist. A b e r bei seinen späteren  
E ta ts kann  er un te r Umständen tro tz  dieser günsti­
gen Lage a u f S chw ie rigke iten  stoßen, w enn er 
n ich t im  Reichsetat zu grundsätzlichen E rspar­
nissen kom m en w ird . Solche Ersparnisse in  
nennenswertem U m fang  scheinen auch fü r  das 
nächste Ja h r n ich t gep lan t zu sein.

S chw ie rigke iten  drohen vo r a llem  deshalb, w e il 
d ie S tru k tu r  der Steuereinnahmen des Reichs un ­
günstig  ist. Eines der w ich tigs ten  Problem e a lle r 
S teu e rpo litik  is t es, eine M ischung von k o n ju n k tu r­
em p find lichen  und re la t iv  stabilen  Steuereinnahmen 
zu finden. K o n ju n k tu re m p fin d lic h  s ind  in  erster 
L in ie  d ie Verbrauchssteuern. Dagegen haben die 
E inkom m ensteuern die Tendenz, gerade in  Jahren 
schlechter K o n ju n k tu r  die E inkom menslage der vo r­
angegangenen günstigen K o n ju n k tu rp e rio d e  w id e r­
zuspiegeln und  um gekehrt. Es w äre also im  In te r ­
esse e iner gesunden M ischung des E innahm erisikos 
erwünscht, e inen m öglichst großen T e il der E in ­
kommensteuer dem Reich  vorzubehalten, das als 
T räge r der Reparationslast eine besonders vorsorg­
liche  Behandlung seiner F inanzen beanspruchen 
muß. D ie  heutige Regelung des Finanzausgleichs 
m acht das unm öglich . Von dem M ehre rtrag  an E in ­
kom m en- und Körpersohaftssteuer, den die gute 
K o n ju n k tu r  des Jahres 1927 im  Jahre 1928 erw arten  
läß t, fließen n u r 25% —  in  W a h rh e it w ird  dieser P ro­
zentsatz durch die G arantie  des § 35 in  wachsen­
dem U m fange ve rm inde rt —  dem Reich zu. D ie  
S tru k tu r  der Reichseinnahmen is t derartig , daß 
die k le ins te  K on ju nk tu rschw a nku ng  die N ettoe in ­
nahmen des Reichs bereits unverhä ltn ism äß ig  s ta rk  
bee in fluß t. E n tfie le n  doch 1926 z. B. n u r w en ig  über

11 % der Reichseinnahmen (ausschließlich Ü berw e i­
sungen) a u f E inkom m en-, dagegen über 60 % au f 
ausgesprochen k o n ju n k tu re m p fin d lic h e  Verbrauchs­
und  Verkehrssteuem . D a m an m it  e iner Fortdauer 
der gegenwärtigen K o n ju n k tu r  schw erlich  noch fü r  
w e ite re  andertha lb  Jahre rechnen kann, m üßte das 
Reich versuchen, d ie  S tru k tu r  seiner Steuerein" 
nahmen zu ändern.

D a m it w äre  n a tü r lic h  eine Ä nderung  des gegen­
w ärtigen  Finanzausgleichs  verbunden. H ie r  setzt 
auch die K r i t ik  des Reparationsagenten ein. W ir  
haben bereits in  der vorigen N um m er d a rau f hinge- 
wiesen und zu r E rläu te ru ng  der k r itisch en  H a ltung  
des Agenten an den h ie ra u f bezüglichen T e il des 
Sachverständigengutachtens von  1924 erinnert- 
(Vgl. N r. 43, S. 1630). Was der F inam zm inister zu 
dieser Frage gesagt hat, w a r  v ö llig  unzureichend. E r 
begnügte sich dam it, den F inanzausgleich w e ite r 
d am it zu verte id igen, daß er n un  e inm al a u f einer 
Regelung beruhe, die t ie f  im  C ha ra k te r der Reichs- 
Verfassung begründet sei, und ku rze rhand  jede 
Ä nderung  abzulehnen. Das von uns skizzierte, 
besondere steuerteohnisohe Problem  scheint der M i­
n is te r überhaupt n ich t in  B e trach t zu ziehen. Wae 
d ie  Verwalltungsre fo rm  der Lände r anbelangt, eo 
ha t er z iem lich  e indeutig  e rk lä rt, daß e r sich h ie r­
fü r  als unzuständ ig  betrachte, und  sich im  übrigen 
a u f G em einplätze beschränkt. D abe i w äre  selbst 
eine Regelung, d ie  v ie lle ic h t den Ländern  das g®' 
samte Um satzsteueraufkom m en (statt b isher 30 %) 
und  45 % der E inkom m en- und Körperschaftssteuer 
(s ta tt b isher 75 %) un te r A u fre ch te rh a ltu n g  der 
M indestgarantie  von 2,6 M illia rd e n  gäbe, als eine 
wesentliche Verbesserung der Reichsfinanzen auf 
lange S ich t zu begrüßen.

E in  Sonderproblem  b ild e t in  diesem Zusammen­
hänge der F inanzausg leich m it  den Gemeinden- 
D r. K ö h le r h a t h ie r jedes E ing re ifen  m it dem A r ­
gum ent abgelehnt, es sei fü r  das Reich ohne einen 
riesigen neuen V e rw a ltungsappara t unm öglich , die 
A u fs ic h t über 60 000 Gemeinden zu übernehmen. Von 
dergleichen is t n iemals die Rede gewesen. N ich t 
die F inanzen der k le ine ren  Gemeinden s ind  von 
a llgem einer Bedeutung, sondern n u r  die der G roß ' 
städte. H ie r  ha t die E n tw ic k lu n g  dazu ge führt, daß
die Länder m it der bisherigen Kommunalaufsiobt»
die v o r meistens acht Jahrzenten a u f ganz andere 
Verhältn isse zugeschnitten w urde , der modernen 
G roß stad ten tw ick lung  n ich t m ehr gewachsen ßinß- 
Es hande lt sich also —  ohne die Hansestädte —  ur0 
insgesamt höchstens 42 Städte m it m ehr a ŝ 
100 000 E inw ohnern , in  denen fre ilic h  fast ein V ie r­
te l der deutschen Bevö lkerung lebt. W ürde  man 
die Grenze erst bei 200 000 E inw ohnern  ziehen, 60 
b lieben sogar n u r  22 Städte übrig , in  denen ®10 
F ü n fte l des deutschen Vo lks lebt. D ie  A u fs ic h t über 
deren F inanzgebarung w ü rd e  keineswegs einen 
riesigen V e rw a ltungsappara t e rfo rdern , sondern 
w äre  ohne a llzu  großen K rä fte a u fw a n d  zu leisten.

D e r R e ichsfinanzm in is te r h a t sich das ganZe 
Problem  zu le ich t gemacht. Das Ausland sage, da6
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dx ^ , gäl^ e Ländern  und Gemeinden zuvie l,
re^ e ^a®Kn, es gäbe ihnen zu wenig, d ie  Reichs- 
t ie f f 1'1111” , 1̂0^ e, m it  dem M itte lw eg  das R ich tige  zu 
se- e,| ‘ ^ r - K ö h le r s p rich t w ie  ein M ann, der über
Wi f  Verhältnisse leb t, dem jedoch seine F ra u  vor- 
wäh ’ 6 | ^ aufe d ir  n ich t genug Pelze und  K le ide r, 
i v re ilcl w ohlm einende Kenner seiner F inanzen 

(lam ?aSen’ Cr se^ °  zuv le l aus, und der sich dann 
^y.. 1 Röstet, daß er ja  den M itte lw e g  .zwischen den 
FP(Ul )len seiner F ra u  und den Ratschlägen seiner 
• W  i? *nnedalte . W ir  g lauben n ich t, daß diese 
<le,aS ng des Finanzausgleichs dem E rnst und 
wiißt ef*euWng, d ie  gerade das Aus land  ih m  bei- 
g g ^  ’ gerecht w ird . D e r M in is te r h a t o ffe nb a r über- 
p l&en’ daß die Sachverständigen, d ie  den Dawes- 
hher Ull6iarKeite ten, gerade in  den großen Steuesr- 

des Reichs an die Länder einen der 
t j0 ’Ssien G ründe  der D e fiz itw ir ts c h a ft der In f la -  

e rb lick ten  und daß der Reparationsagent, 
Stel, ^  B e rich t als rich tunggebend ansieht, diese 

jeden fa lls  besonders aufm erksam  gelesen hat. 
Red©61 ^  e 1 c hsf i n an z m j n is t er h a t in  seiner großen 
der i , VOr dem Haushaltausschuß also die Fragen 

du ftigen  F inanz ie rung  des Reichshaushalts im
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D unke ln  gelassen; er h a t w e ite r das Problem  des 
F inanzausgleichs überhaupt n ich t als P roblem  an­
e rkann t; er h a t sch ließ lich  auch noch die Frage der 
D eckung des außerordentlichen Haushalts  ungelöst 
gelassen. E r  h a t zugegeben, daß die A u fb rin g u n g  
von A n le ih e m itte ln  h ie r fü r  ausgeschlossen sei, aber 
er h a t k e in  W o rt darüber gesagt, w ie  nun w irk lic h  
diese Ausgaben bes tritte n  werden sollen. Den von 
der Reichshaushaltsordnung vorgesohriebenen Weg 
der Verw endung des Überschusses des ordentlichen 
Haushalts zu diesem Zw eck h a t er e indeutig  m it der 
M itte ilu n g  abgelehnt, daß e r diesen Überschuß zur 
Ba lancierung des ordentlichen Haushalts von 1928 
brauche. D e r R e ichsfinanzm in iste r h a t also n ich t 
ein einziges der Bedenken, die der Reparationsagent 
gegen die deutsche F in a n z p o lit ik  hegt, en tk rä fte t. 
W ir  wissen n ich t, w ie  er in  seinen ve rtrau lichen  
m ünd lichen  Verhandlungen m it dem Reparations­
agenten die von diesem aufgew orfenen Fragen be­
handelt. Seine ö ffe n tliche n  D arlegungen lassen 
jeden fa lls  n ich t erkennen, daß er irgendwelche 
P rob lem a tik  anerkennt. K e in  k r it is c h e r Beobachter 
w ird  aus seiner Rede den E in d ru ck  gewinnen, daß 
die Reichsfinanzen z ie lbew ußt ve rw a lte t werden.

Jtfecfjiofffíty0u
fiton Pcof. 3)r. ij. (Bcojśmann

D ie  W e rks to ff schau ha t d ie  Q ua litä ts le is tung  a u f dem Gebiet des Eisens, der 
Nichte isenm eta lle  und  der e lektrischen Iso lie rm a te ria lien  in  den Vorderg rund  
gerückt. G le ichze itig  s te llt d ie  m it re ichha ltigen  w issenschaftlichen Tagungen  
verbundene Schau eine G em einschaftsarbeit der deutschen In d u s tr ie  dar, 
deren günstige W irku n g , auch a u f längere S ich t betrachtet, sehr hoch ver­
anschlagt werden muß. A ls  w ertvo llstes technisches B ildu n gsm itte l fü r  
Fachleute und Laien d ü rfte  d ie  Schau tro tz  der A n o n y m itä t auch w irts c h a ft­
liche  Erfo lge fü r  d ie  Gesamtheit und einzelne Unternehm ungen zeitigen, d ie  

zum T e il sehr erhebliche Kosten a u f gewendet haben.

reJ ach jahre langen, überaus so rg fä ltigen  Vorbe- 
^ d h a lf€n am O ktober in  der neuen Autom o- 
8roße 6 ,ani Ka iserdam m  in  C ha rlo ttenbu rg  die 
Ve j^j "M e rks to ffsch a u “  e rö ffn e t worden, die in  

e iner umfassenden „W e rk s to ff-  
eßj £  vom Verein Deutscher Ingenieure, dem V  er- 
**HScheUfiSCher E isenhütten leute, der Deutschen Ge- 
der  jd r  M eta llkunde  und dem Zentra loerband  
illl* t id t <J,l̂ Sc^ en elektrotechnischen In d u s tr ie  ver­
e in  t)< ., Woi'den ist. D iesen v ie r  Vereinen h a t sich 
Sch a ft]f 'i,  von w eiteren technischen und wissen- 
bi'am i l(:le ri Verbänden von Erzeugern und Ver
fjl. » . flpn mo/n/Jio/iii/i« H 7 -----1 de/ejk tr ig 1̂  êr m etallischen W erks to ffe  und der 
Ieücl ¿ C-len  K 'o /ic rnu ite r ia lien angeschlossen, w äh- 
Sc},an e* der organisatorischen D u rc h fü h ru n g  der1 “ -  e,UX1 i c u  1.01 m c u v n  i - 'U A C . J n u i i i  U U g  U.C7JL

'e tkeh86 ™^ das Messe-Ausstellungs- und Frem den­
hat. rsamt der S tadt B e rlin  w esentlich m itg e w irk t

k ra u e t technische  Bedeutung dieser Schau an- 
!  vr ’ die aich ih rem  C ha ra k te r nach sowohl-a M von

esaeausstellungen w ie  auch von den Ausetel-

1 ungen e inzelner F irm en  durch  den G rundsatz der 
A n o n ym itä t sehr w esentlich  unterscheidet, so so ll an 
dieser Stelle au f diese Frage n ich t näher eingegan­
gen werden. Was- aber den äußeren E rfo lg  des 
Unternehmens b e tr if f t ,  so kann  jedoch schon je tz t 
von einem unbedingten Gelingen  gesprochen w er­
den, tro tzdem  die W erksto ffschau  au f die üblichen 
A nz iehungsm itte l anderer Ausstellungen fü r  das 
große P u b lik u m  vo llkom m en ve rz ich te t h a t und die 
ganze Schau vom Geist strenger S ach lichke it e r fü llt  
erscheint. lro tz d e m  is t der Besuch b isher ganz 
außerordentlich  s ta rk  gewesen, ja , man ka nn  sogar 
von e ine r n ich t ganz erwünschten Ü berfü llung  
sprechen, soweit es sich um  die gewiß gut gemein­
ten Führungen von Schulen a lle r A r t  handelt, deren 
Teilnehm er schon dem A lte r  nach n ich t im stande sein 
dü rften , das Gebotene zu w ürd igen . A uch  das große 
Interesse an der W erksto fftagung  läß t sich an der 
B e te iligung  von über 7000 Teilnehm ern  erkennen.

Im  folgenden solL versucht werden, d ie w ir t ­
schaftliche  Bedeutung  dieser e igenartigen Veransta l-
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tung, d ie  eine Spitzen le istung deutscher T echn ik  
und p lanm äß iger G em einschaftsarbeit innerha lb  
der In du s tr ie  da rs te llt, deu tlich  zu machen. H ie r ­
bei w ird  es a lle rd ings ve re inze lt no tw end ig  sein, 
auch ein ige Ergebnisse der W erks to fftagung  aus der 
überreichen F ü lle  des dargebotenen M a te ria ls  h e r­
auszuheben, soweit diese g le ich fa lls  w ir ts c h a ftlic h  
als wegweisend in  d ie  Z u k u n ft angesehen werden 
können. E ine  derartige  D ars te llung  erscheint auch 
aus dem G runde besonders notw endig , als es le ide r 
im m er noch zu vie le  deutsche Techniker, tro tz  g lä n ­
zender b e ru flich e r A rbe its le is tungen verhä ltn ism äß ig  
selten verstehen, ih re  Darste llungsweise dem a llge­
m einen Verständnis anzupassen und den inneren 
Zusammenhang von T echn ik  und  W ir ts c h a ft auch 
dem N ich tfach m a nn  im  konkre ten  F a lle  so k la r  vor 
Augen zu führen , daß dieser seine Ausführungen  
b e g re ift und  daß er auch g le ichze itig  von der N o t­
w en d ig ke it überzeugt ist, seine technischen K e nn t­
nisse zu ve rtie fen .

Tatsäch lich  d ü rfte  aber w oh l kaum  jem als eine 
bessere P la ttfo rm  fü r  diese notw endige V e rb re ite ­
rung  der technischen Kenntnisse w eitester V o lks ­
kreise gegeben w orden sein als diese W e rks to ff- 
schau, die m it ih rem  reichen, aber übe rs ich tlich  d is­
pon ie rten  In h a lt auch dem La ien  eine F ü lle  von 
technischen Anregungen g ib t. W ährend fast a llen  
sonstigen Ausste llungen le ich t etwas Lebloses an­
hafte t, sieht m an h ie r e in  ständig bewegtes B ild  der 
schaffenden A rb e it. F ind e t doch in  den einzelnen 
A b te ilungen , die der mechanischen, chemischen, 
m eta llograph ischen und phys ika lischen  P rü fun g  
der verschiedenen W erks to ffe  gew idm et sind, wobei 
d ie  beiden H au p tg rup pe n  Eisen  und  N ichte isen­
m eta lle  räu m lich  geschieden sind, dauernd eine 
e ifrige  T ä tig k e it s ta tt, d ie te ils  der U nterweisung 
der vie len w ißbegierigen Besucher aus a lle r H erren  
Länder d ient, te ils  aber auch u n m itte lb a r au f 
die p rak tische  A us füh rung  von bestim m ten U n te r­
suchungen gerich te t ist. K aum  jem als d ü rfte  daher 
der Ö ffe n tlic h k e it eine ähn liche M ög lich ke it geboten 
w orden sein, sich eine rich tig e  V ors te llung  von der 
so mühsamen, aber w irts c h a ftb c h  so w ich tig en  
A rb e it jen e r großen Menge von Ingenieuren, P h y ­
s ikern  und  C hem ikern  zu gew innen, deren A rb e it 
a lle in , was die P rü fu n g  der W erks to ffe  a n b e tr ifft, 
fü r  den technischen Prozeß als u nen tbeh rlich  be­
zeichnet werden muß. W enn m an bedenkt, daß in  
den Labora to rien  des Kabe lw erks der A E G . im  
le tzten  Ja h r 110 000 E inze lp rü fungen  an M e ta ll­
erzeugnissen, 50 000 Untersuchungen an G arnen und 
Papieren und 45 000 P rü fungen  an H a rtg um m i und 
anderen Iso lie rm a te ria lien  ausgeführt w orden sind, 
so gew inn t m an e in  B ild  n ic h t n u r von dem U m fang  
dieser A rbe iten , sondern auch von ih re r u n m itte l­
baren w irtsch a ftlich e n  und  technischen Bedeutung 
fü r  den gesamten M aschinen- und  Apparatebau!. 
Es kann  keinem  Z w e ife l unterliegen, daß die vo r­
zügliche E in rich tun g , welche die Labora to rien  der 
führenden  Eisen- und S tah lw erke  und  der übrigen  
größeren M eta llbe triebe  w ie  auch der maßgebenden

F irm en  der E le k tro te chn ik  a u f weisen, zu der ange­
sehenen S te llung dieser W erke  in  der W e ltw ir t­
schaft ganz erheb lich  beigetragen hat, da diese der 
Ö ffe n tlic h k e it m eist unbekannten Labora to rien  eine 
ständige K o n tro lle  des technischen Betriebs ausüben 
und  dadurch auch dem V erbraucher eine gegenüber 
frühe ren  Zeiten gänzlich  ungewohnte G arantie  der 
Erzeugnisse in  bezug a u f Zusammensetzung, Q ual1' 
ta t und technische B rauchba rke it zu b ieten hu ' 
stände sind.

Das beherrschende P rin z ip  der Werkstoffschau> 
den p rak tischen  Versuch und  den W e rks to ff selbst 
in  den M it te lp u n k t zu stellen, wobei der Grundsatz 
der Q ualitä tsste igerung  entschieden in  den Vorder­
g rund  geste llt w ird , b e rü h rt sich u n m itte lb a r auch 
m it dem a u f der le tzten Tagung des Reichsverbands 
der Deutschen In du s tr ie  zu F ra n k fu r t  a. M. ver'  
tre tenen Anschauungen. D o r t w urde  m it  Recht 
im m er w ieder hervorgehoben, daß in  der zielbewuß' 
ten H erste llung  von Q ualitä tsm aren  eine der w ich­
tigsten H andhaben gegeben sei, um  der deutsche11 
W irts c h a ft bei der Vergrößerung der E xpo rts  Zl1 
he lfen  und  dem deutschen H ande l auch unte1’ 
schw ierigen W irtschaftsverhä ltn issen  neue Wege Zl1 
erschließen.

Diesem w ich tigen  Z ie l der w irtsch a ftlich e 11 
T ä tig k e it w ic h tig e r P roduzentengruppen, die so wo11 
fü r  den In lan dsm ark t als auch fü r  das Auslaß 
lie fe rn , m uß naturgem äß sowohl eine Ausbreitung 
der technischen Kenntnisse und  Erfahrung®® 
innerha lb  der ind us trie lle n  W e lt w ie  auch elIJ 
besseres Verständnis der Abnehm erkreise einschh®1 
lie h  der V e ra rbe ite r und der le tz ten  Konsument®11 
der aus den W erks to ffen  hergestellten Gebrauchs 
gegenstände dienen. Siegfried  H artm ann, der vel 
d ienstvo lle  Herausgeber der Technischen B e i ^ 6 
„K r a f t  und  S to ff“  der D . A . Z., ha t un längst in  ein®111 
ausgezeichneten A u fsa tz  über „technischen  ® ° T
s c h ritt und P o lit ik “  in  den V. D . I.-N ach rich ten di®
engen Beziehungen des technischen F o rtsch ritts  n °^  
der P o lit ik  gesch ildert und hervorgehoben, daß 
beschadet der anerkennenswerten Bemühungen in®1̂  
eher P o lit ik e r, das Wesen der W ir ts c h a ft zu begre^  
fen, doch n u r ganz wenige schon bis zu der Erken 
n is  vorgedrungen sind, daß die Elemente die 
W irts c h a ft in  der technischen A rb e it  liegen tlD„ 
daß derjen ige am ehesten zu einem rich tigen  B r 
über d ie  voraussichtliche w irtsch a ftlich e  E n tw i 
lung  gelangen kann, der d ie E n tw ick lu n g  cll‘^ (j 
E lemente ve rfo lg t. Beispiele aus der ä lteren ^  
neueren Geschichte der chemischen Technik, 
K a m p f zwischen Rohzucker und Rübenzucker, ^  
Ersatz v ie le r n a tü rlich e r F arbsto ffe , zu letzt 
Ind igob laus durch  die chemische Synthese u im  
neuesten Bestrebungen a u f dem zukunftsrei® 
Gebiete der Kohleverede lung und  K oh leverf â eJ} 
gung, die bei dem Interessengegensatz zWlS°g ü- 
A m erika , England und R uß land  in  der nächsten  ̂
k u n f t  noch eine w ich tig e  Rolle  spielen 
lassen den fü r  einen N ich tte ch n ike r v ie lle ich t e ^  
anmaßend k lingenden Satz ve rs tänd lich  erschexß



November 192? M A G A ZIN  DER W IR TSC H A FT 1675

Q.. er P o lit ik e r  seinem Lande am meisten w ird  
d*1 Cn können, der zuerst die D inge  komm en sieht, 
ist i ^ er Technischen soweit a u f dem Laufenden 

> ah er n ich t unve rm ute t vo r e iner ganz neuen
LaSe steht.

Es erscheint a lle rd ings erfreu licherw eise, daß 
T eser -Appell an die führenden Persön lichkeiten 
\y  ■ der P o lit ik , den m an in  der gleichen 

eise übrigens auch an manchen L e ite r ka u f- 
aunischer Unternehm ungen, besonders an die 

erste r Stelle stehenden L e ite r großer Banken 
heh^ Achten dürfen , bei den Reichs- und  Staats- 

e örden und  besonders auch in  dien technischen 
£ <r' Vdl tun gen einen sehr lebhaften  W id e rh a ll ge- 

en hat. H a t doch a lle in  d ie  Reichsbahn 100 000 
O ltrittekarten  ve rlangt, um  ih ren  technischen und 

. schaftlich  tä tigen  Beamten diese Schau zugäng- 
, 11 zu machen. U nd  als ein weiteres Zeichen fü r  

s rege Interesse, das m an besonders im  Reichs-
rtscha ftsm in is te rium  der W e rks to ff schau ent- 

®egenbringt, d a r f w oh l die ausgezeichnete Rede des 
"!^lckW irtschaftsm in isters D'r. C u rtius  bei der E r- 

uung angesehen werden, der als N ich ttech n ike r 
. E'üherer J u ris t v o rtre fflic h e  W orte  auch fü r  die 
^ e h a f t l ic h e  Bedeutung der Schau gefunden hat. 

p  1; enn w ir  im  folgenden noch ein ige w ich tige  
k oJoine besonders hervorheben, so so ll dadurch in  

einer Weise e tw a die Bedeutung der h ie r n ich t 
. andelten Fragen verlängert werden. M an hat 

n m der fe tzten Zeit in  technischen und  wissen- 
p  ä ltlichen  Kre isen besonders eingehend m it den 
Plagen der K orrosion  und  den Erscheinungen des 
j  osten®, dem fast a lle  Legierungen des Eisens u n te r­
legen, beschäftig t, und ha t gefunden, daß ein Zusatz 
£1 a 0,2—0,5% K u p fe r  einen überaus günstigen E in - 
im aU  ̂ ^ le M ate ria lbes tänd igke it des Stahls, auch 

E in b lic k  au f d ie  Rostprozesse auszuüben ver- 
N un  is t bekannt, daß die Verluste, d ie  durch 

e Zerstörung des Eisens in fo lge  von Rost au f treten, 
Sa |'eror<E n tlic h  groß sind. Nach der Anschauung 
(j in s tä n d ig e r  Kreise w äre es aber m öglich , durch 

11 verhä ltn ism äß ig  geringen Zusatz des K up fe rs  
I ' 6. Pakens da uer des Eisens um  15% zu steigern. 
a/ a*e daher der gekupfe rte  S tah l ganz allgem ein 

oie Stelle der b isherigen Stahlsorten, so w ürde  
^°lgende, n a tü rlic h  etwas theoretische Berech- 

dii f  niack en können. D ie  deutsche Eisenerzeugung 
]\p te im  Jahre 1927 run d  18 M illio n e n  t  betragen. 
^  man einen D u rchschn ittsw ert von 150 R M  
p | 'e 1 Eisen an, so ergäbe sich ein W e rt dieser 
y  ?, °n  von 2,7 M illia rd e n  RM. E in  Zusatz von 
de ° w ü rde  60 000 t  ausmachen. N im m t man
e . AUr-t der Tonne K u p fe r  zu 1250 R M  an, so 
B e / * S*Ck  e' n Betrag von 75 M illio n e n  RM. D ieser 
v o n ^ 8 Ware *n  A bzug zu bringen  von dem W erte  
du ^ er Eisen P roduktion , deren Lebensdauer
p j , ,deu K upferzusa tz  so w esentlich  erhöht würde, 

i'ßparnis w äre demnach nach dieser Berech- 
M illio n e n  R M  m inus 75 M illio n e n  R M  gle ich 

WeA 1̂ konen RM . Ohne daß w ir  au f den absoluten 
dieser Zah l größeres G ew ich t legen w ollen ,

sieht m an doch im m e rh in  an diesem F a ll d eu tlich  die 
außerordentliche w irtsch a ftlich e  Bedeutung einer 
neuen technischen E rkenn tn is , die sich, w ie  aus 
verschiedenen V orträgen au f der W erks to fftagung  
hervorg ing, auch in  der P rax is  im m er m ehr durch- 
zusetzen begonnen hat.

Das Eisen w ird  aber auch in  der modernen W ir t ­
schaft au f lange Zeit h inaus das w ich tigs te  M eta ll 
b le iben, tro tzdem  die Verw endung verschiedener 
Nichte isenm eta lle  grade in  den le tz ten  Jahren e r­
heb lich  zugenommen hat. D abei d a rf auch n ich t 
vergessen werden, daß die E isen industrie  selbst ein 
überaus s ta rke r Verbraucher der anderen M eta lle  
geblieben ist. Es sei h ie r n u r als Beisp ie l an die 
verschiedenen C hrom nicke lstäh le  e rinn e rt, d ie  in  
der T echn ik  eine so w ich tige  Rolle  spielen. Besonders 
zugenommen ha t fe rne r auch die Verwendung der 
Leich tm e ta lle  und ih re r  Legierungen, die heute n ich t 
n u r im  F lugzeug- und A u to m ilba u  gebraucht w e r­
den, sondern auch im  K ranbau  und  in  der F örde r­
techn ik  in  e iner nahen Z u ikunft benutzt werden 
dü rften . Es lä ß t sich daher e rw arten, daß 
vie le  Fahrzeuge, K rane und Fördere in rich tungen  
k ü n ft ig  m it  dem halben G ew ich t hergeste llt 
werden. A ls  Be isp ie l f ü r  die h ie r  in  Aus­
sich t stehenden Veränderungen sei folgendes 
e rw ähn t: E in  neuze itliche r S tadtbahnwagen w ieg t 
in  le ich tester ¡S tahlkonstruktion  40 t,  w ährend ein 
Le ich tm eta llw agen  n u r 21 t  w iegen w ird . A uch  das 
reine A lu m in iu m  erscheint als K o nstruk tionsm ate ria l 
wegen seiner großen Korrosionsbeständ igkeit und 
geringen A n g re ifb a rk e it gegenüber manchen Säuren 
sehr w e rtvo ll. ¡Schon s te llt m an z. B. Tankmagen  
fü r  Salpetersäure aus diesem M a te ria l her. Über­
h au p t w ird  m an e rw arten  dürfen , daß das Gebiet 
der A lum in ium leg ie rungen  sehr ba ld  noch eine 
w esentlich erhöhte Rolle  in  der T echn ik  spielen 
w ird . M öglicherw eise w ird  auch das dem A lu m in iu m  
in  chemischer H in s ic h t nahestehende M e ta ll B e ry l­
liu m  beru fen  sein, als H ä rte m itte l in  der M e ta ll­
techn ik  ein größeres Absatzgebiet zu finden. Noch 
vo r wenigen Jahren w a r selbst der Name dieses 
M eta lls  über d ie Kre ise der C hem ike rw e lt h inaus 
fast unbekannt. E rs t durch  die Labora torium s­
arbeiten von P ro f. Hans G oldschm idt, dem m an die 
a lum inotkerm ischen V erfah ren  ve rdankt, und 
P ro f. D r. A . «Stock-Karlsruhe is t es in  V e rb indung  
m it e iner von Siemens & Iia ls k e  un te rstü tzten  Stu- 
diengesellschaft m öglich  gewesen, das B e ry lliu m  der 
T e ch n ik  zu erschließen. Maßgebend h ie r fü r  w a r 
aber auch die durch  technische Verbesserung e r­
z ie lte  V e rb illig u n g  des Gestehungspreises, der zu r 
Z e it etwa bei technisch reinem  M a te r ia l dem Preise 
des Silbers gleiohkommen dürfte .

A u f  die großen Fortschritte , die fe rner au f dem 
Gebiete der elektrischen Iso lie rm a te ria lien , zu denen 
außer keramischen. P rodukten, w ie  Porzellan, S tein­
zeug und  Steatit, auch v ie le  organische C hem ika lien  
und Chem ikaliengem ische zählen, in  den le tzten 
Jahren gemacht w orden sind, kann  h ie r n u r  ku rz  
hingewiesen w erden; bem erkenswert erscheint
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jeden fa lls  das erfo lgre iche Zusam menarbeiten der 
A E G  m it  der am erikanischen General E le c tr ic  Co., 
die zuerst m it  den neuen Iso lie rs to ffen  M ik a n it  und 
M ik a le x  gearbeite t hat. A ls  besonderer V o rte il des 
M ik a n its  is t d ie große W ärm ebeständ igke it zu 
nennen, d ie  w esentlich  g rößer is t als die des Schel­
lacks und dadurch eine höhere therm ische Bean­
spruchung von e lektrischen M aschinen erm öglich t. 
N ach Angaben von D ip l.- In g . C orneh li über einige 
Neuerungen der Iso lie rs to ffte ch n ik  au f der W e rk ­
sto ffschau in  der Technischen Rundschau des „B e r­
lin e r  Tageblatts“  vom  26. O ktober d ü rfte  sich die 
U m ste llung der deutschen E le k tro ind us trie  a u f das 
M ik a n it m it  der gleichen S chne lligke it vollz iehen 
w ie  se inerzeit in  A m erika .

W erksto ffsohau und  W erks to fftagung  haben 
Veranlassung gegeben, eine große Zahl von bedeut­
samen Versam m lungen und Beratungen führender 
technischer Verbände in  B e r lin  w ährend der D auer 
der Ausste llung, die b is zum 13. Novem ber geöffnet 
sein w ird , abzuhalten. Besonders genannt sei h ie r 
der Verein  Deutscher E isenhüttenleute, der zum 
erstenm al se it seiner Begründung überhaupt in  Ber­
l in  getagt hat, fe rn e r der Reichsbund der deutschen 
M eta llm aren industrie , die Deutsche Gesellschaft fü r  
M eta llkunde , der Deutsche Ausschuß fü r  technisches 
Schulwesen (D a tsch)1), der Deutsche Norm enaus­
schuß, der Deutsche V erband  fü r  d ie  M a te r ia l­
p rü fungen  der Techn ik, d ie  Deutsche Keram ische *)

*) Ausgezeichnete Bemerkungen über die immer noch vie l zu ge­
ring eingeschätzte Bedeutung der Normung machte in der 10. Haupt­
versammlung Prof. D r. Dessauer, der bekannte Reichstagsabgeordnete 
und Prof, der physikalischen D iagnostik in  F rank fu rt a. M.

Gesellschaft usw. W irts c h a ft le r  und Techniker 
aber werden, von den einzelnen D arb ie tungen  ganz 
abgesehen, in  der W erksto ffschau  zum erstenmal 
den Gedanken der Arbeitsgem einschaft v e rw irk ­
lic h t finden, der sich ja  auch durch das Fortlasseu 
jede r F irm enbezeichnung dokum entie rt. H o ffe n t­
lich  trä g t dieser große E rfo lg  der W erkstoffschau 
auch w e ite r dazu bei, daß man in  Z u k u n ft im m er 
m ehr m it der im m er noch zu sehr verbre ite ten  tech­
nischen Geheim niskräm erei in  der deutschen In d u ­
s tr ie  b r ic h t und a u f diesem Gebiete ähn lichen A n ­
sichten w ie  die In d u s tr ie  in  den V ere in ig ten  Staaten 
hu ld ig t, nachdem ja  gerade in  A m e rika  der große 
E rfo lg  dieses Vorgehens e in w an d fre i feststeht. •

Bei dem ausgesprochenen Pessimismus, der le ider 
in  den le tzten  M onaten v ie lfa ch  die w irtsch a ftlich e  
Lage Deutschlands als ganz besonders ungünstig  dar­
geste llt hat, d ü rfte  gerade die W erkstoffschau tro tz 
ih re r  bewußten Beschränkung a u f technische 
S ach lichke it ve rs tä rk ten  A n laß  geben, diese Anschau­
ungen e inm a l e iner gewissen K r i t ik  zu unterwerfen- 
W enn auch die W irtschafts lage  an sich tro tz  gün­
stiger K o n ju n k tu r  in  v ie len  Zweigen der deutschen 
In du s tr ie  zu manchen Bedenken Veranlassung geben 
kann, so w ird  m an doch angesichts der großen tech­
nischen Leistungen der deutschen Indus trie , d ie  auf 
der W e rks to ff schau weitschauend au f p r iv a tw ix t-  
schaftliche  E rfo lge  im  Interesse der A llgem einhe it 
ve rz ich te t ha t, der H o ffn u n g  Raum  geben dürfen, 
daß diesen Bem ühungen au f die D auer auch der 
w irts c h a ftlic h e  E rfo lg  n ich t vo rentha lten  bleiben 
w ird .

Hocmung in Deutfdjlonö und Olmectfa
Öort StpDZlng. lOhtat Joepfc

D er Deutsche Normenausschuß a rbe ite t nunm ehr seit zehn Jahren. E r ver­
d a n k t seine Entstehung der Kriegszeit, als eine V e re inhe itlichung  des 
Heeresbedarfs no tw end ig  w urde. Von der N orm ung in  A m e rika  unterscheidet 
sich das deutsche V e rfah ren  durch  den systematischen A u fb a u  von den 
elementaren Bestandteilen her, m ährend man in  den USA schon frü h z e itig  
T ypen  fe rtig e r Erzeugnisse zu schaffen suchte. Gemessen an der ve rhä ltn is ­
m äßig kurzen Ze it seiner T ä tig k e it ha t der Deutsche Normenausschuß  

bedeutende Leistungen a u f zumeisen.

In  diesen Tagen b licke n  w ir  a u f eine zehn jährige 
T ä tig k e it des Deutschen Normenausschusses zurück. 
Im  V e rhä ltn is  zu r N orm ung in  A m erika , die bereits 
zu A n fa n g  des Jahrhunderts  einsetzte, is t dieser Z e it­
raum  k u rz ; doch is t d ie  in  diesen zehn Jahren er­
re ich te  Leistung, w ie  w ir  w e ite r unten erkennen 
werden, von e rstaun licher Größe. Sie ka nn  durch ­
aus den Verg le ich  m it  der e rheb lich  ä lteren N o r­
m ung in  England und A m e rika  aushalten.

D ie  Tatsache, daß sich D eutsch land erst so ver­
hä ltn ism äß ig  spät der N orm ung zuwandte, is t n ic h t 
so e rs taun lich , w ie  sie a u f den ersten B lic k  erscheint. 
E in  G rundzug  im  C ha ra k te r des Deutschen und  eine 
wesentliche Forderung der N orm ung w idersprechen

einander näm lich : D e r Deutsche h a t einen Han# 
zum  In d iv idua lism us , der sich in  der T ech n ik  in  del‘ 
E n tw ic k lu n g  im m er neuer Form en und  A rte 11 
äußerte, w ährend die N orm ung Zurückgehen aüf 
wenige A rte n  e rfo rde rt. D azu kam , daß die H er­
s te lle r bei dem scharfen W ettbew erb  in  der deut' 
sehen In d u s tr ie  m eist a u f a lle  Sondermünsche der 
Kunden eingingen, um  n u r  d ie  A u fträ g e  zu erhalte»! 
a u f diese Weise entstanden im m er neue Form en der 
Erzeugnisse. S ch ließ lich  g laubten v ie le  Herste ller 
von Sondertypen durch  ih r  M onopol au f E rsa tz te il- 
lie ferungen  d ie K ä u fe r fü r  a lle  Z u k u n ft an alC^ 
fesseln zu können. W ie v ie l U nbequem lichke it und 
U n w irts c h a ftlic h k e it lag  in  diesem System!
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, In d e rs  in  A m erika . D e r aufs P raktische gerich- 
•e e S inn des A m erikaners — w ir  sprechen h ie r und 
jn  olgenden stets n u r von den Vere in ig ten  Staaten  

erkannte frü h z e itig  die in  der N orm ung ruhen- 
n Vorteile und machte sie sich zunutze. A lle r -  

Dmgs w iederum  in  einer A r t  und  Weise, die uns 
• euische m e rkw ü rd ig  anm utet. A lle  n u r denkbaren 

ustrie llen Verbände, Ingenieurvere ine, Regie­
rungsstellen und  sonstige Gesellschaften ste llten  fü r  

Bedürfnisse ihres Kreises Norm en auf, ohne u n t­
enan der F üh lun g  zu nehmen. So s ind  im  ganzen 
v " lT  Mormungsgesellschaften  entstanden, die als 
o ft 18 Unabhän^ e E in rich tungen  neben- und auch 
j y ’ ° bnc es zu w ollen , gegeneinander arbeiteten.

•ese E in rich tungen  haben die verschiedensten 
i r ,edsveH ahren, werden a u f die verschiedenste A r t  
lFü Weise f ,naoz ie rt und zeigen die untersch ied­

e t611 O rganisationsform en. T ro tz  dieser v e rw ir ­
k e 11 F ü lle  von Norm ungsste llen kann  man n ich t 

uSnen, daß sie jew e ils  in  ih rem  Interessenbereich 
Sî C.  ̂ Sute A rb e it geleistet haben. Vom  großen Ge- 
cj|' ^ P u n k t aus betrach te t is t dieser Zustand jedoch 
dar ° tis.cb zu nennen, zum al wenn man bedenkt, daß 

J?1; Jahre 8 M ill.  D o lla r  ausgegeben werden.1) 
all ..leSes D urche inander im  Normenwesen erregte 
t t n d ^ h  ’ n am erikanischen Fachkreisen Bedenken, 
ja h -08' ,WUlde zu r Beseitigung dieses Übelstandes im
f> a,re eine Stelle geschaffen, die man m it gutem 
Ĵr C ids e in „C learing -H ouse“  im  am erikanischen 
^ rWenwesen bezeichnen kann. Diese Stelle is t das 

( 4 E ^ r C" U E n8 ineering Standards Com m ittee  
. pJ , das seine erste S itzung am 19. O ktober 1918 

Und seinen ^ * iz in  Stern Y o rk  hat. D a m it is t 
v 11 fang m it e inhe itlichen  am erikanischen Norm en

Ungemeiner G ü ltig k e it gemacht worden. Ih re  
v0r ebe^ sieh am 1. M a i 1927 a u f 105, die Zahl der 

geschlagenen Norm en a u f 238.
11 Deutschland  w urde  die N o t des Krieges der 

j1111̂ meis*er- U ber'A nsä tze  e iner a llgem einen N or- 
g m an frü h e r n ich t herausgekommen. W ohl 

s0 6S Vor ^em Kriege bei einzelnen größeren F irm en  
tt^nnte W erksnorm en, d ie aber n u r  inne rha lb  des 

E o ts^ l1 ^ erkes G e ltung  hatten. Es bedurfte  zur 
o ^ J - n g  einer allgem einen deutschen Norm ungs- 
'vend'6l ^ ° n ^ eS Zwanges, den uns die Kriegsnot - 
die y 'g ^e ite n  auferlegten. Es m ußte eine Stelle fü r  
tyerc{ e> einh e itlichu n g  des Heeresbedarfes geschaffen 
PabriL i ■ b>Urcb <(die G ründung  des ,,K ön ig lichen  
erreich * lons^n ros ‘ ™ Spandau g laubte  man, dies 
ZUnäeh? ZU können; doch zeigte sich sehr ba ld , daß 
schine | dle G rundelem ente des gesamten M a- 
gehend aUeS genorrat werden mußten, ehe an w e ite r- 
deöke C eddledbcbe G esta ltung der Heeresgeräte zu 
ninfo o,0 War' b)aber w urde  im  M ai 1917 der „N o r-  
^ u C T hUß ßen M aschinenbau“  ins Leben 
lüen so llfC < r  w ich tigs ten  Maschinenelemente nor- 

e e' A ber auch dieser A rbe itskre is  w a r noch 
hchüifp. i’ ezl°gen. W irk lic h  nutzbringende V ere inhe it- 
^Orate,, i** ° d  e rfo rde rte  die M itw irk u n g  der ge- 

wüschen Industrie , und  aus diesem G runde
£/

'■ t'ual World, New York, 1927, Nr. 10, Seite 463—465.

w urde  am 22. Dezember 1917 der „N o rm a lienaus­
schuß fü r  den M aschinenbau“  zum „Normenausschuß  
der deutschen In d u s tr ie “  e rw e ite rt. Nach mehreren 
Jahren rastloser A rb e it hatte  sich das A rbeitsgeb ie t 
des „Normenausschusses der deutschen In d u s tr ie “  so 
s ta rk  vergrößert — es w aren  z. B. das K rankenhaus­
wesen und hauew irtscha ftliche  Geräte h inzuge­
komm en , daß sein Name n ich t m ehr m it seinem 
W irkungskre is  im  E in k la n g  stand. E r w u rde  au f 
Beschluß der H auptversam m lung  vom 6. November 
1926 abgeändert und in  d ie  nunm ehr 'zutreffendere 
Bezeichnung „D eutscher Normenausschuß“  umge­
w ande lt. In  den zehn Jahren seines Bestehens ha t 
der Deutsche Normenausschuß eine bewunderns­
w erte  Leistung vo llb rach t, von der das 2200 N orm ­
b lä tte r umfassende Norm ensam m elwerk  beredtes 
Zeugnis ablegt.

Norm en im  allgem einsten Sinne bestehen, se it es 
Menschen g ib t; aber w ir  haben uns daran gewöhnt, 
den Gedanken der N orm ung n u r au f das Gebiet der 
G ütererzeugung und  -Verte ilung  zu beziehen. A uch  
h ie r g ib t es seit langem Normen, die uns bereits 
se lbstverständlich erscheinen. W er denkt heute noch 
daran, wenn er eine elektrische G lü hb irn e  in  die 
b assung schraubt, daß h ie r eine N orm  vorlieg t?  
W em w ird  die N orm  bew ußt, wenn er eine Feder 
in  den Federha lte r steckt? M odernen G eist und 
neuen In h a lt e m p fing  d ie  N orm ung erst, als zum  
N utzen der nationa len W irts c h a ft planm äßig  an 
diese Fragen herangegangen w urde.

Im  einzelnen sind m it der ind us trie lle n  N orm ung 
eine ganze Reihe w e rtv o lle r V o rte ile  v e rk n ü p ft. D ie  
N orm ung ve re in fach t die H erste llungsvorgänge; sie 
m acht die Erzeugung gle ichm äßiger. Ohne G efahr 
von Verlusten kann  m an in  Zeiten ruh igen Ge­
schäftsganges a u f Lager arbeiten. D ie  N orm ung 
vergrößert den M a rk t  sowohl fü r  die H ers te lle r als 
auch fü r  die Verbraucher, sie ve rr in g e rt d ie  Geste­
hungskosten  d u rch  die M ö g lic h k e it von Massenan­
fe rtigung . D abei d a rf man n ic h t etwa denken, daß 
Massenerzeugung gleichbedeutend m it M in d e rw e rtig ­
k e it sei. Im  Gegenteil, M assenanfertigung e rfo rde rt 
äußerste P räzis ion der H erste llung , so ll jedes 
E inze lte il austauschbar sein. Es sei n u r an die 
G enauigke it von G ram m ophon- oder Nähnadeln 
e rinnert. D aher erzieht d ie N orm ung geradezu zur 
Q ualitä tsa rbe it. N orm ung is t w e ite rh in  von V o rte il 
fü r  H än d le r und K äu fe r, da n ich t n u r d ie  Bezeich­
nungen, sondern auch die G üte  der Erzeugnisse 
feststehen. Diese H inw eise a u f die V o rte ile  der 
N orm ung erheben bei w eitem  ke inen A nspruch  au f 
V o lls tänd igke it. Bei tie ferem  E indringen  in  das 
Wesen der N orm ung w ird  m an le ich t noch weitere 
Vorzüge erkennen.

Das W o rt „N o rm ung “  s te llt einen S am m elbegriff 
dar. M an rechnet dazu:

Definitionen von technischen Ausdrücken,
Symbole fü r Einheiten und Formelgrößen,
Abkürzungen,
Graphische Symbole,

■ Vereinheitlichungen zur Ermöglichung der Austausch­
barkeit (sogenannte Mafinormen),

Gütevorschriften fü r Werkstoffe,
Prüfvorschriften und -verfahren,
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Leistungsvorschriften fü r Maschinen,
Sicherheitsvorschriften,
Regeln fü r die Bedienung von Apparaten und Ma­

schinen.
Das Vorgehen hei der N orm ung in  D eutschland 

unterscheidet sich g rundsätz lich  von dem am eri­
kanischen. In  D eutsch land begann m an systematisch 
m it  den grundlegenden A rbe iten , d. h. m an norm te 
zunächst d ie  elementaren Bauteile, näm licih die 
N ieten, Schrauben, M u tte rn , Rohrverschraubungen, 
Schlüsselweiten usw., und  schuf die G rund lagen fü r  
die A ustauschbarke it der E inze lte ile . Zugleich g ing  
m an an die N orm ung der Bezeichnungen  in  Form eln, 
der Benennungen, Form ate, V ordrucke, B ilde r, 
Zeichnungen, graphischen D arste llungen  und  der 
S c h r ift fü r  Zeichnungen. H ie ra u f aufbauend 
ste llte  m an fü r  d ie  verschiedenen Gebiete der 
T echn ik  M aßnormen  au f. G rößere F o rtsch ritte  
s;nd im  Fachgebiet der A rm atu ren , im  Bau­
wesen, im  Lokomotivlbau, in  der E lek tro techn ik , im  
K ra ft fa h r -  und Eisenbahnwagenibau, im  allgem einen 
Maschinenbau, im  S ch iffbau , a u f dem G ebiet der 
R ohrle itungen, der W e rks to ffe  und  der W erkzeuge 
zu verzeichnen.

In  A n g r if f  genommen s ind  Norm ungsarbeiten in  
der Autogenindustrie , im  Bergbau, Feuerw ehr- und 
G ießerei wesen, in  der K ä lte - und K ino techn ik , Land ­
w irts c h a ft und L u ft fa h r t .  E rw ä h n t seien noch Haus­
w irts c h a ft, Krankenhauswesen, Labora torium s­
gerät und  Bürom öbel. Es w ürde  ermüden, h ie r im  
einzelnen a u f a ll diese Gebiete näher einzugehen, 
d ie  in  anschaulicher Weise in  e iner W erbeschrift 
des Deutschen Normenausschusses2) a u fg e fü h rt sind.

E in  anderes w ichtiges A rbe itsgeb ie t der deutschen 
N orm ung be faß t sich m it der S chaffung von V o r­
sch rifte n  fü r  W erksto ffe ; in  der le tz ten  Z e it s ind 
h ie rin  bedeutende F o rtsch ritte  gemacht worden, be­
sonders fü r  S tah l und Eisen, einige w ich tige  N ic h t­
eisenmetalle, feuerfeste Erzeugnisse und Faserstoffe.

In  den Verein ig ten  Staaten  h a t man n ic h t w ie  in  
D eutsch land zunächst die Elemente genormt, sondern 
aus der Unmenge von Typen fe rt ig e r Erzeugnisse 
d ie  zweckm äßigsten ausgewählt, sogenannte Stan­
da rd typ e n  geschaffen. W e ite rh in  ha t man sich e in­
gehend m it der A u fs te llu n g  von Güte-, Leistung«-, 
S icherheits- und P rü fungsvo rschriften  befaßt. F ü h ­
rend sind h ie rbe i fü n f  große Verbände vorgegangen, 
d ie  v o rb ild lich e  A rb e ite n  geleistet haben. Es han­
de lt sich um  die „A m erican  Society o f C iv il  E ng i­
neers , d ie  besonders das Bauwesen p fleg t, das 
„A m e rica n  In s titu te  o f M in in g  Engineers“ , welches 
sich a u f den Bergbau beschränkt, d ie „A m erican  
Society o f M echanical Engineers“ , deren A rb e its fe ld  
der M aschinenbau ist, das „A m erican  In s titu te  o f 
E le c trica l Engineers“  fü r  die E le k tro te ch n ik  und die 
„A m erican  Society fo r  Testing M ate ria ls“ , d ie  sich 
ausschließ lich m it Güte-, P rü f-  und  Probevor- 
sohriften  fü r  säm tliche  S to ffe  und Ingenieurzweige 
beschäftig t. Diese fü n f  Gesellschaften sind seit dem 
Jahre 1918 dem AESC  angeschlossen, und  üben ih re

kostenlö?abglg“ ) Normu' ^ "  <w ird  Tom D atschen Normenausschuß

Tätigkeit im  Rahmen dieser großen nationalen 
Norm enorganieation aus.

N ic h t n u r a u f den sachlichen Gebieten geht 
A m e rika  andere Wege als Deutschland, sondern auch 
bei der A u fs te llu n g  und  E n tw ic k lu n g  d e r Normen- 
In  den V ere in ig ten  Staaten m uß jeder N orm ung  
vo j schlag sieben Stadien passieren, ehe er als end" 
gü ltige  N orm  zugelassen w ird . DeT A rbe itsgang ie* 
k u rz  fo lgender:

1. Anregungen aus der In du s trie  fü r  neu a u f' 
zunehmende Gebiete gehen an den Hauptausschuß  
des AESC. Im  Hauptausschuß sind die eben ange- 
fü h rte n  fü n f  großen Gesellschaften, die Regierung 
(Ackerbau-, Handels-, Inneres, K riegs- und  M arine ' 
amt), E le k tro te chn ik  und m ehrere andere Industrien  
vertre ten.

2. D e r Hauptausschuß b e ru ft eine Versam mlung 
a lle r interessierten Stellen zu e iner Vorbesprechung  
ein. H ie rbe i w ird  der „sponsor“  bestim m t, d. i. der 
am meisten interessierte Verband, der die verant­
w o rtliche  Le itung  fü r  die A u fs te llu n g  der Norm 
erhä lt.

3. D e r ve ran tw o rtliche  L e ite r s te llt e in „sectional- 
com m iitee  zusammen und  lä ß t dieses durch  den 
Hauptausschuß genehmigen. In  diesem Unteraus­
schuß w ird  d ie e igentliche N orm ungsarbe it geleistet- 
V e rtre te r b e te ilig te r Industrieorgan isationen, Sach­
verständige und V e rtre te r der Verbraucherschaf* 
w irk e n  gemeinsam bei der A u fs te llu n g  der N orm  m it  
Zumeist is t h ie rbe i d ie  G ründung  besonderer Fach­
ausschüsse notwendig.

4. Nach H erste llung  eines N orm enen tw urfs  leg* 
das „scctiona l Committee“  den E n tw u r f dem verant­
w o rtliche n  Le ite r  zu r K r i t ik  vor.

5. D e r ve ra n tw o rtlich e  L e ite r p rü f t  den E n t­
w u r f  und leg t ih n  dem Hauptausschuß vor.

6. D e r Hauptausschuß  vo llz ieh t die Anerkennung 
der N orm  und bea u ftra g t den ve ran tw ortlichen
L e ite r m it  der V e rö ffen tlichung .

7. D e r ve ra n tw o rtlich e  Fachverband  ve rö ffe n t­
l ic h t  den E n tw u r f als am erikanische Norm .

In  D eutsch land  unterscheiden w ir  bei der E n t­
w ick lu n g  e iner N orm  sechs Stadien. D e r Hergang 
gestaltet sich etwa folgenderm aßen: Bei der Ge­
schäftsstelle des Deutschen Normenausschusses ge*1* 
eine Anregung  z u r N orm ung eines bestim m ten Ef '  
Zeugnisses ein. Besteht Bereits e in geeig n ß i^  
A rb e its - oder Fachausschuß, so w ird  der Vorschlag 
an dessen O bm ann geleitet. A n de rn fa lls  werde0 
von d e r Geschäftsstelle in  den interessierten Kreisen 
w eite re  U nterlagen e ingehölt und e in  neuer A rb e it5'  
oder Fachausschuß e rrich te t, wenn die N otw end ig ' 
k e it fü r  eine N orm ung des vorgeschlagenen Erzeug' 
nisses von a llen  Seiten anerkann t w ird . D e r ne°e 
Ausschuß, der sich seinen O bm ann selbst w ähl*’ 
a rbe ite t m it  Unterstützung' eines Fachbearbeiters de*" 
Geschäftsstelle den ersten N orm enen tw urf aus.

D ieser E n tw u r f w ird  dann von der Normenprüf' 
stelle  d a ra u fh in  untersucht, ob er ke ine  Angabe0 
en thä lt, die in  irgendeinem  W iderspruch  m it berei*6 
herausgegebenen Norm en stehen. D ie  Norme0'
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ke it ' 6 m  a^ °  dazu, unbedingte E in h e itlich -
(J.af ..lm  Normensammelwerfc zu w ahren, auch is t sie 
nur, p  - ra n tw o r tb c h ,  daß der T e x t k la r  und n ich t 
^ e r ö f / i ! eUten verständHch ist. D anach fo lg t die 
k in ^ J  ent iC^ Un^  d&s E n tw u rfs  in  den D IN -M itte i-  
fichusn’ r f .111 O rgan  des Deutschen Normenaus- 
l^g rü ^ rl' Ö ffe n tlic h k e it w ird  dabei au fgefordert, 
f f  and C  ^  E inw ände  vorzubringen. H erste lle r, 
hier}) ^ erBraueher und W issenschaftler kommen
mein 61 Iß Per6ün liche  B e rüh rung  und he lfen  in  ge- 
S e b « ^  A rb e it m it, e inw and fre ie  Norm en zu 

sprechen ^  ^  W ünschen dee Fachgebietes ent-

ZweVlC* \ . ^ rÜ^ung af ie!r E inw ände m uß h ä u fig  ein 
Wi,e rl6r E n tw u r f ausgearbeitet werden, der ebenso 

aer ersfe zu r o ffenen K r i t ik  geste llt w ird . Wenn

über den E n tw u r f E in ig k e it herrscht, leg t ih n  der 
A rb e its -o d e r Fachausschuß dem P räs id ium  des D eu t­
schen Normenausschusses vor, um  die Genehm igung 
zu r A ufnahm e in  das Norm ensam melmerk  zu er­
halten. Nach e rfo lg te r Zustim m ung des Präsid ium s 
geht die N orm  noch e inm al zu r letzten redaktione llen  
Ü berarbe itung an die N orm enprü fs te lle . Sobald 
diese die endgültige  Fassung festgelegt hat, is t das 
neue N o rm b la tt fe rtig .

Aus diesen Ausführungen  ersieht man, daß die 
deutschen Norm en durchaus n ic h t am  grünen Tisch 
hergeste llt werden, sondern in  engster F üh lun g  m it 
a llen  Kreisen der P raxis. Gerade dies m acht die in  
der N orm ung geleistete A rb e it so w e rtvo ll, da sie 
o ft d ie  w iderstrebendsten Kre ise z u r Gem ein­
schaftsarbe it erzieht.

W

utrö 4Rtmmterfifö/Reäuftiomn
9on ijeimut Reimamt

D ie  Bestrebungen, d ie  a u f eine R eform  des A k tien rech ts  abzielen, scheine!i 
ins Stocken geraten zu sein. Z w ar w ird  von den bisherigen Gegnern dieser 
Bewegung d ie  N o tw end igke it, d ie  bestehenden ak tien rech tlichen  Bestim mun~ 
gen des Handelsgesetzbuchs einer Revision zu unterziehen, anerkannt. Das 
is t aber n ic h t m ehr als ein Achtungserfo lg . D ie  Kommission, d ie  der Deutsche 
Ju ris ten tag  im  vergangenen J a h r zu r P rü fu n g  dieser Frage einsetzte, ha t ih re  
e igen tlichen  A rb e ite n  bisher n ic h t a u f genommen. Es g il t  deshalb, an H and  
einer in d iv id u e lle n  S ta tis tik  des M ehrstim m rechts vor Augen zu füh ren , 

daß dieses Problem  an Bedeutung noch n ic h t verloren hat.

das Sptriohtwort, daß das», was lange^ä h rt ß öP,rioh tw ort> dalä das, was lange
ZU e-’ en(R ich  gu t w ird , auch a u f d ie  Bestrebungen 
tro ff n<3r ^'ef o rm  des deutschen A k tien rech ts  zu- 
¡ d * , *  ®°Bte, dann m üßten w ir  einst e in  w a h rh a ft
„ ^ te s  ___  i . i i  ............................
V i l ic h  ^k -ffenrecEt bekommen. V o rlä u fig  sind w ir  

' 011 einem solchen Idea lzustand noch w e it 
ak t ier)' ,  ö |e Bisherigen Gegner e iner R evision der 
b iic})s p ic h e n  V o rsch riften  des Handelsgesetz- 

zw a r je tz t die N o tw e nd igke it einer

^ fe r n t .

,ajBen zw a r je tz t die N o tw e nd igke it einer 
^ekomn" anerEannt, w e ite r is t man aber noch n ich t 
Ju rist End die Kom mission, d ie  der Deutsche
fVag.e a& im  vergangenen Ja h r zu r P rü fu n g  dieser 
b6fleifi;,',nfi<‘tz fe ’ Bat ßlch eines solchen Arbeitstem pos 
^ s i o n ”  ' Professor N ußbaum , der dieser Kom - 
” ^erein '^ n®ebdrf ’ Jüngst in  e iner Versam m lung der 
fei) in ’S!UnS fü r  A k tie n re c h t“  n u r  den Anwesen- 
U°ch ^ " E ie r e n  Jahren versprechen konnte, daß sie 
Hatü r ] i ( .l|'ren dieser Geistestat sein würden. W enn 
^ e ite uj r aUöb edl R e fo rm w erk  von solcher T rag- 
pej'iiUei1't t Überstürzt w erden d a rf, wenn auch E x- 
köunte r] 6 ^ B e d in g t  verm ieden w erden müssen, so 
v0u Y o 'f° C| eine w en iger verschleppende T a k t ik  n u r 
M itiou ii -Cl ?e*n ‘ ^ - lan ka nn  au f d ie  D auer n ich t die 
e n tb e h r}^  c‘ne fü r  unser W irtschafts leben  un- 

111 tanh a'b  6 Kategorie  von G eldgebern darstellen, 
U ist '  en’ m an ka n n  ihnen n ich t im m er w ieder 
®Preohe, 611 ZUmuf en> ohne Gegenleistungen zu  ver- 
^ fd e n  d,Ußdr1ZU eidaden. D a m it so ll n ich t gesagt 

a die A n tip a th ie , d ie  gegenwärtig  in  den

Kreisen des P ub likum s gegen eine K apita lsan lage  in  
A k tie n  herrscht, le d ig lic h  a u f d ie  ak tien rechtlichen  
M ißstände zu rückzu füh ren  ist. D ie  G ründe fü r  diese 
Abne igung liegen s iche rlich  t ie fe r  und der Zusam­
menhang m it  der E n tw ic k lu n g  der Gesam tk o n ju  nk- 
trnr d a rf n ich t ve rkann t werden. Zum  Teiil haben 
auch d ie  w iederho lten  E in g riffe , d ie  in  der le tzten 
Z e it a u f Veranlassung des Reichsbankpräsidenten 
e rfo lg t sind, m itgesprochen. W enn der K a p ita l­
besitzer, der sich sonst Börsengeschäften in  A k tie n  
zuzuwenden p fleg t, m erkt, daß er au f der einen Seite 
durch  o b rig ke itlich e  Maßnahmen, au f der anderen 
durch  eine den Zeitverhältn issen n ich t m ehr ent­
sprechende aktien rechtliche  Verfassung in  seinen 
Rechten und Ansprüchen geschmälert w ird , w ird  er 
sich notgedrungen von solchen Geschäften zu rück­
ziehen. D ie  P lacierung ju n g e r A k tie n  is t aber fü r  
viele Gesellschaften eine Lebensfrage, und  selbst ein 
U nternehm en vom  Range der I. G. F arben indu ­
s tr ie  A .-G . sah sich k ü rz lic h  genötigt, d ie  Entschei­
dung über den Modus der e rfo rde rlichen  K a p ita l­
beschaffung hinauszuschieben, w e il man o ffenbar 
zunächst keine G ew ähr fü r  das G elingen der ge­
p lan ten  K a p ita ltransak tionen  zu haben glaubte.

Zu den besonderen M ängeln  des geltenden 
A ktienrechts, d ie  von den R eform freunden b ekä m p ft 
werden, gehört b ekann tlich  in  erster L in ie  der M iß ­
brauch, der m it Stim m rechtsaktien, in  w e lcher Form  
sie auch au ftre ten  mögen, getrieben w ird . D ie  am t-
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liehe S ta tis tik  ha t sich dieses Te ilp rob lem s inso fern  
angenommen, als sie durch  Erhebungen des S ta tis ti­
schen Reichsamts U m fang  und Bedeutung dieser 
S tim m rechtsaktien  festizustellen versuchte. D ie  E r ­
gebnisse w urden  in  sum m arischer Form  v e rö ffe n t­
lic h t, und sie zeigten zu le tzt, daß von 1499 u n te r­
suchten suchten Gesellschaften m it insgesamt 13 M il­
lia rden  R M  K a p ita l 773 U nternehm ungen m it 6,439 
M illia rd e n  R M  K a p ita l S tim m rechtsaktien  a u f­
wiesen, wobei nom ina l 182,7 M ill.  R M  S tim m rechts­
ak tien  34,9% a lle r Stim m en ve rkö rperten , obw ohl 
sie ka p ita lm ä ß ig  n u r  m it 2,8% b e te ilig t waren. H ie r­
aus g ing  aber noch n ic h t hervor, w ie  d ie S tim m ­
rechtsverhältn isse  be i den einzelnen Gesellschaften 
in d iv id u e ll gelagert sind, ob z. B. vere inze lt beson­
ders krasse F ä lle  eines S tim m rechtsm ißbrauchs vor- 
liegen, w ährend anderw ärts v ie lle ich t n u r eine A r t  
von S tim m rechtsaktien  besteht, gegen die E inw en ­
dungen kaum  zu erheben wären. D ie  h ie r von uns 
aufgestellte  S ta tis tik  so ll diese Lücke  austfülen. D er 
K re is  der einbezogenen Gesellschaften deckt sich 
fre ilic h  n ic h t m it  dem der am tlichen  S ta tis tik , da 
von uns n u r Gesellschaften m it einem G esam tkap ita l

von z irk a  4% M illia rd e n  R M  e rfaß t w urden , w ährend 
sich die am tliche  S ta tis tik  im  ganzen a u f U n te r­
nehmungen m it einem K a p ita l von 13 M illia rd e n  RM  
bezog; die N ich tberücks ich tigung  der k le ineren  Ge­
sellschaften is t aber n u r  geeignet, die große L in ie  
m ög lichst scharf in  Erscheinung tre ten  izu lassen. Vor 
uns haben w ir  das Gros der B e rlin e r Term inpap iere , 
also jene r S tandardw erte, die fü r  unsere ak tien rech t­
lichen  Vorgänge typ isch  sind. Es is t n ic h t anzu­
nehmen, daß das B ild  durch  E inbeziehung der 
k le ineren, d. h. der sogenannten Kassapapiere, eine 
wesentliche Veränderung e rfahren  w ürde, w enn­
gle ich es w en iger bedeutenden Gesellschaften m it 
ih rem  entsprechend m inde r e in fluß re ichem  Gefolge 
an Em issionsbanken schw ie riger sein d ü rfte , sich 
gegenüber den Forderungen der Zuilassungsstelleu 
durchzusetzen a ls den großen S tandardunterneh­
mungen, be i denen zuw eilen  ein großer T e il der M i l '  
g lieder der Zulaseungsstellen an  dem G elingen der 
B örsenein führung in teressiert ist. D ie  Zulassung«' 
ste llen sind aber, w ie  später noch gezeigt werden 
soll, zu r Zeit d ie  einzige Instanz, die sich gegenüber 
S tim m rechtsm ißbräuchen durchzusetzen vermag.
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Schon das oben wiedergegebene R esu lta t der am t- 
jicnen S ta tis tik  ließ  erkennen, daß sich ein anschau- 
lc es B ild  h ie r  n u r dadurch gew innen läß t, daß man 
f 1'. kap ita lm äß igen  Bete iligung der S tim m rechts­

ten ih ren  A n te il am G esam tstim menaufkom m en  
^genübenstellt. A u f  die le tz ten  d re i S pa lten  der 
abelle w ird  daher das H au p tge w ich t zu legen sein. 
r  äuternd sei h ie r  vorw eg bem erkt, daß un te r 
^  Sammelbezeichnung „S tim m rech tsak tien “  a lle 

tiengattungen verstanden werden, die 6ich gegen- 
er  den gew öhnlichen S tam m aktien  durch  ein be- 

v°rzugte6 S tim m recht auszeichnen. Dieses bevor- 
*uffte S tim m recht p fle g t in  der Form  aufzu tre ten , 
of. Stamm- und S tim m rechtsaktien  w oh l das gleiche 

im m recht p ro  A k t ie  besitzen, daß aber der Nenn- 
^ ** ^ er S tim m rechtsaktien  geringer ist, oder aber, 
XT ^e i dea S tim m rech tsaktien  a u f d ie  gleiche 
^e o n w e rtz iffe r  e in  erhöhtes S tim m recht e n tfä llt.

Uch K om bina tionen  be ide r A rte n  kom m en h ä u fig  
e> r ’ tndem die S tücke der S tim m rechtsaktien  au f 
j öei1 geringeren N ennbetrag a ls  die S tam m aktien 

Uten und g le ichze itig  m it  einem V ie lfachen  des 
k^m nirechts ausgestattet sind. So gewähren z. B.

1 der G esellschaft f ü r  e lektrische U nternehm ungen 
tj*e S tam m aktien über je  100 R M  je  eine Stimme, 
g j0 Vorzugsaktien über je  1 R M  dagegen je  zehn 

‘uamen. Es w äre  nun ve rfe h lt, w ie  dies in  Börsen- 

jed*5* ^ ktCn faSt im m er geschieht, zu sagen, daß, w e il 
, e S tam m aktie  eine S tim m e und jede Vorzugsaktie  

re h ^ ilm m en ve rkö rp e rt, e in  zehnfaches Stimm - 
Sti  ̂ vorßege. Tatsäch lich  is t es ein tausendfaches 
^ v t in re c h t.  In  derselben Weise muß be i Vorzugs- 
m l16]11-m it n u r  25prozentiger E inzah lung , die m anch- 
ko& ^ h is ic h tlic h  N ennbetrag und S tim m rech t vo ll-  
e- 111611 m it  den S tam m aktien  übere instim m en von 
^  ^  v ie rfachen  S tim m rech t gesprochen werden, 
ist eierseits ka nn  es, w ie  bei der A E G  festzustellen 
gt ’ ,aUc^  Vorkommen, daß die stim m enm äßige Aus- 
u k f Ul1“  ^ er h ie r  fre ilic h  börsenfähigen Vorzugs- 
daßleQ *Unter t*er der S tam m aktien  zu rückb le ib t, so 
ka S tim m rechtsaktien  h ie r n ich t d ie  Rede sein 
v0v n'.. Dasselbe g il t  b is zu einem  gewissen Grade 
V en Samtlichen Vorzugsaktien, die börsenfäh ig  sind, 
sje , r'er el>en e iner der H a u p ta n g riffsp u n k te , daß 
gen 61 V e rw a ltung  geschlossen bei den A bstim m un- 

^zu r V e rfügung  stehen, fe h lt.
diesen verschiedenen Erscheinungs- 

Sehr'611 ^ 6r S tim m rechtsaktien  unterscheidet die 
■ aucill i ch e Term ino log ie  gew öhnliche Vorzugs- 

Hjj(| n> ^ orzugsaktien m it erhöhtem  S tim m recht 
D ies Schließ lich sogenannte Schutz-S tam m aktien. 
dady6 6^zl en ®ind bei der G o ldum ste llung v ie lfa ch  
^ aim n l entstanden, daß man unbege-bene Te ile  des 
odej. 1110 tie n ka p ita ls  a u f ih re  G olde inzah lungsw erte  
deetb ®e®eh eneilfa l]s  un te r Zuzahlung a u f den M in - 
sijjd e,ra£ von 1 R M  um ste llte. Ih r  H au p tm e rkm a l 
sie p 60 nnU crordentlich  k le ine  N ennw erte, so daß 
Znjr.jl J fiiier a lß »K le in -S tim m rech tsak tien “  zu be­
^ 1 ainn!'T'i Waren’ zum U nterschied von solchen Schutz- 
lung • a, tlen , d ie m it vo lle r oder te ilw e ise r E inzah- 

Je zt ausd rück lich  zu Schutzzwecken neu ge­

schaffen werden. H ie rzu  gehören auch die soge­
nannten Verm ertungsaktien, d ie in  unserer S ta tis tik  
n ich t b e rücks ich tig t w urden. Sie s ind  n u r in  Aus­
nahm efä llen z iffe rn m äß ig  genau zu erfassen, so daß 
von ih re r  E inbeziehung abgesehen werden mußte. 
Sch ließ lich  is t noch zu unterscheiden zwischen einem 
M ehrstim m recht, das bei a llen  Abstim m ungen G ü l­
t ig k e it besitzt, und  einem solchen S tim m recht, das in  
e rhöhter Form  n u r  bei bestim m ten, satzungsgemäß 
festgelegten Abstim m ungen, zumeist den bekannten 
drei S teuerfä llen, A nw endung fin de t.

E in  B lic k  a u f die vo rle tzte  Spalte  der Tabelle  
könn te  zunächst den E in d ru c k  erwecken, daß die 
D inge  v ie lle ic h t gar n ich t so sch lim m  liegen, w ie  
dies v ie lfa ch  angenommen w ird . N u r  in  8 von 
51 F ä llen  geht der A n te il der Vorzugsstimm en  über 
40% der Gesam tstim menzahl h inaus, bei fü n f  w e ite ­
ren Gesellschaften h ä lt  er s ich  zwischen 30 und 40%. 
A n  der Spitze steht d ie Siemens &  H alske A.-G ., bei 
der ebensoviel S tim m en der S tam m aktien  w ie  der 
Vorzugsaktien vorhanden sind, in  gewissem Abstande 
fo lg t die T ransrad io  A .-G . m it 47,62%, die Schuckert 
&  Go. A -  G. m it 46,45%, die Deutsche E rd ö l A .-G . 
m it 44,44%, die S a lzde th fu rt A .-G . m it 44,44, die 
K a liw e rke  Aschersleben A .-G . m it 42,38% und der 
G elsenkirchener Bergw erksvere in  m it  43,33%. D ie  
B e te iligung  der S tim m rechtsaktien, die diese S tim ­
menzahlen ve rkö rpern , am ve ran tw o rtlichen  K a p ita l 
is t dagegen außerordentlich  gering. Sie ist am 
k le insten  bei der T ransrad io  A .-G . m it 0,109% und 
re la t iv  am erheblichsten bei der Siemens &  H alske 
A.-G ., der Schuckert &  Co. A .-G . und dem Gelsen­
k irch en e r Bergw erks-Vere in  m it 6,67% bzw . 5,83% 
bzw. 5,18%. Bei den d re i letzgenannten U n te r­
nehmungen is t aber zu berücksichtigen, daß es sich 
um Austausch-Vorzugsaktien  hande lt, d ie  frü h e r 
von den Gesellschaften der ehemaligen R he in-E lbe- 
U n ion  an  die beiden E lektriz itä tsgese llschaften  des 
S iem ens-Schuckert-Konzerns und um gekehrt be­
geben w urden, f ü r  die also p ra k tisch  eine E inzah­
lung  überhaupt n ic h t geleistet w orden ist.

Das H errschaftsverm ögen der Verw a ltungen  
d ü rfte  aber in  W irk lic h k e it  v ie l größer sein als es 
äußerlich  den Anschein hat. D enn man d a r f n ich t 
vergessen, daß, w ie  schon erw ähnt, eine E inbe­
ziehung der Verm ertungsaktien  in  unsere Tabelle  
n ic h t m ög lich  w ar, w ährend diese A k tie n te ile  —  von 
wenigen Ausnahm en abgesehen,, bei denen es durch 
P rospektve rp flich tungen  verboten is t —  selbstver­
s tänd lich  fü r  die V e rw a ltun g  votieren. Es is t w e ite r 
daran zu erinnern , daß auch h ä u fig  Stam m aktien  
zw ischen befreundeten Gesellschaften ausgetauscht 
w u rden  und  daß auch von Konzerngesellschaften 
v ie lfa ch  A k tie n , sei es nun  zu H errschafts- oder n u r 
zu Anlagezwecken, erworben w orden sind. M an muß 
w e ite r in  B e trach t ziehen, daß die Banken die bei 
ihnen ruhenden D e p o t-A k tie n  den V erw a ltungen  zur 
Verfügung zu ste llen pflegen, und  daß fe rne r in  den 
Generalversam m lungen die sogenannten unabhän­
gigen S tam m aktionäre zumeist n u r zu einem kle inen  
T e il ve rtre ten  sind, w ährend  die V e rw a ltungsaktien



1682 M A G A ZIN  DER W IR TSC H A FT Nr. 44

geschlossen und  in  vo lle r Höhe amgemeldet werden. 
D ann  iet die Sch luß fo lgerung unverm eid lich , daß 
eine absolute M a jo ris ie rung  eines Unternehm ens 
n ic h t erst dann e in tr it t ,  wenn der A n te il der S tim m ­
rechtsaktien  am G esam tstim m en-Aufkom m en 50% 
überschre itet, sondern daß diese Grenze häu fig  m eit 
tie fe r  lieg t. Andererseits is t —  und m ehrere V o rfä lle  
der le tz ten  Z e it beweisen dies —  selbst der stärkste 
Vorzugsaktienpanzer n ic h t ausreichend, um einer 
q u a lif iz ie r te n  M in o r itä t a u f die D auer e in  M itb e ­
stim m ungsrecht vo lls tänd ig  zu versagen. D ie  V o r­
gänge be i der Ilse  Bergbau A.-G ., d ie  fre il ic h  auch 
un te r anderen G esichtspunkten zu beu rte ilen  sind, 
und bei der V o ig t &  H ä ffn e r  A .-G . s ind  noch in  
fr ische r E rinnerung . Diese Festste llung verm öchte 
der In s titu tio n  der M ebrstim m rechtsaktien  v ie lle ich t 
einen T e il ih re r  Schärfe zu nehmen; der S inn des 
A ktien rech ts  besteht aber doch n ich t n u r  da rin , hoch- 
vermögenden A u fk ä u fe rn  von M in o ritä te n  lzu ihrem  
Recht zu verhelfen. E ine E rw e ite ru n g  der Rechte 
auch k le in e r und  k le in s te r M in o ritä te n  w ird  man 
deshalb bei e iner R e fo rm  des A ktien rech ts  —  selbst­
ve rs tänd lich  u n te r den entsprechenden Kaute len  
gegen Schikaneversuche —  unbed ing t fo rdern  
müssen.

D ie  obige D ars te llung  w ü rde  ohne den H inw e is  
n ic h t vo lls tänd ig  sein, daß in  e in igen F ä llen  bei Ge­
legenheit von K a p ita ltra n sa k tio n e n  bereits gewisse 
M ilderungen  e ingetreten sind, d ie in  der Hauptsache 
R ücksichten a u f die Zulassungsstellen entsprangen. 
D enn die V e rw a ltungen  müssen sich bereits bei der 
Begebung ju n g e r A k t ie n  darüber k la r  sein, daß die 
Böisenzulassung der Neuemissionen dann au f 
S chw ie rigke iten  stoßen kann, w enn die Börsen- 
behörden die S tim m enverte ilung  zwischen iStamm- 
und S tim m rechtsaktien  beanstanden. In  der Regel 
p fle g t a lle rd ing s  eine solche Rüge das Zullassungs- 
ve rfah ren  n ic h t oder n u r w en ig  a u fzu ha lte n ; die Be­
s itze r der Vorzugsaktien, die ja  zum eist m it den 
V erw a ltungen  identisch  sind, müssen sich  bei solcher 
Sachlage n u r  o erp flich ten , in  der nächsten abzuhai- 
tenden G enera lversam m lung e iner im  voraus fest­
gelegten Erm äßigung  der M ehrstim m rechte  n ic h t zu 
w idersprechen. E ine solche H andhabung ka nn  a lle r ­
dings —  d a rau f m uß e inm a l hingew iesen werden — 
auch zu K o m p lika tio ne n  A n laß  geben. Es wäre 
denkbar, daß se it dem Z e itp u n k t e iner solchen Ver- 
p flich tungsübernabm e b is zu r nächsten G enera lver­
sam m lung erhebliche Veränderungen in  den M a jo r i­
tä tsverhältn issen der S tam m aktien vo r sich gehen, 
daß z. B. eine so bedeutende A k tie n m in o r itä t in  der 
Zw ischenzeit an der Börse a u fg eka u ft w ird , daß 
die V e rw a ltun g  eher ih re  V e rp flic h tu n g  n ich t e in ­
h ä lt, als einen T e il ih re r  b isherigen M ach tpos ition  
o p fe rt. D u rch  eine solche V e rp flic h tu n g  im  P ro­
spekt w ird  aber die R ech tsgü ltigke it der b isherigen 
M ehrstim m rechte  n ich t be rüh rt, der betreffende 
Passus des Börsenprospekts is t v ie lm eh r eine p r i-  
va trecb tliche  V ere inbarung  zwischen V e rw a ltung  
und Zulassungsstelle, deren E r fü llu n g  die Zu­
lassungsstelle n u r im  Klagewege erzw ingen könnte,

sofern die V e rw a ltun g  n ic h t schon a u f d ie dann 
selbstverständliche Zurücknahm e der Zulassung 
reagiert.

O b  die N euordnung der Stim m enverhältnisse, 
die je tz t bei e inigen großen Gesellschaften aus A n ­
laß  von K apita lserhöhungen in  d e r D u rch fü h ru n g  
b e g riffe n  ist, den A n fo rderungen  der Zulassungs- 
stelle genügen w ird , m uß fra g lic h  erscheinen. Denn 
es e rg ib t sich, daß diese G roßunternehm ungen nur 
die äußeren Ecken ihres S tim m enpanzers äbfe ilen  
w ollen , so daß der ganzen Maßnahme n u r eine mehr 
fo rm e lle  Bedeutung zukam m t. Selbst be i der 
E lektriz itä ts-L ie fe rungs-G ese llschaft, die k ü rz lic h  ih r  
S tam m ka p ita l von 25 au f 30 M il l .  R M  erhöhte, ohne 
neue Vorzugsaktien  zu schaffen, w u rde  durch  eine 
H a lb ie run g  des M ehrstim m rechts in  acht w ich tigen  
1 a llen  (vom  500- a u f das 250fache) n u r  e rre ich t, daß 
der S tim m enante il der Vorzugsaktien von 44,44 auf 
25% zurüökg ing, obw ohl die Vorzugsaktien  am Ge- 
sa m tka p ita l n u r  m it 0,153% b e te ilig t sind. Bei der 
Interessengem einschaft Hoesch-Köln-Neuessen  w ird  
eine E rm äß igung dieser P ro ze n tz iffe r (h ie r bei 
a llen  Abstim m ungen) dadurch herbeigeiführt, daß die 
S tam m aktien -K ap ita lien  je  von 54 au f 70 M illi. RM 
erhöht w urden , daß man keine neuen Vorzugsaktien 
schuf und  überdies bei der Eisen- und  S tah lw erk 
Hoesch A .-G . das S tim m recht be ider Vorzugsaktien- 
G attungen h a lb ie rt und  n u r  das der Schutz-S tam m ' 
a k tien  unve rändert läß t. D adurch  s in k t der A n te il 
der S tim m en der M ehrstim m rechtsaktien  bei Hoesch 
von 35,71% au f 25,54% und beim  K ö  1 n  -Ne u ess enei 
Bergw erksvere in  von 35,25 a u f 29,57%. D>e 
R eduktion  is t also re la tiv  gering ; das unterschied' 
liehe Ausmaß inn e rha lb  der In te r  esse n gern e i  nscha f l  
v e r lie r t deswegen an G ew ich t, w e il der K ö ln ' 
Neuessener Bergw erksvere in  außer den sonst v<U' 
handenen Austauschaktien noch 5,4 M il l .  R'V 
H oesch-Aktien  besitz t und  dadurch h ie r e in  Au®' 
g le ich  geschaffen w ird . D ie  V ere in ig te  G lanzs to ft' 
F ab rike n  A .-G . erhöhte das S tam m a ktien ka p ita l 
42 a u f 60 M il l .  R M  und das V o r  z u gsakt i e n - Nom i ö a e 
von 600 000 a u f 900 000 RM , m ith in  d ie  Vorzugsaktie1' 
re la t iv  etwas s tä rke r als die S tam m aktien, was BlC 
dah in  a usw irk t, daß der P rozentan te il der V o r z u g ®  

aktien  an den Gesamtstimmen h ie r sogar von 
a u f 23,08% gestiegen ist. A m  kom p liz ie rtes ten  lieg6’1
die Verhä ltn isse bei der Z e lls to ff-F a b rik  W aldhof•

,fdie m it  n ic h t w en iger als fü n f A k tienga ttungen  aU 
diesem Gebiete den R ekord  au fs te llt. Be i ih r  e?cl̂  
stieren näm lich  gew öhnliche S tam m aktien, S ohu2 
S tam m aktien, V orzugsaktien  L i t  A  und L i t  B u°   ̂
sch ließ lich  Schutz-Vorzugsaktien. Das Stammaktie® 
k a p ita l w ird  h ie r von 25 au f 32 M ill.  R M  uJ' 
w ährend m an bei den übrigen A ktienka tego rien  
h in s ich tlich  der Vorzugsaktien  L i t  A  eine Vergro 
rung  von 560 000 R M  a u f 700 000 R M  vo rn im 1®^ 
D adurch  geht der S tim m enante il a lle r  Stim m rec ^  
a k tien  bei a llen  Abstim m ungen von 46,01 au f 40, ^
und in  den d re i besonderen F ä llen  von 53,82 a 
48,58% zurück. Is t also h ie r das Ausm aß der S ti ^  
rechtserm äßigung ein durchw eg m inim ales, ß°
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^  e  ̂ e*cb  das B ild  etwas, w enn m an eine w eitere  
. , ahl von iS tim m redhtsreduktionen, die aber 

t  n u r Term inw erte , sondern aucb ¡kleinere Kassa- 
Papmre be tre ffen , heranzieb t:

E in g r if f  vorzuziehen ist. Zudem wäre es denkbar, 
daß gerade die notwendige R ücks ich t a u f d ie F o r­
derungen der Zulassungsstellen in  E in ze lfä llen  
dazu veranlassen könnte, daß die K a p ita lp o lit ik  der

alf«en"Trehen Je 3000 Stück V’ A’ ttber ie 11 Stammaktien umgewandelt. -
1 E M  und 14 E M  -  
-  *) E rhöhung des

■8) Gleichmäßige Erhöhung 
Vorzugsaktienkapita ls.

25,13
16.90
21.43

des Stam m - und  Vorzugsaktienkapita ls. S tim m rech t b le ib t gleich. —  •) Vorzugs-

Wa
y0j, f ei1 ke i den b ie r  au fge füh rten  20 Gesellschaften 
Sti er ze^ n F ä lle  nachizuweisen, in  denen der 
^^ttiinenan te il der S tim m rechtsaktien  üiber 30% des 
es 8aPd®!immen- A u fkom m ens h inausging, so w aren

dies a°7 € r nUr nocl1 d re i; in  den d re i F ä llen  sank 
ße 0 von e lf a u f sechs. N u r  beim  Bonner
37 5̂ T er^ S‘  un,d H ü ttenve re in  b lieb  der A n te il m it 
a'ecji f  g leich, da b ie r  die Neuausgabe von S tim m ­
end Saktien der von S tam m aktien  p ro po rtio na l g ing. 
« e l l / r ^ 61̂  ß,c^  ruch t leugnen, daß bei Ge- 
nll(,SC aHen m it m ehr loka le r Bedeutung, die h ä u fig  
2ui aQ den Provinzbörsen m it ih ren  v ie l to leranteren 
^ - g s s t e l . e n  e inge führt werden, d ie  S tim m - 

j y  m ißbrauche v ie lfa ch  besonders groß sind. 
WifU16- W e ite re n tw ick lu n g  des S tim m rechts-Abbaus 
etejl zw ar u n te r dem E in flu ß  d e r Zulassung». 
Qes a llm äh lich  fortsetzen und  sch ließ lich  alle
äehm Caafte n  be tre ffen , d ie  K apita le rhöhungen  vo r- 
pf0s ' !' u n di daher zu r E in re ichung  von Börsen- 
so |aPekten gezwungen s ind ; dies d ü rfte  aber ein 

Ugwieriger Prozeß werden, daß ein gesetzlicher

V erw a ltungen  eine andere R ich tung  e inschlägt, daß 
man näm lich  Ausländsanle ihen beg ib t oder H y p o ­
theken au fn im m t, s ta tt In landsobliga tionen  oder 
A k tie n  m it den h ie rdu rch  bed ingten U nbequem lich­
ke iten  der Zulassungsstelle zu em ittie ren. Solchen 
M aßnahmen s ind  a lle rd ings enge Grenzen gezogen, 
w e il sie sehr von der Lage der in -  und ausländischen 
K a p ita lm ä rk te  abhängig s ind  und n ich t n u r  im  E r­
messen der V e rw a ltungen  liegen. A uch  werden 
k le inere  und  w en iger g u t fu nd ie rte  Gesellschaften, 
die m eh r oder m in de r an den guten W ille n  ih re r  b is­
herigen Geldgeber, d. h. der A k tionä re , gebunden 
sind, eher zu Konzessionen be re it sein als U n te r­
nehmungen von in te rn a tio n a le r G eltung, denen w e it 
m ehr Kap ita lbescha ffungsm ög liohke iten  offenstehen. 
Bei diesen G rofiunternehm ungen m it ih ren  w e it­
reichenden Auslandsinteressen is t der Gedanke eines 
Uberfremdungsschutzes auch ve rs tänd liche r a ls bei 
k le inen  Gesellschaften, bei denen es s ich  o ft n u r um 
einen Vorm and fü r  unangemessene M achtgelüste der 
V e rw a ltun g  hande lt.

D ie $fco6(etm ¿¡ec iiJorfje
Weitere
nterhöhung?

D ie  d ü rft ig e  Begründung, 
d ie  d ie  Reichsbank d e r 
une rläß lichen  D is k o n t­

ant a,.r . ------ ----------------  erhöhung vom 4. O ktober
k^ükpj.:- d.®.n W eg gegeben hat, is t je tz t vom  Reichs- 
a,ljSschu ß 1 d.en^en in  seiner Rede vo r dem H aushalts­
ta g e n 1 das Reichstags nach verschiedenen R ich- 
I le ra,. r '^ d n z t  worden. Es is t bekannt, daß die 
t ie rn  6e ,nS 'des D iskon ts  von 6 a u f 7 P rozent vor 
fa n d e t011 td u s t r ie l le r  und agrarischer Seite ange- 
ßie R e, T 0fd en ist. W ährend  aber A n fa n g  O ktober 
a,1gstlicu S >ank  in  ih re n  Entschlüssen selber noch 

gewesen w a r und, w ie  aus e iner Bemer­

kung  des R eichsbankpräsidenten hervorg ing, e igent­
lic h  m ehr der N o t e iner Statusverschlechterung als 
dem eigenen Triebe gehorchend die E rhöhung vo r­
genommen hatte, h a t d ie  seitherige E n tw ic k lu n g  
d ie N o tw e nd igke it der Maßnahme so sehr bestätigt, 
daß der R eichsbankpräsident v ie l sicherer a u f tra t 
und m it e rfre u liche r Entschiedenheit d ie  D is k o n t­
erhöhung verte id ig te. E r verstehe n ich t, so hieß es 
in  seiner Rede, w arum  m an über die E rhöhung so 
v ie l Geschrei gemacht habe. Es sei noch im m er so 
gewesen, daß m it e iner lebha ften  K o n ju n k tu r  hohe 
Geldsätze verbunden w ären. D ie  Reichsbank könne 
unm öglich  durch  gewaltsame N ie d rig h a ltu n g  des
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Zinssatzes einen künstlichen  S tim u lus fü r  d ie  K on­
ju n k tu r  schaffen. W enn der Reichsbank ein Feh ler 
vorzu w erfen  sei, so der, daß sie den D isko n t n ich t 
frü h e r  heraufgesetzt habe. D e r R eichsbankpräsi­
dent b e s tr itt zw ar, daß die N otenbank K o n ju n k tu r ­
p o lit ik  tre iben  w olle. Sie habe n ic h t k o n ju n k tu r ­
politische, sondern w ährungspolitische Aufgaben. 
M an kann  es a lle n fa lls  beg re iflich  finden, daß der 
R eichsbankpräsident verm eiden möchte, daß seine 
D is k o n tp o lit ik  d a fü r ve ra n tw o rtlich  gemacht w ird , 
w enn e inm al über k u rz  oder lang im  Gefolge der 
durch  die K a p ita lk n a p p h e it bed ingten Zinssteige­
rung  eine D äm p fun g  oder e in  R ückschlag der K o n ­
ju n k tu r  e in tr it t .  M ag m an aus diesen oder anderen 
G ründen  äcn^N um en  K o n ju n k tu rp o lit ik  ablehnen,

w e it m an aus seiner Rede erkennen kann, m it  den 
Forderungen überein, die m an an die D is k o n tp o lit ik  
zu ste llen hat, w enn e r d a rau f h inw e is t, daß die 
Reichsbank n ic h t n u r die S ta b ilitä t der Wechsel­
kurse, sondern auch die S ta b ilitä t der K a u fk ra ft  
des Geldes im  In lande  im  Auge haben müsse. D a 
die Preise, das einzige Kennzeichen der K a u fk ra ft  
des Geldes, in  der Regel die N eigung bekunden, in  
der Depression zu sinken und im  K o n ju n k tu ra u f­
schwung zu steigen, so e rg ib t sich schon daraus, 
daß die N otenbank in  dem einen S tad ium  die Zügel 
etwas lockere r lassen kann, in  dem anderen ein 
strengeres R egim ent fü h re n  muß. Zwangsläufig 
fo lg t daraus also eine verschiedene Nüancierung  
der „K o n s ta tie ru n g sp o lit ik “ , zu d e r^ ic E  d e f  Reiöhs- 
hank p rüs ident bekannt hat. D r. Schachts p rogram ­
m atische Äußerungen s ind  doppe lt interessant, w e il 
sie ein L ic h t w e rfen  a u f d ie  neuesten, A n fa ng  
Novem ber fortzusetzenden Beratungen inne rha lb  
des R e ichsbankd irektorium s über d ie  Frage, ob eine 
neue D iskon terhöhung  vorgenom nien w erden muß, 
nachdem sich die Heraufsetzung au f 7 P rozent als 
n ic h t w irku n g svo ll genug erwiesen hat. N ach den 
le tz ten  Reichsbankausweisen w a r der Bestand der 
B ank an W echseln und Schecks m it 2455 M illio n e n  
genau 200 M illio n e n  R M  höher als am 23. Sep­
tember. Es w a r in  der d ritte n  O ktoberwoche n ich t 
d ie  gewohnte Abnahm e, sondern (w ie  schon im  J u li)  
eine k le in e  E rhöhung der Porte feu illes um  2,6 M il ­
lionen eingetreten, w ährend  das Lom bardkonto  au f 
32 M illio n e n , etwa den Vormonatsstand, zu rück­
gegangen w ar. D a  in  demselben Ze itraum  der Be­
stand an G o ld  und Devisen, auch an unsichtbaren, 
sich n u r ge ring füg ig  ve rändert zu haben scheint, so 
w a r auch der G eldum lauf, Reichsbanknoten, Ren- 
tenbankscheine und G iroguthaben zusammen­
gerechnet, e tw a um  dieselben 200 M illio n e n  a u f 
5360 M illio n e n  gestiegen. D e r 7prozentige D iskon t 
ha t also b isher n ich t ausgereicht, um  die ste i­
genden A nsprüche  von der Reichsbank abzuwehren. 
E in  B lic k  au f die E n tw ick lu n g  der M arktsätze  
ze igt ebenfalls, daß der D iskoni, zu n ie d r ig  ist. Zw ar 
is t es dank der dauernden Aufnahm ePiercitwüllig- 
k e it der Reichsbank beziehungsweise der G o ldd is­
ko n tb an k  b isher m ög lich  gewesen, den P riv a td is ­
kon t selbst an den Tagen stärksten Angebots n ich t 
über 67/s Prozent steigen zu lassen. A be r d ie bank­
g ir ie rte n  W arenwechsel, d ie  e iner derartigen  K o n ­
tro lle  n ich t unterliegen, sind w iederum  w e it über 
den M ark tsa tz  gestiegen. W ir  erw ähnten  schon in  
unseren G e ldm ark tberich ten , daß bem erkenswerter- 
wTeise selbst die Seehandlung  reichsbankfähiges

Papier, das wegen drohender E rschöp fung  der in d i­
v idue llen  D iskon tie rungs lim ite  die Reichsbank 
meidet, zu 71/± P rozent ankau ft, w ährend die Sätze 
des fre ie n  M a rk ts  m it 73/p bis 7'/2 P rozent noch dar­
über liegen. W ieder e inm al ist also die Reichsbank 
zur b illigs ten  K re d ilqu e lle  des Bandes geworden, 
was sie im  gegenwärtigen S tad ium  der K o n ju n k tu r, 
selbst w enn sie sich noch so sehr dagegen verw ahrt, 
K o n ju n k tu rp o lit ik  tre iben  zu w o llen , n ic h t sein 
d arf. W enn daher n ic h t unerw arte terw eise aus 

. neuen Ausländsanle ihen soviel Devisen Zuströmen, 
daß der G o ld im p o rtp u n k t un te rsch ritten  und  die 
Reichsbank zu der G eldschöpfung a u f Devisenbasis 
genötig t w ird , die sie b isher un te rließ , w enn  also 
n ich t von dieser Seite her der WectFselansturm zu­
rückgedrängt w ird , so w ird  ve rm u tlich  der Reichs- 
bank n ich ts anderes ü b rig  b le iben, als erneut m it 
dem D iskon t heraufzugehen, auch w enn m an 
R ücks ich t zieht, daß es größ tente ils Saisonbedarf 
ist, der die wachsenden Ansprüche verursacht, daß 
also nach E rled igung  von H erbst- und  W eihnachts­
geschäft von selbst eine re la tive  Entspannung zu 
e rw arten  ist. W ir  m öchten aber unseren frühere)} 
Vorschlag w iederho len, daß die Reichsbank ruß 
halbprozentigen, w en iger s firtm ghaften  Verände­
rungen den Satz zu erreichen suchen soll, der not­
w end ig  ist, d am it ke ine überm äßige Geldschöpfung 
e rfo lg t. , , .......

Anleihekontrolle

Einen N otbehe lf ha t der 
Reichsbankpräsident )D 
seiner Rede vo r deß1 
Haushaltsausschuß des

Reichstags die beim  R eichsfinanzm in is te rium  er* 
rich te te  und  soeben re fo rm ie rte  Beratungsstelle  f a* 
Auslandskred ite  genannt. E r  h a t sich auch n icm  
m ehr der E ins ich t verschlossen, daß diese Beratung6' 
ste lle ein vo llkom m en ungeeignetes Ins trum en t i6 ’̂ 
die Aufgabe zu lösen, au f die es ankom m t. „M aD 
leg t der Beratungsstelle se lbstverständlich  A n trag6 
vor, die fü r  p ro d u k tive  Zwecke bestim m t sind, aber 
wag daneben in  der G em eindeverw altung sonst nocn 
fü r  u np roduk tive , unerwünschte oder en tbeh rlich6 
oder n ich t d ring liche  An lagen ausgegeben wiru» 
entzieht sich der B eurte ilung  der Stelle, und deshal 
ist das ganze Problem  unte r keinen Umständen  101 
der Beratungsstelle a lle in  zu lösen“ . Das is t e in  he 
merkenswertes Eingeständnis. Ta tsäch lich  w a r ^  
e iner der verhängnisvollsten Ir r tü m e r  zu  glauben» 
man könne eine ve rn ün ftig e  F inanzgebarung 
Reich, Ländern  und Gemeinden und eine der deu 
sehen Lage angepaßte K apita lvenvendungspoW 1 
der ö ffe n tlich e n  b land dadurch erzw ingen, daß m a^ 
den Ländern  und  Kom m unen e in fach  den Zugaa° 
zu den K a p ita lm ä rk te n  des Auslands  versper r  ’ 
D u rch  diese iso lierte  Maßnahme w urde  n ic h t 1 
Geringsten ve rh indert, daß die Kom m unen l a™_ 
Zeit h in du rch  den in länd ischen  K a p ita lm a rk t in  A  
Spruch nahmen, h ie r eine V e rknappung  hervorrie  
und andere der K o n tro lle  n ich t unte rw orfenen  En1 
tenten ins Aus land  drängten. D ie  K o n tro lle  der A  ^
landsanleihen h a t aber vo r a llem  auch n ic h t imi n u i  » o i  u n v / j . u  a u u u  i n e n -------------- ^

ferntesten zu erreichen verm ocht, w o ra u f es a 
R eichsbankpräsidenten in  W irk lic h k e it  v ie lle i0^  
am a llerm eisten ankam  und was m it ih m  die SeeaJ^0, 
Ö ffe n tlic h k e it fo rde rt, was auch das e igen tliche 1 n  

t iv  der E insprüche des Reparationsagenten bn 
eie ha t die Ausgabenbeschränkung und V erw a ltung



3. November 1927 M A G A ZIN  DER W IRTSC H A FT 1685

, t'1'A n fachung  n ic h t gefördert, sondern im  Gegen- 
P1 ’ Weil sie eine Nebenfrage, die Verschu ldung im  
usland, zum M it te lp u n k t gemacht hat, die A u f­

m erksam keit von den zentra len Problemen eher ab- 
ist ^ 'eser M a n ge lha ftig ke it der E in rich tun g

t dadurch n ichts geändert, daß je tz t ih re  Kom pe- 
V f n  nach verschiedenen Seiten e rw e ite rt w orden 

In  w elcher H in s ich t d ie R ic h tlin ie n  der Län- 
®r schon nach dem M in is te ria le n tro u rf eine Umge- 
a ltung e rfahren  haben, w u rde  frü h e r bereits m it-  

®e. e . !• In  den le tz ten  Beratungen einer U nterhorn- 
lj f i ° n  der Länder s ind  noch einige P unkte  h inzu- 

e/ü g i worden. A uch  die ku rz fr is tig e n  Auslands- 
dr<? C*6r K ODMnunen sollen k ü n ft ig  in  jedem  F a lle  
j.er Begutachtung durch  die Beratungsstelle unter- 
•e^en- Ländern  und Gemeinden w ird  angeraten, 

l ' C l schon vor der A n k n ü p fu n g  der Anleiheverhancl-
I der S telle ins Benehmen zu setzen. A n - 
^ n e n  zum  Zwecke der K onso lid ierung  k u rz fr is tig e r

usjandskredvte w i l l  man nach M ög lich ke it w oh l- 
Y f i,e ild Behandeln. Das Berufungsrecht gegen eine 

chrheitsentscheidung steht n ic h t n u r den in  der 
„ ’oderheit gebliebenen Sachverständigen, sondern 
q  dem Lande zu, das fü r  sich oder eine seiner 
^e iue inden den Genehm igungsantrag geste llt hat. 
e as Berufungsrecht haben also beide Parte ien;
8 Aouß inne rha lb  von d re i W erktagen aus- 
1° "  ht werden, und  die zw eite  Beratung, an der 
e.r  R eichsfinanzm inister, der R eichsw irtschafts- 
'n is te r und der R eichsbankpräsident selbst tc ilzu - 

eetlmen haben, so ll inn e rha lb  e iner W oche nach der 
i i l > n Beratung sta ttfinden. D ie  Bestimmungen 
j. Verwendungszweck, P ro d u k tiv itä t und  Dring-* 

chkeit und  über die Berücks ich tigung  währungs- 
cl w irtscha ftspob tische r M om ente sind unverän-

II r t  geblieben. A u f  der Basis dieser neuform u- 
,e^|en R ic h tlin ie n  w ird  nunm ehr d ie Beratungs-

(|. e ih re  A rb e ite n  w ieder a u f nehmen, nachdem 
rJe m ehr als e inm onatige U nterbrechung  ih re r 

a«gke it ve rm u tlich  eine ganze Reihe von A n le ihen  
 ̂Machst zu F a ll gebracht hat, d ie  ih re  Zustim m ung 

de ye^ os e3*halten hä tten  und erha lten  werden. In  
r  Zw ischenzeit is t b ekann tlich  eine Ü bersättigung  

. amerikanischen, w ie  am holländischen. M a rk t 
.g e tre ten ,! nachdem andere Anle ihesucher (Bra- 

len, Polen) von dem starken K ap ita langebot, das 
Zon, die Q uarta lw ende  vorhanden w ar, N utzen ge- 
p 5’en haben. A uch  die von E ngland un te r ständiger 

erufung  a u f deutsche S tim m en  inszenierte  Kam - 
gegen deutsche Ausländsanle ihen ha t die 

ln Sf * ZTnög lichke iten  fü r  deutsche W erte  im  Aus- 
, c|e n ich t verbessert. D ie  E inste llung  der Reichs- 
st j ’ fBe b isher das H aupthem m nis fü r  das Zu- 
s ekommen der Ausländsanle ihen geb ildet hat,
) em t nun  un te r dem E in flu ß  der neuesten D is- 
di Sp nen freu nd liche r geworden zu sein; aber ob 
y  e L ins ich t n ic h t zu spät kam , das is t die Frage. !

ersten M ale  ha t m an aus dem M und  des Reichs- 
d jß ^P R ^iden ten  ein W o rt des Verständnisses fü r  
cj- ^ u fgaben der Kom m unen gehört. E r sprach 
Uv ITIa von ganz außerordentlich  großen p roduk- 
KQen ^ u fSaben insbesondere der großen Städte und  
dif, i ^ Unil} üarb;inda  und  betonte, w ie  verschieden

sprochen, v ie l Segen zu s tifte n  verm ocht. In ­
zwischen is t le ide r durch  den R eichsbankpräsi­
denten und seine G efo lgschaft v ie l M iß trauen  im 
In - und Aus land  genährt worden. W enn man am  
nehmen d a rf, daß dieses Bekenntnis zu den großen 
kom m unalpo litischen  A u fgaben , das sich durchaus 
m it den Bestrebungen a u f Ausgabenbeschränkung 
und V e rw a lt u ngsverei n f  ach un g, a u f sparsame
F in a n z p o lit ik  ve rträg t, n ich t n u r tak tischen  Ü ber­
legungen, sondern inne re r Überzeugung en tsp rich t, 
so w ird  man auch dem W unsche des Reichsbank­
präsidenten, d ie  b isher b loß a u f Auslandskred ite  
beschränkte K o n tro lle  der Kom m unalfinanzen zu 
vervo llkom m nen und  in  einer H and  zusammenzu­
fassen, m ehr G ew ich t beimessen müssen als bisher. 
W ir  haben die Forderung  nach e iner gewissen O ber­
au fs ich t des Reichs w iederho lt aufgeste llt und  g lau ­
ben, daß dam it n u r  eine E n tw ic k lu n g  vorw eg­
genommen w ird , d ie  sich später doch e inm al v o ll­
ziehen müßte.

U n te r der Ü be rsch rift 
Stamp und Cassel „D e r  D aw esplan is t un- 

über den Dawes-PIan d u rch fü h rb a r“  ha t der
schwedische N a tiona l-

Iah  y n tw 'ck lu n g  in  den deutschen Gemeinden seit A j*  
Band Undert'eu gelaufen sei gegenüber anderenStiM  
begj f rn ’ w °  ein derartiges Gemeindesystem n ich t 

e' Diese W orte  hätten, vo r einem Jahre  ge-

ökonom Professor G usta f Cassel, der m utige  V o r 
kä m p fe r fü r  eine ökonom isch ve rn ün ftig e  Repara- 
tions-  ̂und  W e ltschu ldenpo litik , in  den „F in a n c ia l 
News“  einen A r t ik e l ve rö ffe n tlich t, der seine be­
kann ten  A rgum ente  gegen den D aw esplan zu­
samm enfaßt. D e r K e rn p u n k t is t dies: D e r Dawes­
p la n  is t zu unrecht wegen seiner Vorsorge fü r  den 
F a ll von T ransferschw ie rigke iten  gepriesen worden. 
D enn seine Vorsichtsm aßnahm en sind vo llkom m en 
unzureichend. Es genügt n ich t, daß die T rans­
fe rie rung  e ingeste llt w ird , sobald der M a rkku rs  im  
Ausland  un te r den G o ld e xp o rtp u n k t zu sinken 
droht. D ie  E la s tiz itä t des in te rna tiona len  Geld­
m arkts  werde näm lich  den Reparationsagenten 
längere Z e it zu r Überweisung der Reparationen in ­
standsetzen, obw ohl eine e igentliche D eckung fü r  
die überwiesenen Summen in  Form  eines A k t iv e n - 
iiberschusses der deutschen Zahlungsb ilanz n ich t 
besteht. W enn der R eparationsagent fo rtfa h re , tro tz  
der Passiv itä t der deutschen H ande lsb ilanz T rans­
fe rie rungen  vorzunehm en, so bedeute das zw ar 
keine unm itte lba re  Bedrohung des Reichsm ark­
kurses. A b e r wenn die Reichsbank dann in  E r fü l­
lung  ih re r  P f lic h t zum Schutze der M a rk  den D is ­
ko n t w e ite r erhöhe, so ziehe sie dam it weiteres 
A us landskap ita l nach Deutschland, erm ögliche 
abermals Reparationsüberweisungen ohne eigent­
liche  D eckung, „b is  eines Tages das ganze System 
zusam m enbricht; denn Deutschlands F äh igke it, im  
Ausland A n le ihen  aufzunehmen, is t begrenzt durch 
die M ög lichke iten, genügend Sicherheiten  zu stellen, 
die den Forderungen der Geldgeber genügen.“  So 
der G edankengang Cassels, dem am nächsten Tage 
der englische N ationa lökonom  S ir Josiah Stam p, 
M itg lie d  des Daweskomitees, in  demselben B la tt 
unter der Ü be rsch rift „D e r D aw esplan is t du rch ­
fü h rb a r“  entgegengetreten ist, indem  er d ie  b is ­
herigen segensreichen W irkungen  des Plans un te r­
s trich , ohne aber au f die entscheidende A rgum en­
ta tion  Cassels einzugehen. Cassels A u ffassung  is t 
insofern  u n zw e ife lh a ft r ic h tig , als durch  das D a ­
zw ischentre ten des p riva te n  A us landskap ita ls  ta t­
sächlich eine Verzögerung  der entscheidenden Probe
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der T ra n s fe rfä h ig ke it der deutschen W irts c h a ft 
entstanden ist. Indessen w äre es einseitig , w o llte  
m an au f G ru n d  dieser E ins ich ten  den Daw esplan 
in  Bausch und Bogen ve rw erfen . G ew iß  kann  a u f 
G run d  des bisherigen reibungslosen F u n k tio n ie re n  
der T ransferie rungen  noch n ic h t geschlossen w e r­
den, daß D eutsch land fü r  a lle  Zeiten  d ie  A n u itä te n  
zu einem befried igend  großen T e il in  D evisenfo rm  
überweisen könne, w e il es eben durch  das im p o r- 

A u s lan dska p ita l D eutsch land b isher erspart 
b lieb , m it  seinen W aren den A us landsm ark t a u f­
suchen zu müssen. Es tra t s ta tt dessen eine in te r­
essante U m lenkung  der K a u fk ra fts trö m e  e in : Was 
im  In la n d  fü r  Reparationszwecke fortgesteuert 
w orden w a r und  ins  A us land  hätte  überwiesen 
w erden müssen, blieb  im  In la n d  und w urde  den 
H ereinnehm ern frem den K a p ita ls  zu r V erfügung  
gestellt, d ie ihrerse its den V a lu taerlös aus Ausländs­
anle ihen fü r  T ransfe r zwecke  h ingaben. A b e r dam it 
is t auch noch n ic h t der Beweis e rbracht, daß 
D eutsch land n ic h t transfe rie ren  könne. D enn  die 
H ereinnahm e von A u s lan dska p ita l b rauch t keines­
wegs, w ie  Cassel ann im m t, fortgesetzt zu werden 
„b is  a lle  S icherheiten erschöpft s ind“ . W er die E n t­
w ic k lu n g  der deutschen W ir ts c h a ft im  le tzten  Jahr, 
d ie  e rfo lg te  A u ffü llu n g  der B e triebskap ita lien , den 
Ausbau und  U m bau und die M odern is ierung der P ro­
duktionsanlagen, d ie großen Inves titionen  der 
ö ffe n tlich e n  H and, die langversäumtes —  v ie lle ich t 
a llzu  sp ru ng ha ft —  nachzuholen suchte; als eine 
zw ar noch n ic h t abgeschlossene, aber doch ein­
m alige und e inz iga rtige  E rscheinung  ansieht, der 
kann  sich sehr w oh l vorste llen, daß nach e in ige r 
Z e it der B eda rf Deutschlands an ausländischem 
K a p ita l gesättig t sein w ird , mag die D is k o n tp o lit ik  
noch so re s tr ik t iv  gesta ltet werden. D ann  w ürde  
das Austauschspiel, das in  den le tz ten  Jahren die 
T ransfe rie rung  so sehr e rle ich te rt hat, ta tsäch lich  
ein Ende finden, und ob das T ransfe rp rob lem  dann — 
von deutscher Seite —  n ich t doch le ich te r lösbar er­
scheinen w ird  als heute v ie le  annehmen, w enn  n u r 
die A u fb rin g u n g  fu n k tio n ie rt, das m öchten w ir  
dah ingeste llt sein lassen. E ine gew altige Ausdeh­
nung des deutschen E xp o rts  m üßte dann a lle rd ings 
m it  der Zunahme der T ransferie rungen  H and  in  
H an d  gehen. D ie  Folge w äre  eine he ftige  K on­
ku rren z  a u f den ausländischen M ärk ten , was w a h r­
sche in lich  am allerehesten  d ie  Aussicht a u f eine ab­
schließende, fü r  D eutsch land vo rte ilh a fte re  Rege­
lun g  des Reparationsproblem s b ietet. D eutsch land 
je d e n fa lls  ha t a llen  A n laß , sich in  der D iskussion 
über diese Frage zu rückzuha lten , sich h in s ich tlich  
der A u s fü h rb a rk e it oder N ich ta u s fü h rb a rb e it zu­
nächst der Stim m e zu entha lten , d a fü r seine F ina nz ­
p o lit ik  so zu gestalten, daß den Schuldner ke in  V o r­
w u r f  tre ffe n  kann  und  im  übrigen  der W e lt im m er 
w ieder ins Bewußtsein zu b ringen, daß Repara­
tionen  n ic h t anders als in  W aren fo rm  bezahlt 
w erden können.

Es is t w o h l in  erster L i-  
Oeffentlich-rechtliche nie der Reichsbank zu-

Pfandbriefe zuschreiben, daß nun-
m ehr über einen Gesetz­

e n tw u rf, der 6ich m it den Emissionen der ö ffe n t­
lich -rech tlichen  K red itans ta lten  befaß t, beschlossen 
werden soll. Das N o te n in s titu t ha tte  sich m it  Recht 
dagegen gesträubt, Emissionen den T ite l „P ifand-

b r ie f ‘ und dam it die L om ha rd fä h ig ke it be i sich zu­
zuerkennen, solange die E m itten ten  v ie lfa ch  n ich t 
e inm al die In s titu tio n  eines Decikungsregisters be­
saßen. E in  Gesetz w äre schon längst e rfo rde rlich  
gewesen, schon aus B illig ke itsg rün de n  gegenüber 
den p riva te n  H ypothekenbanken, erst rech t aber im  
Interesse der V e re inhe itlichung  der A r te n fü lle  von 
Emissionen am deutschen K a p ita lm a rk t. Seit der 
Vorkriegsze it h a t die T ä tig k e it der ö ffe n tlich -re ch t­
lichen  K re d itin s titu te  auch a u f dem Gebiete des 
R ea lkred its  s ta rk  an U m fang  gewonnen. D ie  a lle r­
dings unvo lls tänd ige  am tliche  S ta tis tik  „D ie  deut­
schen Banken 1924— i  926“ (E inze lschriften  zur 
S ta tis tik  des Deutschen Reiches) zä h lt fü r  das Jahr 
1913 16 ö ffe n tlich -re ch tlich e  In s titu te  (5 Staats-, 
4 Landes-, 2 sonst kom m unale  und 5 landschaftliche  
Banken); es feh len  dabei also die besonders gearte­
ten Rentenbanken, und Landeskultur-R entenbanken, 
die damals noch w en iger bedeutungsvollen G iro ­
zentralen, die sonstigen kom m unalen Bankansta l­
ten, sowie die s taatlichen und kom m unalen P fand ­
brie fansta lten . Von diesen dam als 16 In s titu te»  
p flegen 7 das H ypo theken - und Kom m unaldarle- 
hensgeschäft. F ü r  1926 kom m t die S ta tis tik  auf 
31 ö ffe n tlich -rech tlich e  In s titu te  (10 Staats-, 8 Lan ­
des-, 6 sonst Kom m unalibanken und 7 landschaft­
liche  Banken), von denen o ffenba r 9 (genaues ist 
n ich t ers ich tlich) sich m it dem H ypo theken- und 
K om m una lkred itgeschä ft befassen. D ie  Zahl der 
ö ffe n tlich -rech tlich e n  In s titu te  is t indessen tatsäch­
lic h  v ie l größer; Ende 1926 gehörten z. B. dem Ver­
band ö ffe n tlich -re ch tlich e r K re d ita ns ta lte n  54 Ban­
ken an (bei G ründung  des Verbands im  Jahre 192h 
erst 22), von denen je tz t etwa 30 die in  Rede stehen­
den Geschäfte betre iben d ü rften . D abei gehört eine 
Reihe von ö ffe n tlich -rech tlich e n  Banken dem Ver­
bände n ic h t an. Erschien es einstmals zw eckm äßig  
fü r  38 H ypo thekenbanken ein umfassendes Reichs- 
Hypothekenbank-G esetz zu schaffen, so hä tten  je tzt 
etwa 30 ö ffe n tlich -rech tlich e  R ea lk re d it-In s titu te  
ebenfalls A n laß  sein können zu  e iner w irk l ic h  um­
fassenden gesetzlichen Regelung. Was fü r  die Pr l '  
va ten H ypo thekenbanken  noch nachzuholen bleib* 
und frü h e r schwerer m ög lich  w ar, die gene*ene 
Reichsaufsicht, das hätte  1927 fü r  die ö ffentlichen 
In s titu te  mindestens e rre ich t werden müssen. Es ie* 
gewiß schw ie rig  fü r  das nach A r t, Zweck und Ge­
schäftskre is bunte D urche inander der ö ffentlichen 
Banken izu e iner R eichsaufsicht zu gelangen, schon 
wegen der p a rtiku la ris tische n  E ins te llung  manche1" 
Länderinstanzen. W a r das n ich t zu erreichen, 
hätte  man doch wenigstens zu tie fg re ifenden  reich6' 
gesetzlichen V o rsch riften  kom m en sollen, wen0 
w irk l ic h  eine Annäherung an das H ypo thekenbank ' 
Gesetz beabsichtig t w ar. D ie  An legung eines H yP 0'  
thekenregisters, fü r  die em ittie renden Staatsbank®11 
von jehe r schon V o rsch rift, w a r n a tü rlic h  das M-111 
deste, was ein solches Gesetz bringen mußte. Ab®r 
das bei den H ypothekenbanken  bew ährte  T rßV  ̂
händer-System  verm ochten die interessierten B aD  ̂
ken fü r  sich zu ve rh indern . Das is t rech t bedauei" 
lie h ; der T reuhänder (bisher n u r bei der s taa tlichelJ 
Hessischen Landesbank bekannt) is t erst die » eI  ̂
P fa n d b rie f charak te r w irk l ic h  gewährleistende lJj  
staniz. D e r Auffassung, daß die S taatsaufsich t be i ne 
ö ffe n tlich -re ch tlich e n  In s titu te n  wegen ih re r  sch» 
an sich engeren V e rb indung  m it der A u fs icn  
behörde den T reuhänder unnö tig  mache, kann  m c
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^gestim m t werden. W as bei der A u fw e rtu n g  bei 
u Gn^“ cb-reeh11 ic li en In s titu te n  heraus kam  und 

ornrnt, b le ib t und b lie b  meist w esentlich h in te r  dem 
Urucik, was bei den p riva te n  Banken fü r  ih re  G läu- 

j ^ e r  erhalten b lieb . Das Fehlen der T reuhänder- 
06 itu tio n  h a t also s ich tba r n ach te ilig  g e w irk t. D ie  
m rieh tung  des Sonderregietem, dem H ypo theken- 

la ^ I  ^ t 2 b is je tz t unbekannt, kann, w enn  a u f Aus- 
Ddsemissionen beschränkt, gutgeheißen w erden; es 

gerech tfe rtig t, diese E in rich tu n g  nun  auch den 
“•p f/n t.hekenbaTiken zuzugestehen. Ke inesfa lls  kann  
j .  bhg t werden, daß eine reichsgesetzliche Regelung 
u l r  ^ f.age ber P u b liz itä t der ö ffe n tliche n  Banken 

1 e rüh rt läß t. Dabei so ll die W irk u n g  des Ge- 
W Z?  Ende 1936 dadurch te ilw e ise aufgehoben 
e v , ! 11 ’ (be Banken zum „Übergang“  das Recht
z n lten sollen, b is zu gewissen, abgestu'ften Pro- 

Dtsätzen andere W erte  als H ypo theken  bzw. die 
« R h e n e n ,  lan g fris tig en  D arlehen, näm lich  
cnuldverschreibungen des Reichs oder eines Landes 

Barge ld  in  die D eckung der P fandb rie fe  zu 
ßhmen. Das is t abwegig und paß t n ic h t zum P fand- 

ß116 pbnrabter. Im  ganzen m acht der G esetzentw urf 
^ en E in d ruck  e iner K om prom ißa rbe it, d ie vieles un- 
nereiaig t läß t. Das is t schade; es g ib t noch manche 

a tl°na.lis ierungsm öglichkeit, z. B. durch  ve rstä rkte  
Usammenfassung g le icher und ähn licher F u n k tio - 

^  n m ehrerer Banken. Es hätte  n ich ts geschadet, 
„ ’f na die reichsgesetzliche Regelung h ie r fö rdernd  

W irk t hä tte  zu r V ere in fachung  und z u r E rle ich te- 
Ung der Ü bersicht am K a p ita lm a rk t.

I  E twas überraschend ha t
 ̂ parkonten die „V e re in igung  von

^ > e i Privatbanken B e rlin e r Banken und
~ ~  ' Bank ie rs“  (S tem pelverei-

|, j y ih ren  M itg lie d e rn  vom 1. Novem ber an die 
y- , lr ,ch tung von Sparkonten  freigegeben, fü r  d ie  der 
tnySSf * Z P* a- betragen soll. D ie  Maßnahme w ird  

dem bevorstehenden W eltspartag  (31. O ktober) 
ke 'f u ‘sammenEang gebracht und  m it der N otw end ig- 
bß1 11 ’ .die K a p ita lb ild u n g  m it a llen  M itte ln  zu fö rdern , 
v i ^ d e t .  D e r Vorgang is t in  der Ö ffe n tlic h k e it 
fun i ab  e jlle  B rüsk ie rung  der Sparkassen emp-
Q- en worden, und  der „Deutsche Sparkassen- und 
° f f  j°V'0rband ’ ha t sich dieser A u ffassung  in  e iner 
der1ZlÖSen V e rlau tba rung  angeschlossen. Angesichts 

gospannten S tim m ung zw ischen diesen beiden 
artjl ^P®u des deutschen Kreditwesens, is t eine der- 

, rkn n g  a lle rd ings unve rm e id lich  gewesen, 
dock S°. e d ie  taktische  Seite dieser Maßnahme je - 
ba , 111 °h t überschätzen. Es steht den Depositen- 
zWe r  ,?r im  dsätz] ich  fre i, ih r  G eschäft in  der ihnen 
I V ^ ^ ß i g  erscheinenden Weise zu betreiben. 
Ge p 16 E irofibanken —  insbesondere die D isconto- 
W i'V ^ 'd 'a f t  —  haben schon seit etwa zmei Jahren  
2e; ' er Sparkonten (wenngle ich ohne diese Be- 
gßJl nuag) e ingerich te t, be i denen Uberweisun- 
bö}, U8W-, ausgeschlossen w aren, d a fü r aber 
ve iK re Zinsen gezahlt w urden. D e r C en tra l- 
ge w a?d des Deutschen B ank- und  B ank ie r- 
Spaê  ist, w ie  er n achd rück lich  betont, dem 
kezuo-aSSenVerk and gegenüber keine B indungen in  
VV0rtS aUo das Passivgeschäft oder den G ebrauch des 
gCff es »Sparen“  in  a llen  seinen Verb indungen e in ­
zig p ? e n ;  nur  der G ebrauch des W ortes „ Sparkasse “  

lcas„r/ ' m eilEezeichnung so ll den ö ffe n tliche n  Spar-
11 'Vorbehalten ble iben. Im  übrigen  kann  an

eine M onopolis ierung des Spargeschäfts be i den 
ö ffe n tliche n  Sparkassen schon darum  n ich t gedacht 
werden, w e il ja  auch die Genossenschaften a lle r A r t  
seit Jahrzehnten ein intensives Spareinlagengeschäft 
betreiben. So b le ib t die E in rich tu n g  von Sparkonten 
bei P riva tbanken  eine Zm eckm äßigkeitsfrage, die 
a lle in  die betre ffenden In s titu te  angeht. Sie w ürden 
diesen mühsamen und o ffe n b a r w en ig  lohnenden 
Geschäftszweig s iche rlich  n ic h t aufnehm en, w enn sie 
sich davon n ich t einen gewissen N utzen versprächen; 
taktische G ründe werden fü r  den Entsch luß  kaum  
maßgebend gewesen sein. Bem erkenswert is t a lle r­
dings die grundsätzliche Änderung, die m an in  der 
H a ltu n g  der Großbanken gegenüber dem K le in ­
kunden  nunm ehr festste llen kann. V on  der 
v ie l angefeindeten Beseitigung der k le inen  
Konten in  der In fla tio n sze it über die große 
Börsenhausse des Jahres 1926, die das K le in - 
geschäft fü r  d ie  Banken re la t iv  g le ichgü ltig  
erscheinen ließ, fü h r t  der W eg zu der nunm ehr an- 
gekündig ten W erbung  ftm d ie  M it te l der k le inen 
Sparer, d ie  sich aus der innerdeutschen K a p ita l­
kn ap ph e it und  der seit e in ige r Ze it anhaltenden U m ­
satzlosigke it an den E ffektenbörsen e rk lä rt. W enn 
die Banken konsequent sind, m uß sie dieser W eg zu 
einer aufm erksam eren Behandlung des k le inen 
Kunden überhaup t führen , der b isher v ie lfa ch  n u r 
ungern beraten und  o ft neidlos den Sparkassen über­
lassen w urde. D ie  Verstim m ung dieser Kreise ha t 
sie den Banken in  v ie len  F ä llen  abspenstig gemacht. 
(Dazu mag auch beigetragen haben, daß d ie  Banken 
ih re  E in lagen n ic h t au fw e rten  konnten, w ährend 
den Sparkassen entsprechende Teilungsmassen ge­
blieben sind.) Das n ö tig t dazu, d ie  Aussichten  des 
neuen Geschäftszweiges der Banken zu rückha ltend  
zu beurte ilen . D ie  große Masse der Sparer w ird  auch 
in  Z u k u n ft zw eife llos bei den Sparkassen und  Ge­
nossenschaften b le iben; eine w irksam e Habenzins­
konku rrenz  der Banken is t w en ig  w ahrsche in lich . 
D ie  Sparkunden der P riva tbanken  w erden also in  
erster L in ie  aus a lten  B ankkunden und  deren F a m i­
lienm itg liede rn  bestehen, übe rhaup t aus Angehörigen 
der vermögenderen Volksschichten, denen die S par­
kassen, tro tz  ih re r  modernen E n tw ick lu n g , zuweilen 
noch zu sehr „nach  armen Leuten“  rochen. D ie  R ück­
zahlungsfris ten  der Banken sind, w ie  ve rlau te t, libe ­
ra le r als die der Sparkassen, indem  bis zu 500 RiM 
(bei den Sparkassen lt .  M ustersatzung n u r bis 
300 RM ) tä g lich  ohne K ü nd igung  abgehoben werden 
können (in ne rha lb  e iner Woche a u f diese Weise aber 
nur 1000 RM ). P rak tisch  s te llt sich die Sache aber 
so dar, daß a lle  größeren Sparkassen, sofern d ie  G e ld­
lage das gestattet, ta tsäch lich  E in lagen in  unbegrenz­
te r Höhe ohne vorherige  K ünd igung  zurückzahlen. Zu­
gunsten der Sparkassen fä l l t  dem P u b liku m  gegen­
über w e ite rh in  d ie  M ünde ls icherheit ih re r  Anlagen 
ins G ew ich t, w ährend die Banken sich zu en t­
sprechenden B indungen — ebenso w ie  die Genossen­
schaften —  w oh l kaum  verstehen werden, diese fü r  
d ie G roßbanken bei der E in lagenw erbung auch n ich t 
notw endig  erscheinen. M it  R ücks ich t a u f diesen 
Unterschied haben die Banken o ffenba r fü r  ih re  
Q u ittungshe fte  die Bezeichnung „E in lagebücher“  ge­
w äh lt, so daß der Unterschied gegenüber dem p op u ­
lären  „S parbuch “  jederm ann in  d ie  Augen fä llt .  Von 
dem bisherigen E in lagengeschäft der Banken, soweit 
es sich n ich t zu den n iedrigen Kontokorrentsätzen 
abspielte, unterscheidet sich das k ü n ft ig e  Spar-
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geschäft durch  die Beschränkung au f k le in e  und 
kle inste  Beträge (Höchststand des Sparkonto  
20 000 R M ), w ährend „feste  G elder“  n u r in  großen 
Summen hereingenommen werden, und  die Zinssätze 
besonderer V ere inbarung  unterliegen. D e r neue Ge­
schäftszweig der Banken, der übrigens n u r eine V o r­
k rie gs tra d itio n  fortsetzt, bedeutet also ta tsäch lich  
eine R ückkeh r zu dem G rundsatz des „D ienstes am 
Kunden,“  der den G roßbanken in  der In fla tio nsze it 
verloren zu gehen drohte. E r ve rd ien t daher, begrüßt 
zu werden. B a n k w irts c h a ftlic h  erscheint er jedoch 
vorerst w en ig  bedeutungsvoll, zum al es w ahrsche in­
lich  ist, daß in  der Hauptsache n u r  eine Verschie­
bung  der auch je tz t schon vorhandenen S pare in ­
lagen au f die höher verzinslichen neuen Konten ein- 
tre ten  w ird .

Die neue Situation der ^ b e r  <Jie A rb e ite n  der
Internationalen Handels- In te rna tiona len  H andels­

kammer kam m er (I. H . K.) is t h ie r
= regelmäßig, zu le tz t an läß­

lic h  des Stockholm er Kongresses A n fa n g  J u li d. J. 
g "  N r, 27), be rich te t worden. Das K ernprob lem  der 
Stockholm er Beratungen —  soweit sie sich n ich t um 
an sich auch sehr w ich tige  E inze lfragen  drehten — 
bestand darin , den Anschluß  an die in  G enf durch 
die W e ltw irtscha ftskon fe renz  geschaffene handels- 
po litische  Basis zu finden  und  von ih r  ausgehend den 
Weg zu r V e rw irk lic h u n g  der G enfer Beschlüsse, an 
deren F o rm u lie run g  die I. H . K . b ekann tlich  einen 
wesentlichen A n te il gehabt hat, zu zeigen. W ir  be­
rich te ten , daß zu diesem Zwecke eine um fangreiche 
/  ropaganda  in  den einzelnen Ländern  e ingeleitet 
werden sollte. Insbesondere w urde  in  S tockholm  ein 
A p p e ll an die Landesgruppen der I. H . K . gerichtet, 
sich bei ih ren  Regierungen fü r  die V e rw irk lic h u n g  
der G enfer Beschlüsse gegen Zollerhöhungen und  fü r  
Zollabbau einzusetzen. Schon damals w a r erkennbar, 
daß die Ü bertragung propagand istischer F unktionen  
a u f die Landesgruppen der I. H . K . die G e fahr w i r t ­
schaftspo litischer K om p lika tio ne n  inne rha lb  der e in­
zelnen Länder durch  das E ing re ifen  der G ruppen  
n u r  a llzu  le ich t heraufbeschwören konnte. U nd  auch 
sonst ha t ja  d ie  E n tw ic k lu n g  seit G enf und Stock­
holm  gezeigt, daß die H aup tschw ie rigke iten  au f dem 
Wege zum F re ihande l n ic h t in  der Etappe, die bis 
zu r F re ihande lsdekla ra tion  fü h r t, liegen, sondern erst 
in  der nächsten Etappe, die diese D e k la ra tio n  ver­
w irk lic h e n  soll, einsetzen. —  D ie  spärlichen N ach­
lich te n , die seit dem Stockholm er Kongreß über die 
A rb e ite n  der I. H . K. au f handelspolitischem  Gebiet 
zu r Kenntn is  der Ö ffe n tlic h k e it gelangt sind, recht- 
fe rtigen  die Feststellung, daß jene Bedenken, die am 
Ende des Stockholm er Kongresses über die p ro pa ­
gandistischen A rbe itsm ög lichke iten  der Landes­
g ruppen  la u t geworden sind, durchaus n ic h t ohne 
Berechtigung waren. D ie  deutsche G ruppe  der 
L  H . K . ha t a lle rd ings solche G efahren verm eiden 
können, aber n u r  dadurch, daß sie sich rech t reser­
v ie r t zeigte. Sie ha t w oh l dem handelspolitischen 
Ausschuß des R e ichsw irtschaftsra ts d ie  a u f dem K on ­
greß in  S tockholm  gefaßten Entschließungen über­
sandt, aber davon abgesehen, eine D ebatte  über die 
V e rw irk lic h u n g  dieser Entschließungen in  der Ö ffe n t­
lic h k e it zu entfesseln. Dagegen ha t der britische  
Nationalausschuß der I. H . K  vo r kurzem  eine K on­
ferenz der In du s tr ie - und Handelsverbände Groß- 

ritann iens veransta lte t, um  über d ie  A u s fü h run g  der

G enfer und S tockholm er Beschlüsse zu beraten. I d 
dieser Konferenz e rk lä rte  S ir A r th u r  B a lfou r, daß 
man die ö ffe n tliche  M einung s tä rke r als b isher im  
Sinne eines Abbaues der Handelshemmnisse erziehen 
müsse. In  der D ebatte  kam  aber n ic h t d ie B ildung  
einer e inhe itlichen  Aktionsbasis zustande, sondern 
m an beschloß, eine D ep u ta tio n  — in  der d ie  verschie­
denen R ichtungen ve rtre ten  sein sollen —  an den 
englischen H ande lsm in ister zu senden, d ie  dann m it 
diesem die M ög lichke iten  zu r V e rw irk lic h u n g  der 
G enfer Beschlüsse d isku tie ren  soll. Is t es schon be­
zeichnend, daß in  dieser Konferenz ke in  geschlossenes 
A ktionsp rog ram m  aufgeste llt werden konnte, so muß 
es w e ite r als sym ptom atisch angesehen werden, daß 
die B ritis h  E m p ire  Producers O rgan isa tion  sich ge- 
w e igert hat, zu dieser Konferenz D eleg ierte  zu 
schicken. Sie begründete ih ren  S tandpunk t m it  dem 
H inw eis, daß jene Kreise, die d ie  Konferenz einbe- 
ru fe n  haben, n ich t genügend in  B etrach t gezogen 
hätten, daß b ritische  Vere inbarungen m it europä­
ischen Staaten in  der R ich tung  der G enf er Beschlüsse 
einen ungünstigen E in flu ß  a u f d ie M ög lich ke it fö r ­
de rlicher Vere inbarungen unte r den einzelnen Teilen  
des b ritischen  Em pires  haben könnten. D a m it ist 
deu tlich  k la r  geworden, welche K o m p lika tio ne n  sich 
aus der Verlagerung  des propagandistischen Schwer­
gewichtes von der Zentra le  der I. H . K . a u f d ie  ein­
zelnen Landesgruppen ergeben, und man w ird  m it 
e in iger Besorgnis abw arten  müssen, w ie  d ie I. H . K- 
und ih re  Landesgruppen diesen Schw ierigkeiten 
Rechnung tragen werden.

~ D ie  A usführungen  des
Zur Frage einer Preußischen H ande lsm i'

Reform des Mietrechts nistens D r. Schreiber auf * 23
der E inzelhandelstagung' 

m it denen w ir  uns in  N r. 42 (S. 1610) beschäftigten, 
haben durch  eine neue Rede des M in is ters (am
23. O ktober in  B e rlin ) eine te ilw e ise  Ergänzung unJ 
E rläu te rung  erfahren. Daraus geht hervor, daß ¿eI 
M in is te r n ich t eine K o d if ik a tio n  der wucherrecht­
lichen Bestim mungen be fü rw o rten  w ill ,  d ie bekannt­
lich  auch von den G erich ten n u r ungern angewandt 
werden. W ie  D r. Schreiber über die Beseitigung 
der §§ 49 a und  b des M ieter-Schutzgesetzes denkt, 
die d ringend erw ünscht wäre, ha t er a lle rd ings nicht 
gesagt. H ingegen lassen seine A usführungen  ver­
m uten, daß er eine Verlängerung der gesetzlichem 
K ünd igungsfris t, sowohl bei W ohnräum en als vor 
a llem  bei gewerblichen Räumen, fü r  zweckmäßig 
hält. Gerade an den E inzelhande l werden in  der 
G egenwart ständ ig  wachsende Ansprüche in  bezug 
a u f Aussta ttung  und Fassadenausbau der Läden ge' 
ste llt. Es is t fü r  einen neu zugezogenen Ladenm ieter 
sch lechthin  ruinös, w enn er, a u f G rund  der heut6 
üblichen ku rz fr is tig e n  Verträge, bereits nach einem 
Ja h r w ieder einen Ladenraum  verlassen muß, den eC 
m it großem Kostenaufw and fü r  seine Zwecke her­
gerich te t hat. W e ite r is t der H ande lsm in ister del‘ 
Ansicht, eine a u f n ic h t w irtsch a ftlich e n  Motive® 
beruhende schikanöse W il lk ü r  des Verm ieters $el 
doch so häu fig , daß hiergegen generelle Kautern® 
geschaffen werden müßten. N ach d rü ck lich  vvir 
dabei betont, daß derartige  gesetzliche Norm en nie® 
etwa zum N ach te il des Hausbesitzers angewam 
werden sollen: einem M ieter, der seine P f lic h t dem 
V erm ieter gegenüber n ich t e r fü llt ,  sich ungehör1» 
ben im m t oder d ie  vere inbarte  M ie te  n ic h t bezahl >
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dem wf teres gekünd ig t w erden dürfen . W oran
K re isen 'r]ISiCR ~ n m  Ü berc instim m ung m it w eiten 
eine w  Be.v o k e ru n g  ~  aber gelegen ist, das ist
rech t?  i- T * f A l tu n g  des allgem einen M ie t-  
den k;’ n nacb A u fh cb m ig  der Zw angsw irtscha ft 
Veit« rk f rlgen  »M ieterschutz“  in  abgem ilderter Form  

r . 7 n . S(d ' . ^ l ese soziale Auffassung  des 
w ie f .erha™ 1SSeS’ d ic  sowobl  fü r  gewerbliche Räume 
stiTniUr Wohnräume gelten muß, en tsp rich t den ße- 
den,™1? 60« , der Reichsverfassung  (A r t ik e l 155), in  
das fr- Überzeugung A usdruck  gegeben w ird , daß 
sehr" I,gerdum von G rund  und Boden stärkeren Be- 
tttn, n T  unterliegen muß als sonstiges Eigen- 
verf;  U r ' Schreiber ha t den ebenfalls in  der Reichs-
ve rw irU i° ^ n*ed^ sê es*en’ aber n u r  unvo llkom m en 
'ehr ,Jlchten Gedanken der H eim stättensied lung  
* e r f a ° n m it dem andera G rundsatz der R eichs- 
De„ r SL ng Y.erb?nden> dafi die W ohnung eines jeden 
soll / a f,u r  lb n  F re is tä tte  und u nve rle tz lich  sein 
grüß r t i r e 115b Anzustreben is t demnach eine 
s c h if f6 J odenstandig ke it der W ohnungs- und Ge- 
^ i e t p - i ^ ’ 'wenigstens in  der R ichtung, daß der 
We , 1 “ egnehst n ic h t gegen seinen W ille n  zum O rts- 
hei V  V Veranla.ß t w erden soll. D aher soll ihm  n u r 
Werfl 0rbegen eines „ w ich tigen  Grundes“  gekünd ig t 
Gesof11 i_ Sonst a lle rd ings w ird  die allgemeine 
köm, Zgebung ln  dieser R ich tung  n ich t v ie l tun 
eine 6n’ zumad ausd rück lich  anerkann t w ird , daß 
Verh-oag.emessene (d. h. doch w oh l: a u f den M a rk t­
es i f  i niSSen hcruhendc) M ie tsp re is fo rderung  n ich t 
die p 1 . ecbt ig t  bezeichnet werden soll. N u r  wenn 
Kiind^eiSf0rderUng ZUm Vorm and  e iner schikanösen 
¡\figj lgang gemacht w ird , hätte  demnach der 
hano-rsc udz einzugreifen. In  diesem Zusammen­
in p ..Ve!.d ient betont zu werden, daß bereits je tz t 
M iei  u!ld igungsfa llen  e in  Sühnenerfahren  vo r dem 
als hieiR1SlSlssam t worgeschrieben ist, das v ie lfach  
^Usb °  ,e F o rm a litä t aufgefa'ßt w ird . E in  w e ite re r 
d rü c k t dieses Schiedsverfahrens und die nach- 
t ige k 1<dle S tützung seiner A u to r itä t w ird  eine w ich - 
in dg Xgabe der k ü n ftig e n  S o z ia lp o lit ik  sein. H ie r, 
lieggjf , 7 e k ld lve  v ie lm ehr als in  der Gesetzgebung, 
sind Möglichkeiten, d ie  der V e rw irk lic h u n g  w ert

Lmt auch den 
gewisse p ro - 
ire A u fre ch t- 
a ihres M if i-  
in  a llem  ver-

Bestrebungen des M in isters, w ie  sie sich 
stützt “  1Seinem zw eiten V o rtra g  darstellen, unter-

verhan cilungen im  Gange. Von einer ausländischen 
G ruppe  is t m an an den L lo y d  herangetreten, und 
hat ihm  zu angeblich günstigen Bedingungen lang ­
fristiges G ehl angeboten. D e r L lo yd  hat sich b isher 
noch n ic h t entschlossen, d ie  A n le ihe  zu akzeptieren, 
aber bei seiner ve rhä ltn ism äß ig  angespannten 
F inanzlage d ü rfte  d ie  W ah rsche in lichke it bestehen, 
daß er das Angebot ann im m t. Das riesige Neubau-

S n T  o eS i Ioyd ’ das n ic b t 'weniger als 
186000 B i. Reg. können um faß t, e rfo rde rt unve r­
hä ltn ism äß ig  große M itte l, n ic h t zu le tzt, w e il sich 
da run te r die beiden R iesendam pfer „E u ro p a “  und 
„B rem en“  befinden, deren w irk lic h e  Baukosten 
s icherlich  über den Voranschlag hinausgehen 
werden. Außerdem  hat der L lo y d  in  den le tzten 
Monaten etwa 50 000 Br. Reg. Tonnen angekauft, 
was n a tü rlic h  g le ich fa lls  m it  erheblichen fin an ­
z ie llen  A u fw endungen  v e rk n ü p ft w ar. Aus den 
früheren  großen K a p ita ltran sak tio ne n  des L lo y d  
d ü rfte n  ihm  höchstens 80 M il l .  R M  zugeflossen sein. 
Da das N eubauprogram m  schätzungsweise A u f­
wendungen in  Llöhe von 140 M ilk , die A nkäu fe  
etwa 20 M ill.  e rfo rdern , m uß die Frage neuer K a p i­
ta lbeschaffungen frü h e r oder später a ku t werden. 
D enn tro tz  des vo rläu fig  günstigen Geschäftsergeb­
nisses können se lbstverständlich die fehlenden Be­
träge fü r  die Inves titionen  n ich t aus dem lau fenden 
Geschäft angeschafft werden. Bei e iner Freigabe 
des beschlagnahmten E igentum s in  A m e rika  w ürde 
sich die F inanzlage des Norddeutschen L lo y d  a lle r­
dings erheb lich  bessern. Es scheint nun, dafi man 
durch eine An le ihe  diesen K a p ita lz u flu ß  vorweg 
eskom ptieren w ill .

Verkaufsgemeinschaft 
I. G. Farbenindustrie — 

Rhenania

SiHd tj ou u B CUCJ1, eue cier v erworK Homing Avert 
Vucr  Urder diesem G esichtspunkt kom m t auch den 
Phvl nf.ecbdMchen V o rsch riften  eine gewiooo 
erh8n  lscbe Bedeutung zu, die aber ih r 

angesichts der M ög lichke iten  
dMetien S V n’ n *cb  ̂ re ch tfe rtig t. A lles in  a llem  ve r­
lies jT  d le Bestrebungen des M in isters, ' 
stützt Cl1 Se™ern zw eiten V o rtra g  dars 

Und w e ite r v e rfo lg t zu werden.

v f Ü ,eihep,Sne des 
rddeutschen Lloyd

Ende vo rige r Woche ve r­
laute te  an den Börsen in  
B e rlin  und  H am burg, 

l j |oycj =  daß der Norddeutsche
VerPfänd Cn e iner A n le ihe  Don M ilt .  D o lla r  gegen 
)'erbandelUnSA f  ™er F re igabe-Ansprüche an A m erika  

M an w o llte  sogar den Auszahlungskurs 
° ie  Veru nden Z in s fuß der A n le ihe  (6%) wissen. 
ebier off: ^ des F lo yd  beeilte  sich, so fort in
eMper A n f  i en F rk lä ru n g  die Gerüchte, die von 
4i lsPrüch ' J le Seß en V erp fändung  der Freigabe- 
* er  w o h f sPJ’acben> zu dem entieren, un te rließ  es 
ApleiheVp eis j .cb’ sieb zu der Frage, ob überhaupt 
Ur>sereri T la n d |ungen schweben, zu äußern. Nach 

F o rm a tio n e n  sind ta tsäch lich  A n le ihe-

A is  im  M ai die Rhenn- 
n ia -K unhe im  Vere in  Che­
m ischer F ab rike n  A.-G .

. .. ---■ ~ .-------------- in  B e rlin  e iner durch ­
gre ifenden Sanierung unterzogen w urde , w a r ea 
n ich t m öglich, ein ausreichendes B ild  über die V e r­
lustursachen zu gewinnen. M an e rfu h r zw ar, daß 
bei _den K ap ita lum ste llungen  der früheren  E inze l- 
gesellßchaften Rhenania und K unhe im  Über- 
Schätzungen sta ttgefunden hatten und daß in fo lge  
schlechter Geschäftslage einzelne W erke hätten s t i l l ­
gelegt werden müssen, aber w o ra u f diese Verschlech- 
terung der Geschäftslage zu rückzu füh ren  w ar, ließ 
sich aus den kargen Berichtsangaben n ich t erken­
nen. N u r  verm uten konnte  man, daß die K ris is  auch 
dieses Chemie-Unternehmens z. T . durch die über­
m ächtige K onkurrenz  der 7. G. F arben industrie  
A -~G. verursacht w orden w ar. Jetzt ha t nun der 
G roß aktionär von R henania-Kunheim , die K a li­
g ruppe  N eus taß fu rt-F ried richsha ll, eine V ere inba­
rung  m it der I. G. Farben industrie  A .-G . ve rm itte lt, 
wonach diese fü r  eine Reihe von R henan ia -F abrika- 
ten (Schwefel, Schwefel- und B arium verb indungen, 
sowie Säuren, dagegen n ich t Rhenaniaphosphat) den 
V e rka u f übern im m t. Nach e iner V e rw a ltun gsm it­
te ilung  w ird  dam it led ig lich  eine V ere in fachung  in ­
sofern bezweckt, als Rhenania nun seine C hem ika- 
lien -V erkaufsorgan isation  spart. Es w ird  ausdrück­
lich  betont: „D a rü b e r hinausgehende Bedeutung ha t 
die M aßregel n ic h t“ . Diese Versicherung is t s icher­
lich  in  ehrlichster A bs ich t abgegeben worden und 
sollte  w oh l besagen, dafi die Farbengruppe  a u f die 
P roduktion  und a u f die F inanzen von Rhenania
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keinen d irek ten  E in flu ß  e rlang t, insbesondere ke in  
A k tie n p a ke t erworben habe. T ro tzdem  ka nn  man 
über die „Bedeutung“  der Verkaufezusam m enlegung 
anderer M e inung  sein, als d ie  R henan ia -V erw a ltung  
sie v e r tr it t .  Ee is t doch n ich t so, daß sich h ie r zwei 
g le ichberechtig te Industrieunte rnehm en aus reinen 
E rsparn isg ründen  zu einem V e rkau fsvere in  izu- 
samimenschließen, sondern der F a ll lie g t doch 
so, daß ein re la tiv  k le ines Unternehm en m it  nun ­
m ehr 10 W il l . R M  K a p ita l, das überdies noch n ich t 
w ieder ganz gesundet is t, be i e ine r sehr starken 
weltum fassenden M illia rd e n  -iGesellschaf t  U nter­
sch lu p f sucht. D araus m uß sich zw angsläufig  m ehr 
e n tw icke ln  als n u r Unkostenersparn is und K o n k u r­
renzausschaltung, näm lich  U nterw e rfung , le tz ten  
Endes auch in  der F ab rika tion . B is zu einem ge­
wissen G rade w ird  sich zw e ife llos  eine E ing liede ­
rung  von Rhenania in  den Farbenikonzern von selbst 
vollz iehen, ganz g le ichgü ltig , ob frü h e r oder später 
auch A k t ie n  in  den Besitz der Farbengruppe über-
o-pljpn.

— V o r wenigen Wochen
Beginn der Waggon- (N r. 40, S. 1531) haben

Fusionen w ir  geschildert, daß sich
— in  der W aggonindustrie  

neue Fusionstendenzen herausgebildet haben. D ie  im  
vorigen Ja h r gegründete W agenbauvereinigung  
habe, so fü h rte n  w ir  aus, eines ih re r  wesentlichsten 
Z iele n ich t e rre ich t, näm lich  die B ild u n g  von W e rk ­
gemeinschaften, bei denen jede F a b r ik  n u r E inze l­
te ile  he rs te llt oder d ie  Montage besorgt. A ls  man 
m erkte, daß inn e rh a lb  eines Vereins eine solche Spe­
z ia lis ie rung  n ic h t m ög lich  sei, entschloß m an sich, 
den Fusionsgedamken erneut zu propagieren, aber 
man sch lug —  im  Gegensatz zu dem vo rjäh rig en
I  rus tp lan  —  d re i E inzelfusionen  vor, eine west­
deutsche, eine m itte ldeutsche und eine ostdeutsche. 
Diese Bestrebungen haben nunm ehr inso fern  F rüch te  
getragen, als d re i westdeutsche F ab rike n  s ich  zur 
Verschmelzung  entschlossen haben, und zw ar: Van  
der Zypen & C h a rlie r G. m. b. H . in  K ö ln . Düssel­
do rfe r E isenbahnbedarf vorm . W eyer & Co. A .-G . 
in  D üsse ldorf und K il l in g  &  Sohn in  Hagen. Diese 
d re i Unternehm ungen w o llen  m it 11 M il l .  R M  K a p i­
ta l eine Verein ig te  Westdeutsche W aggonfabriken  
A.-G . gründen, in  welche die dem W aggonbau dienen­
den A n lagen eingebracht w erden sollen. D ie  M u tte r- 
firm e n  sollen zum  W e ite rbe trieb  der übrigen A n ­
lagen und alle P ake tha lte r bestehen bleiben. Es w ird  
also auch im  vorliegenden F a ll derselbe F eh ler be­
gangen w ie  le ide r bei v ie len  großen Fusionen der 
le tzten Zeit: m it  der R a tiona lis ie rung  der Betriebe  
ke ine  R a tiona lis ie rung  der Verroaltung  zu verb inden. 
A b e r es w ird  eine Zeit kommen, in  der man auch 
un te r den neu entstandenen, m eist v ö llig  über­
flüssigen M uttergesellschaften e inm al aufräum en 
■wird. D as bem erkenswerteste an der je tz t be­
schlossenen Fusion is t aber, daß sie n ich t e inm al so­
w e it geht, w ie  es die F üh re r der W agenbauvere in i­
gung —  schon un te r R eduzierung des u rsp rüng lichen  
T rus tp lans  —  als wünschenswert h ingeste llt hatten. 
D ie  neu entstandene G esellschaft w ird  zrwar in n e r­
ha lb  der W agenbauvere in igung m it e iner Quote von 
13%% die zw eitg röß te  (L in ke  13,95%), aber sie um ­
fa ß t doch n u r  einen re la t iv  k le inen  T e il der W aggon­
fa b rike n  des rhein ischen Bezirks. A uß erha lb  b le i­
ben beispielsweise T a lb o t in  Aachen, m it einer

Quote von 3,38%, Gebr. S chöndorff in  Düsseldorf 
m it  e iner Quote von 2,55% und  die Aachener Be­
triebe  von L inke-H ofm ann . M it  diesen F irm en  ist 
zum  T e il übe rhaup t n ic h t ve rhande lt worden, 
daß also o ffe n b a r gar n ich t der W ille  bestanden hat, 
eine w irk l ic h  umfassende organisatorische E inheit, 
d ie  im  H in b lic k  au f die im m er noch geringe B 0' 
schä ftigung  w oh l zw eckd ien licher gewesen wäre, 
schaffen. —  Bei dieser Gelegenheit sei noch auf 
zw eierle i hingewiesen: W ir  werden im  H in b lic k  auf 
unsere D ars te llung  in  N r. 40 da rau f aufmerksam 
gemacht, daß n ic h t unbed ing t ein W iderspruch  darin 
zu erb licken  sei, w enn der L e ite r der Waggonfabrik 
Busch, der vor Jahres fris t dem T ru s tp la n  w en ig  sY111' 
path isoh gegenüberstand, heute der stärkste  För­
derer von Fusionen ist. Schon damals h a t Kom m e* 1"  
z ien ra t Busch g rundsätz lich  Fusionen be fü rw o rte t 
und in  der G ründungsversam m lung der WagenbaU- 
Vereinigung diese als eine E tappe au f dem Wege zur 
Fusion bezeichnet. Seine G egnerschaft b e tra f als° 
n ich t d ie  Fusionsidee als solche, sondern n u r  deU 
dam aligen T rus tp lan . F erner: In  der B e rlin e r Press0 
is t k ü rz lic h  davon die Rede gewesen, daß d 'e 
W aggonfabriken  inn e rh a lb  der W agenbau vereinigend 
sich über die V e rte ilun g  der R eichsbahnaufträge 
n ich t einigen könnten. D ies bedeutet eine v ö lli£ e 
Verkennung  der O rgan isa tion  der Wagenbauvß1"  
e in igung. D eren Satzungen besagen näm lich  lJ1 
§ 12: „D ie  Quote, m it  w e lcher jedes M itg lie d  an de11 
R eichsbahnaufträgen b e te ilig t ist, bestim m t dje 
Reichsbahn.“  Diese h a t die Q uoten bereits bestim m '’ 
so daß es also einen Q uotenkam pf um Reichsbahn' 
Aufträge gar n ic h t geben kann.

Die Bergbaufusion 
in Niederschlesien

V o r e iner Woche berich­
teten w ir , daß die seit la ° ' 
gern schwebenden Fusion0' 
Verhandlungen zwischen 

den S teinkohlengruben der Koksm erke und C hem isch  
F ab rike n  A .-G ., der Rütgersm erke A .-G . und  der Ge'  
w erkscha ft G lück  h ilf-F rie d e n sh o ffn u n g  zu einem 
wissen Abschluß  gelangt seien. Inzw ischen sin( 
nähere E inzelheiten  über den G ründungsp lan  bekan1̂  
geworden. D anach soll eine neue Gesellschaft n1’ 
56 M il l .  R M  K a p ita l gegründet werden, das sich 
w ie  fo lg t a u f die d re i G ruppen  ve rte ilt:

Kokswerke . . . . 56 % =  etwa 20 M ill. RM A ktie '1 
Glückhilf-Friedens- 

hoffnung . . . .  26 % =  „ 9,5 „
Rütgerswerke . 17K % — „  6,3 „  „

D ie  Koksm erke A .-G . w ird  also M ajo ritä tsbes ii 
des neuen Unternehm ens und  soll auch durch  
so rtia lve rträge  n ic h t gebunden sein. Es is t aber m°F 
lieh , daß sich später das Bete iligungsverhä ltn is  änd0 ^ 
w e il man näm lich  dem Fürsten Pless eine B e te ilig111  ̂
seiner Betriebe an der neuen G esellschaft o f f  
ha lten  hat. M an kann  w oh l a u f G rund  der Q ll° ^  
im  S yn d ika t schätzen, daß bei e iner späteren Eimbr1 
gung der Pless’schen Betriebe das K a p ita l au f e 
45 bis 50 M il l .  R M  e rhöh t werden müßte, so daß 
a u f die erst bete ilig ten  wesentlich  k le inere  Proz01̂ , 
sätze e n tfa llen  w ürden  als je tz t. D ie  b isher zustan f 
gekommenen Abm achungen besagen noch n ich ts u ^ .g 
den G ründungste rm in  und  auch noch n ich ts über 
Verrechnung der V o rrä te  und des m it zu übern0 j 
menden Kontokorrents. D ie  B e te iligung  am Kap 
w ird  aber dadurch  n ic h t m ehr berüh rt, da fü r  y or 
E inbringungen  ein Barausgleich vorgesehen ist.
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runa  di e f ra g e  der späteren F inanzie -
Und D e lS 0 ' DUj Ch die Ü lje rna,lm e von V orrä ten  
fender. R t r e r  W lrd  ,zw a r d ie  G esellschaft m it  lau - 
aber f;; . j tr ie i)sm ltte In  einigerm aßen versorgt sein, 
and pvp < CIi i  vorSes^ ienen Bau e iner Zen tra lkokere i 
Üch J ' r tueI1 ®me? S ticks to ffan lage  beda rf es n a tü r­
l i c h  M lt te I* fü r  d ie m an zeitweise a u f ö ffe n t-
diesei- R- c f  gerechnet hatte. D ie  Aussichten in  
kann — . ,tuxug s“ d mdes —  was m an begrüßen 
geworß m  , o r  fe ifa n s c h e in e n d  etwas schlechter 
A n J o f ’ S0 daß, d lf  B e te ilig ten  die M ö g lich ke it ins 
arbeÖA fiSCn] a.U,ch olme große Neuanlagen w e ite r zu 
achrä P u n d .slcn and R ationa lis ie rungserfo lge  zu be- 
Abhn“  ^  • i nacl1 der Fusion du rch  p lanvo lle ren  
dafü, e rre ich t werden können. Im m e rh in  ha t man 
n o m f gesorgt;  daß die Betriebe schu ldenfre i über- 
k r e X ! n Wf rdcQ’ ™  die G rund lage fü r  In ves titio ns ­
füh r ZV o en. (D a ra u f is t es w oh l auch zurückzu-
Fusin ’ da ,der F ü rs t Pless sich vo reret von dem 
ho ff * P ro je k t zurückgezogen hat.) D ie  Bete ilig ten  
zu P-D’ f f  dem K a p ita l von 36 M il l .  R M  a llm äh lich  

einer Verzinsung zu gelangen. 01 2

U
01 die Ruhr-Erztransporte

scäey, c i------- — T T T  " U1L Ulc [ ™  u t'r  a
}{o l!  ¿cnmenmdustrie  bei der Verladung  ih re r in
«ich Ankommenden Erze  e rö rte rt. Es m acht
S e lte fl -lc łl Fei ikne n  im m er m ehr das Bestreben 
Und • ’ e^ ene Transportgesellschaften  zu errichten, 
«chin • VOn der Benutzung der holländischen U m - 
h ä n fSSemnclltuilSen im  B o tte rdam er H a fen  unab- 
tet k  ZU machen. Was das fü r  R otterdam  bedeu- 
iö i’ man, daraus ersehen, daß in  diesem H afen
Und j „ n Ja h r 6,2 M il i ,  t  E rz e inge führt wurden, 
ZeUti U cman lm  Jahre 1927 m it e iner fast 100pro- 
Erz gea Steigerung rechnet. D e r  größte T e il dieser 
Man v d lc deutsche R uh rin du s trie  bestim m t. 
?ijr i aQn es also verstehen, wenn die Tendenzen 
lades- Us®, a ltung  der holländischen Lösch- und Ver- 
ganz f 6j j , a ften  von den H o llände rn  m it n ich t 
te i l^  reurid liehen Augen angesehen werden. D ie  
«che ISp  seh r  gehässigen K r it ik e n  in  der h o llä n d i- 
Botter i resse mnd indes n ic h t berechtig t. D er 
keine CW ^ r  ^ a fe n  als solcher w ird  n äm lich  in  
dnPci r  :Vei«c geschädigt, sondern h a t im  Gegenteil 
«chen A; e g r° i len Investionen, d ie  von den deut- 
erhebl' | ontanunternehm en dort gemacht werden, 
Westfur , ('i Vorteile. Das Interesse der rhe in isch- 
üur  n ' 'i /  ' 611 In d u s tr ie  an diesem H afen  w ird  n ich t 
eigent]C n ve rringe rt, sondern s ta rk  gesteigert. D e r 
ZUngp^f .?, A n la ß  zu den gegenwärtigen E rö rte ­
r e  p- !>1 dete die Tatsache, daß vom 1. Januar an 
J io f fo í f fa  K ru p p  ih re r  gemeinsam m it  der Gute 
K rUn>7ns®, ü tte  gegründeten N. V. Stumadoors M p. 
«tim ül, a l f  deutschen Erzladungen, die fü r  sie be- 
die jsf übertragen hat. Das bedeutet, daß
Hi'UOf] 1 Ihom sons H a v e n b e tr ijf, die b isher au f 
fü r a ng fris tig e r K o n trü k te  die E rzverladungen 

i ,U l ’ O besorgte, einen außerordentlich  s ta rken 
raUgen rJm def- Be laufen sich doch die Enzliefe-
2 M iß  t U'n KrU pP aU^ Jährlich  n ich t w eniger als 
«chen r •. . I er erste, der sich von den n iede rländ i- 
111 acht,. tKSCa- und  Verladegesellschaften unabhängig 
611 T r a ñ j ^ Ihyesen, der im  Jahre 1925 die Handels 

P ort-M y. V u lkaa n  in  V laard ingen  gründete.

In  der holländischen 
Ö ffe n tlic h k e it w ird
augenb lick lich  sehr leb ­
h a ft die P o lit ik  der deut-

Dre Gute H o ffnungshü tte  ha t außer der Gemein- 
schaftsgründung m it  K ru p p  noch eine eigene Ge­
sellschaft, die H andels en T ranspo rt-M y., die über 
einen S ch iffsp a rk  von 50 000 t  ve rfüg t. Sowohl die 
Thyssensche G esellschaft w ie  auch die Va lsum  
iah ren  un te r n iederländ ischer Flagge. D ie  Ver­
e in igten S tah lw erke  haben zw ar auch eine eigene 
1 ransportgesellschaft, die Seam. Scheepvourt en 
A g en tu u r M y „  die von den Rheinischen S tah lw erken 
übernommen worden ist, sie v e rfü g t aber über keine 
eigenen Umschlags- und Löscheinrichtungen, son­
dern benutzte dazu die holländ ischen Gesell­
schaften. D ie  v ie r  holländischen E rzve rlade firm en  
haben sich nun zusammengetan, um die gegenseitige 
K onku rrenz  auszuschalten, eine e inhe itliche  T a r i f ­
p o lit ik  zu  betreiben, und die zu leistende Lade­
n d  Lösch tä tigke it im  R otterdam er H afen  g le ich­
m äßig un te r d ie  holländischen Betriebe zu verte ilen . 
Nach langen Verhandlungen is t es zwischen den 
F irm en  Thomsons H a v e n b e tr ijf, F rans Sw arttouw s 
H a v e n b e tr ijf, C ornelis Sw arttouw s S tuw adoorsm ij 
und der S tuw adoorsm ij N eptuuns zu  einem A b ­
komm en m it G e ltung b is  zum J u n i 1928 gekommen. 
In  holländischen Kreisen be fü rch te t man, daß diese 
E in igung, d ie auch m it e iner te ilw e isen E rhöhung 
der Umladesätze verbunden ist, fü r  die V ere in ig ten  
S tah lw erke  den A n laß  b ild en  w ird , auch ihrerse its 
den Erzum schlag in  eigene Regie zu übernehmen.

-  D e r Zusammenschluß der
Preiskonvention für dre i großen U h ren fa b ri-  

Großuhren ken Gebr. JunghansA .-G ,
~u . -- H am burg -A m erikan ische
U h re n fa b rik  A .-G . und V ere in ig te  F re ibu rge r U hren ­
fa b rike n  A .-G . hatte , w ie  w ir  seinerzeit berich te ten 
(vgl. N r. 31, S. 1212) d ie  frü h e r ergebnislosen V e r­
handlungen über eine s tra ffe  P re iskonvention 
w ieder m  erfo lgverhe ißender Weise angeregt. 
Diese P re iskonvention is t nunm ehr in  bezug 
a u f das w ich tige  G ebiet der sogenannten Groß­
uhren  zustande gekommen. H ie r  w a r eine K a r­
te llie ru n g  darum  aussichtsreich, w e il eine E in fu h r  
p ra k tisch  n ich t besteht; und sie w a r notw endig , w e il 
d ie unsolide P re is p o litik  e inzelner W erke  den M a rk t 
v ö llig  de rou tie rt hatte. D ie  U h re n fa b rike n , d ie der 
K onvention  — sow eit sie von ih r  b e tro ffen  werden — 
so gu t w ie  restlos beigetreten sind, v e rp flich te n  sich 
nunm ehr, ih re  Erzeugnisse an G roßuhren zum  V e r­
triebe  im  deutschen Zollgebiete n u r an G roßhändler 
von G roßubren 'abzusetzen, und zw ar an solche, m it  
denen der V e rtrag  abgeschlossen ist. Be im  V e rka u f 
ih re r  Erzeugnisse an E xporteure  übernehmen die 
f  ab riken  die V e rp flich tu n g , d a fü r Sorge zu tragen, 
daß die U hren n ich t im  In la n d  an Uhirenfach- 
geschäfte  v e rk a u ft werden; U hren m it  F ab rikm arke n  
dürfen  von E xporteuren  im  In la n d  überhaupt n ich t 
ve rtrieben  werden. H ieraus fo lg t, daß die F a b rike n  
sich das Recht Vorbehalten, an die E xpo rteu re  auch 
dann zu lie fe rn , w enn diese die U hren  an deutsche 
Warenhäuser, Versandgeschäfte u. ä. m. w e ite r ve r­
kaufen, sofern es sich n ich t um  M arkenuhren  han ­
delt. A ls  Uhrengrofiihandlungen im  Sinne des 
Vertrags gelten auch die deutschen V e rkau fso rgan i­
sationen der Gebr. Junghans A .-G . und der K ienzle  
U h re n fa b rik  A .-G .; diese v e rp flic h te n  sich, roeäere 
Verkaufs- und  M usterlager als d ie  bestehenden n ich t 
zu e rrich ten  und  die bestehenden n ich t über den
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k lshengen U m fang  hinaus auszuibauen, A ls U hren ­
großhandlungen sind, entsprechend e iner a lten 
r  ordereng des Grossistenverbandes, von den E in ­
kaufsgenossenschaften der Uhrm acher n u r die 
A lp in a  und  die E inkaufgenossenschaft der Ber- 
m ^r  U hrm acher anzusehen. (F rühe r kam  es vor, 

Einkaufsgenossenschaften m it n u r wenigen 
M itg lied e rn  gegründet w urden, um diesen die 
n iedrigeren Grossisten preise zu sichern.) Von der 
Vereinbarung ausgenommen s ind : Taschenuhren, 
E insteckw erke, Reklam euhren, technische U hrw erke  
und Uhren, e lektrische Uhren, Autouhren, Schwarz­
w ä ld e r Uhren, Jahresuhren, Kurzzeitm esser und 
Uhren, die besonderen Zwecken dienen und n ich t 
ausschließlich durch U hrm acher vertrieben werden. 
D ie  Grossisten v e rp flich te n  sich, ih ren  ganzen B edarf 
an G roßuhren und G roßuhrw erken, soweit diese dem 

ertrage unterliegen, von den V e rtrags fab rikan ten  
zu beziehen. F a lls  sie die U hren selbst zusammen­
stellen, dü rfen  die V erkaufspre ise  der fe rtigen  
Uhren n ich t n ie d rige r sein als g le ichartige  M uster 
der U h ren fabriken . D ie  Grossisten haben fe rne r die 
von den U h ren fa b riken  festgesetzten W iederver- 
kaufspreise, Zahlung©- und Lieferungsbedingungen 
bei der L ie fe ru ng  an Uhrenfachgeschäfte genau e in ­
zuha lten und  dü rfen  diese n ic h t in  irgendeiner ver­
schle ierten Form  umgehen. F ü r  jeden F a ll der V e r­
letzung des Vertrages is t eine Vertragsstra fe  von 
1000 R M  vorgesehen, die von e iner paritä tischen 
Kom mission festgesetzt w ird . Diese h a t auch das 
Recht, durch  einen m it D re iv ie rte lm eh rh e it zu 
fassenden Beschluß e iner be te ilig ten  F irm a  das V e r­
tragsverhä ltn is  fr is tlo s  aufzukünd igen, w enn Zu­
w iderhandlungen vorgekommen sind. In  beiden 
F ä llen  is t eine B eru fung  an ein Schiedsgericht mög- 
lich,^ das u n te r Ausschluß des Rechtsweges ent- 
scheidet. D e r V e rtrag  dauert zunächst b is zum 
31. Dezember 1928; er endet in  jedem  F a ll in  dem 
Z e itp un k t, in  dem der zwischen den U hren fa b riken  
abgeschlossene P re iskonventionsvertrag aufgehoben 
w ird . —  B isher bestand eine ve rtrag liche  Regelung 
zwischen F abrikan ten  und Grossisten überhaupt 
n ich t. Bei den F ab rikan ten  bestand seit 1918 eine 
in  loser Form  geführte  P re iskonvention, d ie  jedoch 
M itte  1926 aufgelöst wurde. D ie  neue schärfere 
B indung  beendet die Preisschleuderei und die Zer­
sp litte ru n g  au f dem M a rk t fü r  G rofiuhren, die 
besonders w ährend des vertragslosen Zustands ein­
getreten w ar, und fü h r t  diesen gesunderen V e rh ä lt­
nissen zu. U n te r diesem G esichtspunkt w ird  man 
bei der Gebr. Junghans A.-G ., in  der gut d ie  H ä lfte  
der deutschen U h re n fa b rika tio n  ve re in ig t ist, k ü n ft ig  
m it steigenden Erträgnissen rechnen können, ob­
gle ich man fü r  das abgelaufene G eschäftsjahr, im  
Interesse der inneren S tärkung  und wegen der 
Rationalis ierungskosten, ke ine D iv idende  zahlen 
w ill.  E ine ähn liche  Konven tion  fü r  Taschen- und  
A rm banduhren  h a t v o r lä u fig  w en ig  Aussichten, w e il 
sie ohne eine E in igung  m it der Schweizer Indus trie  
n ich t m öglich  ist. D ie  Konven tion  m üßte aber um ­
fassend sein, denn eine Sonderregelung n u r  fü r  das 
deutsche Geschäft erscheint unm öglich , zum al es 
ke in  S pez ia lp rodukt fü r  den deutschen M a rk t g ib t, 
w ie  etwa die englische Taschenuhr fü r  die Gebiete 
des b ritischen  W eltre ichs. E ine K onvention  erweist 
sich h ie r aber als m inde r d rin g lich , da die gerade 
bei geringerw ertigen P rodukten  im m er noch recht 
hohen Schutzzölle der deutschen In du s trie  einen

guten N utzen sichern. Abm achungen au f organisa- 
torischem  und technischem G ebiet sind aber denkbar 
und w erden w oh l auch angestrebt.

Die Frankfurt-Kölner 
Kohlenfelder

D er im  A p r i l  d. J. ge' 
meinsam von der Stadt 
K ö ln  und  von F ra n k fu r-

t? i r — ,----— -------—  te r Seite (durch  d i6
f  ra n k fu r te r  Gas-Gesellschaft, von deren A k t ie n  sich 
über d ie P lä lfte  un te r der V e rfügung  oder un te r dem 
S tim m recht der S tad t F ra n k fu r t  a. M. befinde t) vor- 
genommene K a u f n iederrhein ischer K oh len fe lde r - "  
Rossenray aus dem Besitz der Rheinischen S tahl' 
w erke  scheint nunm ehr in  eine neue und  fü r  die 
o tad t ra n k fu r t  a. M . un te r Umständen n ic h t gehr 
e rfreu liche  Phase einzutreten. Es w urde  fü r  die®6 
Fe lder e in  K a u fp re is  von 16 M ill.  R M  vereinbart, 
wovon a u f die S tadt K ö ln  und  die F ra n k fu r te r  Gas- 
Gesellschaft je  die H ä lfte  e n tfä llt, zah lbar in  H a lb ­
jahresra ten  von ca. 1 M illio n  R M  p ro  P a rtne r; da® 
Kohlenvorkom m en w ird  a u f 25 M illio n e n  Tonne» 
Gaskohle und 300 M illio n e n  Tonnen F e ttkoh le  g6' 
schätzt, wobei d ie  Fettkoh lensch ich t bei 400 Metef 
Teufe erre ichbar sei. D ie  Tendenz der Transaktion 
r ich te t sich darauf, die Städte von dem bei der A.-G- 
fü r  K oh leverw ertung  beabsichtig ten oder vermutete» 
M onopol der G asfernversorgung durch  S icherung de® 
Kohlenbezugs in  ih rem  G asverbrauch a u f die Dauer 
unabhängig zu machen, und die Kohlengrundlag6 
der städtischen G aswerke — das F ra n k fu r te r  Gas­
w erk  is t sehr m odern ausgebaut — sicherzustelle»- 
D ie   ̂Gasfernversorgungspläne des Ruhrbergbaus 
(A .-G . fü r  K oh leverw ertung) nach dem Süden des
Reichs, die dabei verm uteten Monopoltendenzen,
welche die Städte un te r Um ständen der Gaspreis' 
D ik ta tu r  der Kohlenerzeuger aus lie fem  würde»» 
so llten  d am it eine H em m ung zugunsten der Selb­
s tänd igke it großer Stadtgemeinden erfahren. A n  der 
F ra n k fu r te r  Gasgesellschaft is t auch die Stad* 
O ffenbach  a. M. be te ilig t, a lle rd ings n u r in  re la iiv 
mäßigem Umfange, w ährend 40% der A k t ie n  bei»1 
R hein isch-W estfä lischen E le k tr iz itä ts w e rk  liege0- 
D ie  städtisch gewordenen n iederrhein ischen Kohle11' 
fe lde r so llten von den P a rtne rn  gemeinsam im  Se'  
gebenen Z e itpunk te  erschlossen werden. D ie  Kost60 
der Gesamtanlage e inschließ lich  des Feldererwerbs» 
der S iedlungsbauten usw. (die beiden P a rtne r ° °  
den Fe ldern  haben inzw ischen bereits eine Sied6' 
lungsgesellschaft Rossenray A .-G . e in tragen lass60' 
w ürde einen ve rhä ltn ism äß ig  sehr hohen M illm » 60' 
betrag beanspruchen. E in  schwacher P u n k t d6̂  
K ö ln -F ra n k fu rte r  P läne schien von vornhere in 1 
sein, daß zw a r das F ra n k fu r te r  G asw erk in  stark61 ̂  
Maße ausgebaut und le is tungsfäh ig  ist, dagegen ° » ei  
ba r w eniger das der S tad t K ö ln , so daß diese Sta» '  
gemeinde un te r a llen  U m ständen— die A u fs c h lie0°  ® 
der Rossenray-Felder so llte  6 bis 8 Jahre be»0  ̂
Sprüchen — bis dah in  einen besonderen Gasver®6  ̂
gungs-Vertrag zu schließen genötig t w ar. 1» 
le tzten  Zeit haben sich nun  gewisse Anzeichen da 
bem erkbar gemacht, daß die Verhandlungen über ^  
in te rim is tische  Gasversorgung der S tadt K ö ln  
der A .-G . fü r  K oh leverw ertung  zu einem E rg6 
füh ren  könnten , das dem F ra n k fu r t-K ö ln e r  Kob 6^  
fe lde r-A usbeu tungsp ro jekt un te r Um ständen a PjJfij’jj 
lieh  sein w ürde. Es verlautete, daß der Stadt 
e in  so la n g fr is tig e r Gasversorgungs-Vertrag von j 
A .-G . fü r  K oh leverw ertung  angeboten sei, dal»
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u S « i UStand£k.?mmen Pra k t isc li eine vö llige  Des- 
ray .F ( , r U'S an der Ausbeutung der Rossen-
Wenn ■ 1 , ° y S n  könn te  — eine E n tw ick lu n g , die, 
tendpnSle eiDträte, durchaus den Großversorgungs- 
konim ZGn der, ■̂ ■•"G. tä r  K oh leverw ertung  entgegen- 

Wurde- W ie  die D inge  w irk l ic h  stehen und 
,wrärti<p 1 lSIC bereits gediehen sind, läß t sich gegen­
daß schwer erkennen. D ie  S tadt K ö ln  versicherte, 
Partn nUr im  E invernehm en m it  ih rem  F ra n k fu r te r  
aö „ „ „  VOrgehen werde, und  es m uß in  der T a t 
t ra t  ° m,meü werden> daß der  K ö ln -F ra n k fu r te r  Ver- 
S in tpniC , n u r dem W o rtla u t, sondern auch dem 
abzu naCh e r fü I lt  w ird - M an w ird  vo r a llen  D ingen 
tarisH artein  kaben, w ie  sich d ie  städtisch-parlam en- 
Fra e“  Instanzen von K ö ln  in  dieser kom p liz ie rten  
die r  ~~ Vertrag m ü  F ra n k fu r t  und V e rtrag  über 
tun» asversorgung m it  der A .-G . fü r  K oh leverw er- 
A . q  ve rha lten  werden. W enn es ta tsäch lich  der 
b rn n lr  K oh leverw ertung  etwa gelingen sollte, die 
sp k lu r t-K ö ln e r  K oh len fe lde r-K om bina tion  zu 
honügen’ so w ürden  sich daraus w en ig  e rfreu liche  
der petIaenzen ergeben können^ vo r a llem  auch in  
groß lck tu ng  der in  den Fe lderan te ilen  festgelegten 
e jj, ; en M itte l. Noch besteht ke ine  N o tw end igke it, an 
Stadt ungünstige E n tw ic k lu n g  zu glauben; in  der 
heut verw alturLg F ra n k fu r t  be trach te t m an auch 
K 0 6 “ och den K o h le n fe lde rkau f als ein fü r  die 
der K T en günstiges Geschäft. D ie  Regelung 
A u ff V° Jller Gasversorgung ka nn  nach F ra n k fu r te r  
v0a assang n u r du rch  einen gemeinsamen Beschluß 
Disn °  n  UIld F ra n k fu r t  erfolgen, genau w ie  die 
Von Y r ld o n  Üder d i e K oh len fe lde r oder über Teile  
¿ö l n F  Cn‘ A k e r 6S k a t den Anschein, daß sich das 
ge, 'f r a n k fu r t e r  K oh lenbergbau-P ro jekt je tz t e in i- 
p r  jH un ko m p liz ie rt. D a fü r  sp rich t auch, daß die 
A n a | u rte r  Gasgesellschaft in  K o nku rre nz  gegen 
ejQ0® ° K  der A .-G . fü r  K oh leverw ertung  soeben 
Stadt f f Crt e an d ê S tad t K ö ln  gerich te t hat, in  dieser 
K 0n zur S icherung b il l ig e r  Gasversorgung eigene 
Qagere*en zu e rrich ten, also das vera lte te  K ö lne r 
geh T e rk  m odern auszugestalten. W enn dieses A n - 
Qag° E rfo lg  haben sollte, w ü rde  der F ra n k fu r te r  
bed geseflsch a ft eine große neue u nd  auch fin a n z ie ll 

’eutsame A u fgabe  zu fa llen .

Koggenpreis 
& ®ich Weizenpreis

Seit etwa e iner Woche 
sind die N otie rungen fü r  
m ärkischen Roggen an 

~ -  der B e rline r Börse und
gleich i 6 Q ktober-N o tierungen  fü r  Roggen etwa 
aber f | en N otizen  fü r  m ärkischen W eizen, — n ich t 
k0,lst <rnen fü r  O ktoberweizen. E ine solche Preis- 
kehu6 âd ° Q is t selten und  seit der W iederau f- 
treten ^  .der. Z w angsw irtscha ft n u r e inm al aufge- 
des T ’ ^ ^ o k e h  Ende 1924 und  in  den ersten Monaten 
2eitpra - re®.. 1^25. Gctmals a lle rd ings g ing  sogar der 
*ihet  ;6lS a r Roggen gelegentlich um  einige M a rk  
R0n ,J enea des Weizens hinaus, und  die N otizen  fü r  
Greilzna if “ l, d ie je tz t le d ig lich  m it ih re r  unteren 

der6 ader der fü r  W eizenm ehl liegen, überstiegen 
Hjeh l .ganzeu Spanne die N otie rungen fü r  Weizen- 
—- f| e U a m an gewohnheitsm äßig — und m it Recht 
Wejgg11 lo g g e n  als geringerw e rtig  gegenüber dem 
,öach U a^f^ekt> m uß ein d e ra rtige r Zustand stu tz ig  
Vergiß1 1 . auffa lle n d  w ie  in  der obenerwähnten
k lä r li ¡Ck sze it is t er n ic h t; er is t auch le ich te r er- 
D am L| ’ al® das a u f den ersten B lic k  erscheint.

8 handelte es sich um  eine a llgem ein sehr

schlechte Roggenemte, die m it e iner a llgem ein kn ap p  
m ittle ren  W eizenernte zusam mengetroffen w a r so 
daß Koggen und Roggenmehl einen Seltenheitswert 
bekamen, der aber auch durch  äußere Verhältnisse 
(A usfuh rp räm ie ) gesteigert w urde. D e r Seltenheits­
w e rt is t je tz t w iederum  vorhanden, aber er is t n ich t 
so b re it gegründet w ie  damals. Zum  T e il hande lt es 
sich je tz t sogar um  m arkttechn ische Verhältnisse  
was schon daraus hervorgeht, daß die Spanne z B 
zwischen Dezember-W eizen und  Dezember-Roggen 
im m erh in  noch rund  25 R M  beträgt. M an erkennt 
die Sachlage am raschesten, w enn m an sich e rinne rt 
w ie  s ta rk  die deutsche Roggenernte in  diesem Jahre 
durch  die W itte ru n g  geschädigt w orden is t und  w ie  
sehr der gesamte Ausdrusch durch  den späten H erbst 
verzögert w ird . Geschädigt w orden is t a lle rd ings 
auch die deutsche W eizenernte und  die „D u rc h ­
schnittsbeschaffenhe it“ , a u f d ie  sich die N otierungen 
tu r  m ärkische W are beziehen, ha t in  beiden Fä llen  
m indere G ew ich te  als die im  Zeithandel andienbare 
Ware: be im  W eizen 74% gegen 75% kg , beim  Roggen 
68— 69 gegen 71— 72 kg. D ie  knappe  Versorgung 
des M arktes m it  einheim ischem Roggen ha t diesem 
einen Seltenheitswert gegeben; der W eizen kann  
einen solchen Seltenheitsw ert n ic h t gu t bekommen, 
w e il sein Pre is in  v ie l stärkerem  Maße von jenem  der 
ausländischen W are abhängt: be im  Weizen  ist 
D eutsch land einer von vie len  Verbrauchern, fü r  die 
P re isb ildung  also w enig  ausschlaggebend, beim  
Roggen dagegen, der i/anp^ye rb ra iiche r, fü r  die Preis- 
b ild un g  also nahezu a lle in  ausschlaggebend. Es 
sp rich t n ic h t gegen diese Tatsache, daß der — an 
sich bessere neue Western-Roggen zu r Zeit un te r 
der deutschen P a r itä t lieg t, denn in  A m e rik a  is t die 
Roggenernte (w ie  d ie von Weizen) rech t gu t ausge­
fa llen , und  das Angebot von do rt ist, w oh l auch vom 
W eizenm arkt bee in fluß t, ve rhä ltn ism äß ig  drängend, 
r  ü r  heim ischen Roggen aber u n te rlie g t die Preis­
b ild u n g  vo r a llem  den Ansprüchen der M ühlen, und 
diese P re isb ildung  vo llz ieh t sich zu rze it außerhalb 
der B e rlin e r N otierungen, zum großen T e il sogar 
außerhalb des B e rlin e r M arkts . D e r gute, insbeson­
dere ostpreußische Roggen, der in  diesem Jahre ge­
e rn te t w orden ist, is t n ich t zu r B e rline r N o tiz  zu 
haben und w ird  auch im  B e rlin e r Z e itm a rk t je tz t n ich t 
zu r A nd ienung  kom m en; er geht zu erheb lich  höheren 
Sätzen u n m itte lb a r an die M üh len , d ie ih n  gegen­
über dem ausländischen Roggen bevorzugen, w e il das 
heim ische Gewächs ein weißeres M eh l g ib t. D ie  N o tiz  
fü r  m ärkischen W eizen s te llt d ie Lage auch n ich t 
ganz r ic h tig  dar, denn dieser le ich tgew ich tige  und  
feuchte  W eizen is t ebenfa lls n u r fü r  Sonderzwecke 
brauchbar, und schon die b e träch tlich  höheren Preise 
im  handelsrechtlichen L ie ferungsgeschäft lassen er­
kennen, daß es sich h ie r um eine nach der schlechten 
Seite abweichende W are handelt. Beim  Roggen ver­
h in d e rt der D ru c k  des —  g la tt andienbaren — 
Western-Roggens die B ildu n g  e iner ähn lichen Pre is­
spanne. — L in e  gewisse Bevorzugung des Roggens 
gegenüber dem W eizen scheint fü r  D eutsch land im  
laufenden Jah r durch  die Verhältn isse gerech tfe rtig t, 
denn in  M itte l-  und  O st-Europa w ird  e in großer T e il 
der geernteten W are den guten D u rchsch n itt n ich t 
erreichen, den der V erbrauch  gewohnheitsmäßig 
verlangt. D aß diese Bevorzugung a u f d ie  D auer die 
Roggenpreise oberhalb  der W eizenpreise ha lten  w ird , 
is t tro tzdem  unw ahrsche in lich.
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V ie le  Anzeichen deuten 
Internationale d a rau f h in , daß die Zeit

Versicherungsgeschäfte zu ve rs tä rk te r In te rn a tio -
—111 - ^  1 ;-----  na lis ie rung  des Versiche­
rungsgeschäfts auch fü r  d ie  deutsche Assekuranz ge­
kom m en is t; die durch  den K rieg  und dann durch  die 
ungünstigen va lu ta rischen  Verhä ltn isse lange u n te r­
bundenen Beziehungen sollen w ieder hergeste llt und 
in tens ive r e n tw icke lt werden. Nachdem  der W ieder­
au fbau  des inneren deutschen Versicherungsgeschäfts 
w  we*tem  U m fang  du rchg e füh rt ist, g ew inn t der 
W e ltm a rk t fü r  Versicherungen auch fü r  unsere G roß­
firm e n  erhöhte Bedeutung. Sehr frü h z e itig  ha t in  
D eutsch land die G ruppe  der F ra n k fu r te r  A llg e ­
m eine Versioherungs-A.-G . ih re  Beziehungen zu der 
„C om m erc ia l U n io n “  geschaffen; in  der Folge ha t 
m an von einzelnen ins A us land  gre ifenden T rans­
aktionen  m ehrfach  gehört, so von der Überlassung 
eines Vorzugsaktienpaketes bei der A lb in g ia  Ver- 
sicherungs-A.-G . in  H am burg  (M utzenbecher-Kon- 
zern) an die englische „G u a rd ia n “ , von der V e rb in ­
dung der Deutscher L lo y d  Versicherungs-A .-G . m it 
der A ssicurazion i G enera li von 1851 in  T rie s t (eben­
fa lls  m it  A k tienbe te iligung ). Besonders rü h r ig  is t 
in  le tz te r Z e it in  der in te rna tiona len  Pflege des Ge­
schäfts a u f dem Wege der A ng liede rung  von aus­
ländischen Versicherungs-Gesellschaften der auch 
sonst organisatorisch s ta rk  hervorgetretene Konzern 
der „ I  aterländische und  „R henan ia “  Vere in ig te  
Versicherungs-A .-G . in  E lb e rfe ld  gewesen. D ieser 
Konzern ha t sich in  ve rhä ltn ism äß ig  rech t ku rze r 
Zeit eigene Verb indungen in  Österreich, L e ttla n d  und 
nunm ehr auch in  der Schweiz geschaffen, wobei er 
sich die Gesellschaften „U n ive rsa le “  A llgem eine  V e r­
sicherungs-G esellschaft W ien, „D augaw a“  Ver- 
sicherungs-A.-G . in  R iga  und  „In te rc o n tin e n ta l“  V e r­
sicherungs-A.-G . in  Z ürich  angegliedert h a t; in  w ach­
sendem Maße werden also von diesem Versicherungs­
konzern S tü tzpunkte  im  A usland  gesucht und  ge­
schaffen. D aß n a tü r lic h  sehr große G ruppen , w ie  
d ie „F ra n k fu r te r  A llgem eine“  und  die A llia n z - 
M ünchner-Rückversicherungs-G esellschaft bereits in  
weitestem  Maße über Auslandsversicherungen ve r­
fügen, b ra u ch t n ic h t hervorgehoben zu werden. W ie 
s ta rk  aber gerade je tz t die Tendenz zu r V e rb re ite ­
rung  des in te rna tiona len  Geschäfts is t —  durch  das 
a lle in  von der G roßversicherung e in  vo llendeter 
R isikoausgle ich e rre ich t w erden kann  —  geht daraus 
hervor, daß o ffe n ku n d ig  auch der le tz ten  großen 
innerdeutschen Versicherungskom bination, der V e r­
b indung  A llia n z -S tu ttg a rte r Verein, zu einem sehr 
wesentlichen T e ile  der Gedanke zugrunde gelegen 
hat, gegenüber den außerordentlich  um fangre ichen 
ausländischen Großgesellschaften der Assekuranz 
g le ichw ertige  und  starke G egenpartner fü r  in te r­
nationa le  Abm achungen  zu schaffen. W enn m an 
g le ichze itig  e rfä h rt, daß gerade in  der A llia n z -V e r­
s icherungsgruppe bedeutende P läne wegen der E r ­
w e ite rung  der ausländischen Geschäftsinteressen — 
in  Europa und  in  Übersee — erwogen w erden und 
sich zum T e il bereits im  S tad ium  der A u s füh rung  
befinden, so e rg ib t sich, in  welchem  U m fange die 
deutsche Versicherung gegenwärtig  von der Tendenz 
zu ve rs tä rk te r A rb e it a u f dem W e ltm a rk t, zu r In te r ­
na tiona lis ie rung  des Geschäfts beherrscht ist. Man 
w ird  ve rm u tlich  ba ld  Näheres über neue T rans­
aktionen, die in  dieser R ich tung  gehen, e rfahren.

: D ie  Banque d 'A lsace et
Verluste bei einer de L o rra ine  in  Straßburg

elsässischen Großbank h a t sich in  der letzten 
—  Z e it o ffenba r m it sehr 

une rfreu lichen  In te rn a  zu beschäftigen gehabt. Das 
In s t itu t ha t vo r kurzem  eine K ap ita lserhöhung  von 
50 au f 100 M illio n e n  Frcs. vorgenommen. Diese K ap i- 
ta lsverdoppelung, die von einem K onsortium  franzö ­
sischer Banken g a ra n tie rt w urde, hatte  d ie u n m itte l­
bare Folge, daß börsenmäßig der K u rs  der A k tien  
eine ansehnliche E rschütte rung  e rfu h r, so daß 
gerade in  französischen Börsen- und  A ktionä rkre isen  
die V e rm u tung  au f tauchte, es seien m it dieser K a p i­
ta ls transaktion , d. h. m it  dem Versuch, die A k t io ­
näre fü r  die Hergabe neuer M it te l durch  das Bezugs- 
rech t zu bewegen, noch besondere Umstände 
verbunden. D aß g le ichze itig  ein Wechsel in  der Ver­
w a ltu n g  der Bank, näm lich  d ie  Dem ission des le i' 
tenden G enera ld irekto rs Stephan  vorlag, verstärkte  
die Auffassung, daß irgend  etwas n ic h t in  O rdnung 
sei. Tatsäch lich  w u rd e  denn auch bekannt, daß 
dieser R ü c k tr it t  Stephans n ic h t ganz fre iw ill ig  
gewesen is t und daß Verluste , die b is  au f 40 M il l io ­
nen Frcs. geschätzt w urden  und die aus ausländi­
schen Speku lationen in  W aren stamm en sollen, der 
V e ra n tw o rtlic h k e it des D ire k to rs  S tephan zuge- 
schrieben werden. E inen genauen E in b lic k  in  diese 
D inge  ha t m an indessen bis je tz t n ich t erhalten, auch 
n ic h t daüber, w ie  die Verluste  b ilanzm äß ig  behandelt 
werden sollen. M an  h a t sich o ffenba r in  französi­
schen Bankie rkre isen  zunächst dam it begnügt, dem 
In s t itu t durch  G arantie  eine K apita lsverdoppe lung  
zu erm öglichen, w obei es nun  fre ilic h  eine o ffene 
h rage ist, w ie w e it die fre ie n  A k tio n ä re  das Bezugs­
rech t ausüben w erden und  w iew e it die G aran tie  de® 
F inanzkonsortium s der französischen G roßbanken 1» 
A nspruch  genommen w erden w ird . D ie  B ank von 
Elsaß und Lo th rin ge n  h a t fü r  1926 10%, fü r  d ie  vor- 
angegangenen Jahre se it 1921 jew e ils  8% D ividende 
ve rte ilt. In  früh e re n  Jahren is t sie in  e iner fü r 
D eutsch land bem erkenswerten Weise dadurch  her­
vorgetreten, daß sie eine der hauptsächlichste» 
B ankverb indungen  des bekannten, nach schweren 
Verlusten in  L iq u id a tio n  getretenen Konzerns d®(' 
J u liu s  S ichel &  Co. Kom m anditgesellschaft i l li ' 
A k tie n  in  M a inz und  der A .-G . fü r  Industriewert®  
in  Luzern  gewesen ist. D e r oben erwähnte, je ^ *  
dem issionierte D ire k to r  Stephan spie lte  in  den Gene­
ralversam m lungen des S ichel-Konzerns eine führende 
R o lle ; er is t auch Vors itzender der L iqu ida tions­
kom m ission der A .-G . fü r  In dus triew erte  in  Luzer» ’
Beispielsweise w a r noch in  der General Versammlung 
der damals dem Interessenkreis des S ichel-Konzerns 
nahestehenden H ein , Lehm ann & Co. A .-G . (E is6IT 
konstruktionen) in  B e r lin  vom  Jun i 1926 die B a»' 
von Elsaß und  Lo th ringen  über den einst Sichelscb®» 
A ktienbes itz  an H ein , Lehm ann & Co. Verfügung6' 
berechtig t, und D ire k to r  S tephan w urde  als ^ er 
tre te r  dieser B ank neu in  den A u fs ich ts ra t v° ”  
H e in , Lehm ann & Co. gew ählt. D ie  Verbindung® 
der B a nk  von Elsaß und  Lo th ringen  re ich ten  üb® 
den S ichel-Konzern z iem lich  w e it in  die deuten» ̂  
W ir ts c h a ft h ine in . Inzw ischen is t durch  Verb»1! 
die H ein , Lehm ann & Co.-Angelegenheit erled igt,
B ank von Elsaß und  Lo th ringen  aus ^diesem I» *61̂  
essenkreis ausgeschieden. D e r zurückgetrete 
D ire k to r  Stephan so ll übrigens die Interessen



be n^  ,^>c' den S iche labw ick lungen, in  denen er 
ze' ,nC ers Tersie r t ist, w e ite rve rtre ten . Im  übrigen 
^ ]gt sich in  der französischen Presse und in  der Ver- 
c a ^ er B ank die Tendenz zu r Vertuschung;

W ird eine o ffiz iöse  V e rlau tba rung  -bekannt, daß 
sef ^ aPBaIßverdoppelung der B ank dazu bestim m t 
ei ’ Maßgebende Bete iligungen an zwei anderen 
^  a ^ 'lo th ring ischen  Banken zu nehmen. M an ver- 
R h '^ ’ ^ aB es s 1 cß dabei u - a. um die Banque du  
~ m„ m  Stra fR>urg handele, die, nach Friedensschluß 

gründet und zunächst im  besetzten G ebie t sehr 
ba |1V’ J a^ re 1^25 ih re  F ilia le n  in  K ö ln  und W ies- 
al e^ , weSen U n re n ta b ilitä t h a t schließen müssen, 

Abbautendenzen erkennen ließ ; sie a rbe ite t aber 
ch  s ta rk  im  Saargebiet.

as tschechoslowakische 
Zuckerkartell

aus

lu

M an schre ib t uns 
P rag: „K ü rz lic h  ge­
langte nach langen und 
schw ierigen Verhan-d- 

Zu L̂-'n ■<̂as £roße K a r te ll der tschechoslowakischen 
^ e r in d u s tr ie  zum Abschluß. Von den früheren  

t|^U e llcn  dieser In du s tr ie  unterscheidet es¡ sich da- 
z u ^  ’ ^ ,aB es außer den R a ffin e rie n  auch -die Roh­
es .^UMbriken um faß t, und  daß es la n g fr is tig  is t; 
e- a u f 10 Jahre, is t a lle rd ings  a u f Verlangen 
Voer q u a lifiz ie rte n  M eh rhe it -der M itg lie d e r schon 
lieb li932 an kündba r. In  diesem Ja h r lau fen  näm- 
ab ( 'e R 'U l geltenden Rübenbelieferungsve-rträge 
Z i ' ee }le ißh daß dann d ie  la n d w irtsch a ftlich e n  
g,.-,, eH ab rike n  gegenüber den ind us trie lle n  ein 
djü Mes R übenkon tingent verlangen w ollen . In  

Zusammenhänge haben sie sich die R ündbar- 
j . 1 des K a rte lls  Vorbehalten. D em  K a rte ll gehört 
ln  f CSam^e tschechoslowakische Z uckerindustrie  an. 
gicb 6n Bestim m ungeii  des K a rte llve rtra g s  spiegeln 
dp91 recßt  d eu tlich  die S chw ie rigke it w ide r, m it 
,dene2 die tschechoslowakische Zuckerindustrie , fü r  
seb1 B x Po r t  a u f d ie W e ltm ä rk te  nächst der ku ba n i- 
®lo C?* *e w l cKtigiste, zu kä m p fe n  hat. D ie  tschecho- 
^ ^ a k is c h e  Z u cke rw irtsch a ft basiert bekann tlich  
üiäß’ der geschützte In la n d sm a rk t k a rte ll-
licb 'Z’ bew irtsch a fte t w ird , wobei d ie Preise mög- 
b r;| fit . hoch (e insch ließ lich  der hohen Zuckerver- 
b ^ i^h s s te u e r b is  100 %  über W e ltm arkpre is ) ge- 
et f  |'n werden, wogegen der zu W e ltm ark tp re isen  
Selb fif^nĈ e ^ x Po rt  f r e i is t und von den F ab rike n  
prr  . ar'd ig  betrieben w ird . D e r In landsverb rauch  
T e i/^ i geSen,w ä rtig  etwa 3,9 M il i ,  dz, der übrige 
®oeb P roduk tion  muß e x p o rtie rt werden. In  der 
p r ,en. abgelaufenen Kam pagne be trug  die Gesamt- 
15 \,|U| | lon it>A M il i ,  dz, in  der vo rle tz ten  fast

• dz. D e r E xportüberschuß  is t also mengen- 
(J&sí5(!^ ) ' ßi t  w ic h tig e r als das In landskontingent, 
Wäcj,11, "edeu tung  aber durch  seine höheren Preise 
gent St‘ • der F erte ilung  dieses In lan dsko n tin -  
8ilrri s n im m t nun  der neue K a rte llv e rtra g  bedeut- 
ttianjL nderungen vor. D ie  A u fte ilu n g  des In lands- 
r e¡cb • lWar zum  T e il im m er noch a u f die a ltöster- 
Wae en Verhä ltn isse zugeschnitten, nam entlich  
<s]0v / e . nunm ehr an den Südgrenzen der Tschecho- 
Z(j i a,.ei hegenden F a b rike n  b e tr if f t ,  d ie  e inst W ien 
War t 1 |Crn Ratten. D as K on tingen t dieser W erke 
nilem ra j Innsgemäß im m er noch v ie l zu hoch. Vor 
rien geh das fü r  gewisse südm ährische R a ffin e - 
daß’ a]p- f 'n  so großes R a ffinadekon tingen t hatten, 

Jährlich R ohzucker aus Böhmen zu ihnen

tra n s p o rtie rt werden mußte, w e il d ie heim ische 
Rohzuckererzeugung fü r  sie n ic h t ausreichte. Sie 
konn ten  ih r  R afifinadekon tingen t dann aber in  M äh ­
ren n ich t absetzen und so w u rde  d e r ra ff in ie r te  
Zucker w ieder nach Böhm en zu rü ck tran spo rtie rt, 
was sehr un ra tio ne ll w ar. N unm ehr w urde  beschlos- 
sen, d ie  beiden größten in  B e trach t kommenden 
m ährischen R a ffin e rie n  s tillzu legen  und deren Kon­
tingen t von e tw a 200 000 dz den übrigen, nam ent­
lic h  den böhmischen F ab riken  zuzuweisen. H ie r ­
durch e n tfä llt  d e r H in -  und H e rtran spo rt des 
Zuckers, auch werden nunm ehr d ie  großen Anlagen 
der böhm ischen F ab riken  besser ausgenutzt. Diese 
Regelung is t also eine Rationalie ierungsm aßnahm e. 
Andererseits e rfo rd e rt die Ausscha ltung der beiden 
m ährischen W erke  e inen be träch tlichen  A u fw an d , 
da diese nunm ehr d a fü r entschädigt w erden müssen, 
daß sie n ic h t arbeiten. D e r Rest des In la n d sko n tin ­
gents w urde  länderweise dera rt aufge te ilt, daß nun ­
m ehr d ie Z ucke rindus trie  jedes d e r Länder, aus 
denen die Tschechoslowakei besteht, ih r  eigenes 
Land  versorgt, in  andere Länder aber n ic h t lie fe rt. 
D aß sich eine so so rg fä ltige  E in te ilu n g  des In lands- 
m arktes als no tw end ig  erw iesen hat, zeigt neuerlich, 
w ie  sehr -die tschechoslowakische Zuckerindustrie , 
insbesondere die R a ffina de in d us trie , überd im en­
s ion ie rt ist, w o ra u f auch die In d u s tr ie  selbst o ft ge­
nug h inw e is t. (Das K a r te ll h a t demgemäß seinen 
M itg lie d e rn  auch die E rr ic h tu n g  neuer Betriebs­
stä tten verboten.) D abei is t die S itua tion  der tech­
nisch, fin a n z ie ll und in  bezug a u f d ie  M ark tlage  
überlegenen, hochra tiona lis ie rten  böhmischen  In d u ­
strie  noch -re lativ g u t; e rhebliche S chw ierigke iten  
ha t e in  G roß te il der m ährischen  und  slowakischen  
F ab riken . D ie  Z u k u n ft dieses Industriezw eigs, der 
in  der tschechoslowakischen V o lksw irtsch a ft eine so 
hervorragende R olle  sp ie lt, w ird  in  steigendem 
Maße durch  die E rr ic h tu n g  selbständiger Zucker­
industrien  in  den b isherigen Absatzgebieten  be­
droht. England, Ir la n d , Ita lie n , ja  die T ü rk e i bauen 
ih re  nationa len  Zucke rindustrien  rascher aus, als 
m an e rw arte t ha tte ; I ta lie n  -deckt schon fas t seinen 
ganzen heim ischen Zuckerbedarf aus eigener K ra ft, 
E ng land is t diesmal in  der Lage, d ie  ersten zw ei 
M onate der Kam pagne h in d u rc h  seinen In lands­
bedarf aus der heim ischen P ro du k tion  zu  decken, 
so d-aß fü r  diese Z e it die englischen A u fträ ge  bei den 
tschechoslowakischen F ab rike n  ausblieben. ( In  der 
le tz ten  Kam pagne en tfie len  18 % des E xp o rts  a u f 
England, 30 % a u f H am burg  [tschechoslowakischer 
F re iha fen, E ndz ie l m eist g le ich fa lls  Eng land ], 
fe rne r 19 % au f Ita lie n  m it  T ries t und  15 % au f 
Österreich.) D a m it einem w eite ren  Anwachsen 
dieser ausländischen Industrien  zu rechnen ist, sucht 
die tschechoslowakische Z uckerindustrie  ih re  Posi­
tio n  durch  fortschre itende R ationa lis ie rung  zu be­
haupten. F ortw ährend  w erden Konzerne e rw e ite rt, 
F ab rike n  au fgekau ft, Betriebe s tillge leg t, d ie  E r­
zeugung konze n tr ie rt und technisch verbessert. 
Auch -das neue K a rte ll is t e in  w e ite re r S ch ritt a u f 
diesem Wege der R ationa lis ie rung. V ie l zu  sehr 
aber m uß sich die In d u s tr ie  im m er noch au f d ie 
Zw angsbew irtschuftung des In landsm a ik tes  stützen, 
um  leben zu können. Ih r  E ndz ie l m üßte es sein, so 
ra tio ne ll zu p roduzieren, daß sie auch bei geringerer 
Belastung des In-landsmarktes existie ren  und au f 
den Auslandsm ärkten ih re  S te llung  au frech te rha lten
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kann. D im ensionseinschränkung muß au f dem Wege 
zu diesem Z ie l n ic h t gleichbedeutend m it  P roduk- 
tionseinsohränkung sein. Ebenso m üßte die Land ­
w irts c h a ft dah in  streben, der In d u s tr ie  d ie  Rübe 
b il l ig e r  lie fe rn  zu können. D ie  nächsten Jahre, die 
un te r d ie  G ü ltig k e it des neuen K a rte lls  fa llen , w e r­
den zeigen, ob die tschechoslowakische Zuckerpro ­
d u k tio n  —  von der Rübe b is  zum  R a ffin a d e p ro d u k t 

m it  der E n tw ic k lu n g  au f den Auslandsm ärkten  
S c h ritt zu ha lten  verm ag.“

M an  schre ib t uns: „D ie  
Rohgummi-Probleme ungelösten Fragen der

Rohgum mierzeugung la u ­
fen e igentlich  alle au f 

das eine H au p tp rob lem  der N achkriegsze it heraus: 
Ü berp roduk tion  und Unterkonsum . D ie  b ritischen  
G u m m ip fla nze r in  C ey lon  und  M a laya  g laubten 
durch den am 1. Novem ber 1922 zum Gesetz gewor­
denen Stevenson-Einschränkungsplan einen w ir k ­
samen Ausgle ich zw ischen Erzeugung und Verbrauch 
geschaffen zu haben. D re i Jahre lang fu n k tio n ie rte  
dieses System auch sehr g u t; am 1. November 1925 
betrugen die Londoner G um m ilager w en iger als 
5000 t, w e il der B edarf des H auptverbrauchers, der 
USA, ra p id  gestiegen w ar. O bw oh l in  der Folge die 
E inschränkung  zuerst w ährend neun M onaten a u f­
gehoben, h ie ra u f in  E tappen  b is  zum  1. M a i d. J. 
a u f 60% der expo rtfäh igen  Mengen g e s tra fft wurde, 
schwollen die Lager in  London und N ew  Y ork  bis 
zum 1. September 1927 e insch ließ lich  der d o rth in  
schwim m enden W aren au f run d  250 000 t  an. Ganz 
ohne Beschönigung is t dies n u r als ein vollkommenes 
Versagen des Stevensonplans zu bezeichnen. D ie  
Lage is t n ich t n u r fü r  die englischen, sondern auch 
fü r  die holländischen P flanze r um  so beunruh igen­
der, als der Vorgesetzte M indestpre is  fü r  R ohgum m i 
von 1,9 sh in  London inzw ischen au f l,5 5/s sh je  1b 
gefa llen  ist. Von der fü r  1927 a u f 610 000 t  ge­
schätzten, e ingeschränkten W elterzeugung werden 
im  englischen H errschaftsgeb ie t etwa 350 000 t, in  
H o llän d isch -Ind ien  etwa 220 000 t  p roduz ie rt, d. h. 
ru n d  57%, bezw. 35%. E ngländer und  H o llän de r le i­
den in  g le icher Weise un te r der Rohgummibaisse; in  
Eng land und in  H o llan d  ze rb rich t man sich auch in  
g le icher Weise den K o p f, w ie  ih r  abzuhelfen wäre. 
Das ist, kn a p p  zusammengefaßt, so z iem lich  alles, 
was man tu t  und  was augenb lick lich  auch getan 
werden kann , abgesehen davon, daß man die 
Ursachen zu erforschen sucht. E inzelne davon hat 
m an gefunden, andere noch n ich t ih re r vo llen  Be­
deutung nach r ic h tig  gew ürd ig t. Es lassen sich zwei 
große G rup pe n  unterscheiden: Ursachen, d ie in  der 
U nzu län g lichke it des E inschränkungsplans liegen, 
und  andere, die sich der K o n tro lle  durch  ih n  ent­
ziehen. D ie  ersten s ind  die ve rhä ltn ism äß ig  w en iger 
ins G ew ich t fa llenden : Z ub illig un g  zu hoher Quoten  
an die englischen P flanze r in fo lge  Überschätzung 
des B edarf fü r  1926; Begehung des gleichen Fehlers 
fü r  1927, ve rschärft durch  die n ich t unterbundene 
Ü bertragung der 1926 n ic h t ausgenutzten A u s fu h r­
rechte. D aß  die P fanzer in  Ostasien sich n u r un ­
genau an die ihnen zuerkannten A usfuhrquo ten  h a l­
ten (in  zehn M onaten seit dem 1. November 1926 
w urden  aus C eylon  und B ritis c h  M a laya  s ta tt in  
Rechnung gezogener 240 000 t  über 285 000 t  expo r­
t ie rt) , daß darüber hinaus noch jä h r lic h  v ie lle ich t 
10 000 t  aus b ritischem  au f holländisches G ebiet ge-

schmuggelt werden, von wo aus sie w ieder zu r Aus­
fu h r  gelangen, sp ie lt daneben n u r  eine unbedeuten­
dere Rolle. D ie  gegen diese Ü bel in  E rw ägung Se'  
zogenen Maßnahmen, die am 1. November, dem Be­
g inn  des neuen Geschäftsjahre, hätten  in  K ra ft 
tre ten müssen, werden v o rlä u fig  w e ite r d isku tie rt, 
und es d ü rfte  heute schon feststehen, daß vo r den1 
1. F ebruar 1928 kaum  etwas Endgültiges geschehen 
w ird . D e r P lan, die Exportm engen um  w eite re  10% 
zu kürzen, is t schon ad acta gelegt worden, w e il eI’ 
n u r zu e iner zu unwesentlichen V erm inderung  der 
(eingeschränkten) W e ltp ro d u k tio n  füh ren  w ürde ; 
e iner genaueren Einschätzung, welche die Basis der 
zugeb illig ten  E xp o rte  und dam it auch diese selbst 
reduzieren müßte, w ird  es w ahrsche in lich  allgemein 
kommen, doch w ird  die D u rc h fü h ru n g  länger 
dauern, als zu der angestrebten, raschesten E r' 
le ich terung  der Lage no tw end ig  w äre ; eine V e rm in ' 
derung der Erzeugung durch  Ä nderung  der biß' 
herigen Zapfm ethode is t überhaupt von p rob lem ati' 
schean W ert, w e il d ie  G um m igew innung voD 
jüngeren K u ltu re n  m it jedem  Ja h r wächst, so daß 
M inus und  Plus sich aufheben dürften . K ann  als0 
von einer Abänderung des Stevensonplans ein E r' 
fe lg, wenn überhaupt, n u r au f längere S ich t erwarte! 
werden, so muß er ganz in  Frage geste llt werden» 
solange die von der englischen P roduktionse in ' 
Schränkung n ic h t bee in flußbaren Elemente der 
M a rk te ritm ick lun g  n ic h t un te r eine w irksam e Kon' 
tro lle  gebracht werden. D ie  Erzeugung der ho llän ' 
dischen P flanzungen und der k le inen  N ative -P rodu ' 
zenten au f englischem w ie  au f niederländischem 
Gebiet wächst vo rlä u fig  langsam, aber schon 1929, 
spätestens 1950, w ird  die außerordentlich  s ta rk0 
Vergrößerung der K u ltu re n , d ie  in  den beiden Jahrel1 
der Gummihausse, 1924 und 1925, vorgenomme11 
wurde, eine sp rungha fte  E rhöhung der expo rtfäh1' 
gen Gum m im engen s ich tbar werden lassen. Wem1 
schon die europäischen P flanze r in  HolländiaeE' 
In d ie n  bere it sind, gemeinsam m it  den Engländer^ 
zu operieren, um  die K o n tro lle  über den Rohgumm1' 
m a rk t zu erlangen, so is t man sich über sichere, da211 
führende Wege noch n ic h t k la r , da es fast unmöo' 
lieh  ist, d ie  unzähligen eingeborenen Gumm 1' 
erzeuger in  die H and  zu bekommen. E inen E im  
schränkungsplan  nach b ritischem  M uste r können die 
H o llände r gar n ich t ins Auge fassen, w e il in  ih reIJ 
Ko lon ien  die katasterm äßige G rund lage der E lD 
Schätzung n ic h t vorhanden ist. D ie  N a tive 
w iederum  suchen in  Baissezeiten den A u s fa ll a° 
N utzen durch  intensivere G um m igew innung w e t^ o  
machen. D azu kom m t, daß eine Steigerung  
Verbrauchs kaum  zu e rw arten  ist. T ro tz  weiter® 
Ausdehnung der A u to m o b ilind us trie  d ü rfte  kau 
m ehr G um m i ve ra rbe ite t werden, da n ich t n u r e1  ̂
im m er m ehr vervollkom m netes H  e  rst e  11 u n gsv e 1 
fah ren  die Lebensdauer der Bere ifung  verlang®1 ’ 
sondern auch e in  verbesserter Straßenbau die ä  
nützung ve rringe rt. E ine  andere Verw endung v 
G um m i, d ie  w irk l ic h  erhebliche Mengen £L’36°^e 
b ieren w ürde, is t noch n ic h t gefunden worden, 
steht also zu erw arten, daß die R ohgum m ip1®1 
vo rlä u fig  noch w e ite r fa lle n  werden. W as c|af e° ajj 
getan werden könnte, is t ve rhä ltn ism äß ig  le ich t 
dem Beisp ie l ¡anderer W arenm ärkte  zu e?e. ng 
E ine holländisch-englische G um m iexpo rtve re in igu^  
könnte  so lange ke inen E in flu ß  a u f den M a rk t 
reichen, als die erwähnten, außerordentlich  ho
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dan auf  ihn  drücken. Sie w ürde  n u r
e n w  Pl jd g re ich  sein, w enn g le ichze itig  m it ih r  ein 
wp ? re°  ent ka p ita ls ta rkes  K onsortium  geb ildet 
Ka f f  011 r Ürde> das in  der A r t  der brasilianische]! 

iieeya lo ris ie rung  die den B edarf übersteigenden 
ummunengen zu übernehmen und  an O r t  und 

e einzulagern hätte. N a tü r lic h  müßte auch

Vorsorge ge tro ffen  werden, einen m öglichst großen 
t e i l  der Emgeborenenenzeugung in  die H and zu 
bekommen. D ann  hätte  das b ritische  K o lo n ia l­
m in is te rium  die M ög lichke it, d ie b isherige staatliche  
Regelung der englischen G uim m iausfuhr p riv a te r  und 
w ahrsche in lich  w irksam ere r In it ia t iv e  zu über-

&onjunfhtc*&acotmt££
soJuv ^er^h te  vom Arbeitsmarkt zeigen weiter die sai- 
unte o T 5 Entw icklu ilS. Der Rückgang in der Zahl der 
15 n t+  L 11 Erwerbslosen, den die amtliche Statistik per 
itia rti 0ber ausweist> besagt fü r die Tendenz des Arbeits- 
stüt S nur weül'fcr- Angesichts der Verkürzung der Unter­
au f iU.11SSda,U?1' und der Einengung des Bereichs der K ri- 
■ietzt 1SOr?e ist die Zak l der unterstützten Erwerbslosen 
lvirk r 'T n^ er a^S bisher ein verläßliches Symptom fü r die 
jetzt • e L ‘We des Arbeitsmarktes. Wünschenswert wäre 
Über ei-le ras°here Veröffentlichung des Zahlenmaterials 
mit ,t lc »Ausgesteuerten“ . Bemerkenswert bleibt, daß 
u0cj Ausnahme der saisonabhängigen Wirtschaftszweige 
bstz, , u 1€ Verschlechterung des „Beschäftigungsgrads“ 
kocli S.e , n bt. Daß auch die Umsätze weiter recht 

« sind, zeigen die Zahlen der Wagenstellung.
Schaft1 -di-e Zuku ilft der Konjunktur haben sich W irt- 
lia{t,.„Sllutl ' ster und Reiclxsbankpräsident vor dem Haus- 
I)r ,,us^'huß des Reichstags eingehend geäußert, 
stützt - v f  • dabei Sfoßen Optimismus entfaltet. Er 
kciu-tfr i f 'C €rf 4er bilde auf die von ihm sehr günstig
nf vi e 4̂ußenhandelsentroicklung; vor allem wies er

C tie  s t a r k e  S fp . iß V ^ rn ru r  r lu T  A n c f n l . b l «  j * _
auf i. -n-uitennanueuiemmicKiung; vor allem wie:
Senfpmi starke Steigerung der Ausfuhr hin, die ja  un 
ersten **!r ’ einschließlich der Reparationslieferungen zum 
M irdi über e.ille M illiarde RM. betragen hat. Frag- 
fuhr 5er, !n’!ß leider seine Hoffnung auf die weitere Zu- 
Prohl, i Sc/le"  KaPitals erscheinen. W ir haben das 
^UslanU i dCr Versorgung der deutschen W irtschaft m it 
hetinnuu aP‘t . in unserer letzten Ausgabe ausführlich 

andeh (vgl. Nr. 43. S. 1631 ff.). Wenn auch die

(l 1. Kaufkraftschöp
- ! ^ ^ K e i c h s m a r k  |  » y j t ,

:ung b
15. X . 

1927

ei der Reichsbank
1 7. X .  | 30. I X .  II 7. I .  

1927 1927 1927
1 7.1.
1 1926

Q» th a b ^nkn°ten-TJmlaul
3632

896
832

3793
934
689

4004
954
611

4182
989
629

3437 
1091 

! 843

2732
1349

874
Zusammen •. j

2 '  Kaufkraftsch
Sterling f

5360

öpfun
26. X .  
1927

5410

ST bei
19. X . 
1927

5569

ie r Ba
12. X . 
1927

5800 
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5. X . 
1927

5371

Engla
5 .1 . 1 
1927 |

4955
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6 .1. 
1926

79,5
292,4

20.9
90,8

79.3 
294.3

22,1
99.4

80,0
297,1

21,8
101,5

80,7
297,7
20,9

109,9

83.5 
291.2

11.5 
141.1

87,2
293,9

12,0
124,8

Zusammen ___

'  Kaufkraftschöf
D o lla r

p°ten --------------------
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>fung b
27. X . 
1927

495,1
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20. X . 
1927

500,4

Federj
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1927
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6 .X .  I
1927 1
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1927 |
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1926
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2403

1717
2429

1734
2405

1717 1 
2462

1813
2409

1835
2357

4 - Großhandels
Ä t a g  U913 =  100) 

>».' ------------

4106

index c
4146

es Sta

G
1

4139

tistiscl
esamt-
ndex

4179

ien Re
Gruppe
Induß tr

Stoffe

4221

ichsaml
1 G 0- Le
I ni

4192

fcs
ruppe
bens-
i t te l

2] Septpm i 1927 . .  ......................

' iSS i S ^ ? ber 1927 ......................................
rÜ^Uar (Mom T+T^rr-V-------- — * * '  ‘ * *

139,4
139,9
139,3
139.8
139.9 
139,6

133,9
134.1
134.1
134.1
134.1 
133,0

135,8
1^7,6
138.5
139.1
lötf.O
139,3

j 4»uür } 92e tsdurcli6chn itt) . . . . 135,9
135,8
143,2
140,6

128,8
134.4 
144,3
150.5

140.3
122.3 
130,7
116.3

5. Amerikanisch er Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
23. X .— 29.
16. X . — 22.
9. X . — 15.
2. X .—  8.

25. IX .—  1.
38. IX . — 24.
11. IX . — 17.

4. IX . — 10.
2. I . —  8.
3. I . —  9.
4. I. —10.

- ' i .  I :  l i i ? } f
X .  1927 ............................................  l iH
;x .  1927 ............................................: 1IW
£■ 1 H l .............................  144mx - 19g7 ..............................................  144.3

\ t fR .............................................  145.8”
f  I S S f ..............................................  169,3L- 1925 ..............................................  161,5

6. Börsenindex der „Frankfurter Zeitung“
(2. Januar 1926 =  100)

u ltim o
Oktober

1927

medio
Oktober

1927

u ltim o
Sept.
1927

medio
Sept.
1927

u ltim o
Januar

1927

u ltim o
März
3926

Aktienkurse, U ltim ow erte  
Aktienkurse, Kassapapiere
Freigabewerte .................
Auslandsrenten ........... ....
In l. Goldanl. u. Pfandbr.

250,79
241,17
158,63
215.06
121,69

278,13
257,27
167,74
243,07
121,18

279,92
258,08
169,41
244,65
125,53

274,90
254,24
108.47
224.01
127.02

309.76
294,05
193,20
331,80
136,98

168,55
161,60
150,12
151.80
124,31

7. Wagenstellung der Reichsbahn
Periobtswoche Zahl der gestellten Wagen 

1927 | 1926
1 Arbe its täg l. W agenstell*. 

1927 1 1926

2. X . —  S. X ............. ....
25. I X . —  1. X ..................
18. IX .— 24. I X ..................

1007 834 
962 836 
900 037 
951 314

901 866 
880 290 
951 312 
947 754 |

1 167 972 
160 473 
160 006 
158-552 .

150 311 
146 716 
158 552 
157 959

1. Septem berw oche...........
1. A u gustw oche ..................
1. Juliwoche ......................
1. J u n iw o c h e ......................
1. M a iw oche ........................
1. Aprilwoche ....................
1. Märzwoche ....................
1. F eb rua rw oche ................
1. Januarw oche ..................

927 940 
897 308 
894 630 
746 645* 
890 053 
858 223 
835 002 
795 766 
721 285

824 262 i 
775 500 
758 526 
762 054 
740 792 
713 395 
085 656 
668 388 
602 028

154 657 
149 551 
149 105 
149 329 
148 342 
143 037 
139 106 
132 628 
120 216 I

137 377 
129 251 
120 421 
127 109 
123 632 
118 890 
114 276 
111 398 
100 338

* 5 Arbeitstage.

8, Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
A rbe its täg lich  

(in Tonnen zu 1000 kg)
16. X .— 22. X . . .  

0. X .— 15. X . . .  
2. X .—  8. X .  . .  

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

1. Septemberwoche . 
3. Augustwoche . . . .
1. J u liw o c h e .............
1. Juniwoche ...........
1. M a iw o ch e .............
1. A p r ilw o c h e ...........
1. M ärz w o c h e ...........
1. Februarwoche . . .  
1. Januarwoche . . . .

Kohlenförderung
1927

364 864 
349 547 
369 151 
373 140
365 174 
381 521 
397 034 
402 751 
414 304

1926
382 388 | 
382 126 I 
371 438 I
368 082
369 177 I

401 249 
396 926 
386 165 
379 663 
386 497

376 746 
366 582 
362 345 
352 855 
306 592 
327 276 
310 393 
324 235 
315 789

Koksproduktion
1927 1926

77 685 
91 621
76 147
77 320 
76 260

74 444 
73'866 
71929
68 209 
70 685
69 329 
76 189 
74 731 
69 499

62 040 I 
60 701
60 231
61 252 
59 943

59 649 
57 769 
54 912
52 835
53 979 
52 621 
67 194 
57 073
54 493

Brikettproduktion
1927

: 11.804 
12 163 
11 010 
10 182 
10 405

10 546
10 545
11 015 
10 300
9 644 

10 920
12 537
13 901
14 122

1926
11 427 
11915
11 721
12 367 
12 187

11 715
11 202
12 371 
11 039
10 833
11 382
12 513
13 412 
13 303

9. Erwerbslosigkeit in Deutschland
(Zahl der unterstützten Vollerwerbslosen)

Stichtag

1
15

1.
15.1
15.
1.

15.
1.

15.
1.

15.
1 ."

15 /
1.

15.
1 .

15.
1.

15.
1.

15.
1.

15.

Januar • • 
Januar . .  
F e b ru a r . .

. Februar • . .
M ärz .........
März .........
A p r i l .........
A p ril .........
M ai ...........
M ai ...........
J u n i ...........
J u n i ...........

‘J u l i ...........
J u l i ...........
August . . .  
August . .  . 
September 
September 
Oktober . .  
Oktober . . 
November . 
November . 
Dezember • 
Dezember . .

1925

546 635 
535 654 
593 024 

' 576 246 
540 706 
514 911 
466 001 
393 000 
321 000 
274 091 
234 000 
214 092 
195 582 
198 067 
197 320 
207 934 
230 691 
251 271 
265 566 
298 971 
363 784 
471 333 
009 130 
057 031

1926 1927

1 485 931
1 762 805
2 029 855 
2 058 853 
2 056 807 
2 017 461 
1 942 561 
1 883 626 
1 784 165 
1 742 983 
1 744 539 
1 749 111 
1 742 567 
1 718 861 
1 652 616 
1 084 278 
1 549 408 
1 483 023 
1 395 000 
1 339 324 
1 308 293 
1 306 143 
1 369 014 
1 436 480

1 745 559 
1 833 967 
1 827 200 
1 761 108 
1 695 504 
1 435 651 
1 121 280 
. 984 064 

871 458 
743 227 
649 274 
598 331 
541 270 
492 395 
452 007 
420 174 
403 845 
381 213 
355 462 
329 446

Krisen-
Untersttttzte

1927

138 164 

191 755 

223 262 

234 270 

220 023 

208 420 

181 259 

156 378 

130 570 

112 7?*
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„Beratungsstelle“  ihre Tätigkeit jetzt wieder aufnehmen 
kann und es demnach zu erwarten ist, daß Aus­
ländsanleihen öffentlicher Körperschaften von den deut­
schen Instanzen bald in  beschränktem Umfange wieder 
bew illigt werden, so muß es doch zweifelhaft erscheinen, 
ob das Ausland zur Aufnahme, neuer deutscher Emissio­
nen bereit ist. Ein ungünstiges Zeichen, das dagegen 
sprechen könnte, ist, daß der „Economist“  seinen Stand­
punkt in  der Transferfrage, der sich bisher m it dem des 
Zirkulars von I. H. Schroeder & Co. (vgl. Nr. 27, S. 1632) 
deckte, jetzt geändert hat; es könne nicht angenommen 
werden, daß die Reparationsgläubiger ruhig zusehen, wie 
sich eine große private Verschuldung Deutschlands bilde, 
und daß sie im  Falle von Transferschwierigkeiten auf 
Deutschlands Zahlungen Verzichten würden; sie würden 
vielmehr die deutsche Regierung an ihre Verpflichtung, 
den Transfer zu unterstützen, nachdrücklich erinnern. 
Anleihegeber, die ih r Geld in Deutschland anlegten, soll­
ten das in  Betracht ziehen. („Economist“  Vol. CV, 
Nr. 4392, S. 735.) Möglicherweise werden also der weite­
ren Kapitalaufnahme im Auslande neue Hemmungen gegen­
überstehen, die bisher unbekannt waren. Dagegen scheint 
nach den Ausführungen des Reichsbankpräsidenten die 
Reichsbank Ausländsanleihen gegenüber weniger Be­
denken zu haben, als man bisher annahm. Ob diese Um­
kehr nicht vielleicht jetzt im  Interesse der deutschen 
Kapitalversorgung schon zu spät kommt, werden die 
nächsten Wochen lehren. Erweisen sich die optimistischen 
Prophezeiungen mancher ausländischer Finanzkreise als

richtig, so braucht m it keinem schweren Rückschlag ge' 
rechnet zu werden. Der Reichsbankpräsident scheint an 
einen solchen fü r die nähere Zukunft zu glauben; anders 
kann man seinen Hinweis auf mögliche Krisen kaum 
verstehen.

Bisher sind jedenfalls im  Zahlungsverkehr noch keine 
ungünstigen Veränderungen von entscheidender Bedeutung 
festzustellen. Die Wechselproteste sind in  der zweiten 
Oktoberwoche, wie unsere Tabelle zeigt, sowohl der Zahl 
wie dem Werte nach zurückgegangen.

Wechselproteste (arbeitstäglich)
1927 1926* 1925* __

Zahl Betrag 
(in  RM) Zahl Betrag 

(in RM) i. Zah l
Betrag 

(in M ill.

5. I X . — 10. I X .  . . . 213 258 200 176 239 000 3833 5.8
12. I X . — 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 9,3
10. X .— 15. X .  . . . 204 266 000 141 179 000 4327 7.1

*) Entsprechende Woche

Der Rückgang war aber nicht so groß wie im Vorjahr- 
Auch die Zahl der Konkurse m it 18 pro Arbeitstag (19 ün 
Vorjahr) war in der dritten Oktoberwoche verhältnismäßiS 
hoch. ¡Schlüsse darf man wohl aber hieraus zunächst nicht 
ziehen. Entscheidend fü r die Konjunktur w ird  es sein» 
ob die in den nächsten Wochen sich noch saisoninäßiS 
verstärkende Spannung am Geldmarkt ohne Zusammen' 
brüche größeren Umfangs durch Zufuhr von Auslands^ 
kapita l überwunden werden kann; denn ab Januar darf 
man dann wohl wieder m it einer Entspannung rechnen-

5 a  (Bdö* unö
Anhaltende Anspannung

Die Anspannung ist vom Markte in  keiner Weise ge­
wichen. Zwar war tägliches Geld auch in  der letzten 
Oktoberwoche wie regelmäßig vor dem Ultimo in  großen 
Beträgen zu 5 bis 7 % angeboten, und zog erst am 29. O k­
tober auf 6—8 %ö an (am 29. September 6K —8K %), aber 
das war nur ein Zeichen fü r die Bereitstellungen zur 
Monatswende, die übrigens wieder Zweimonatsbilanz­
stichtag ist. Die Gelder, die sich die einzelnen Banken 
gesichert hatten, wurden vorübergehend noch von Tag zu 
Tag ausgeliehen. Sämtliche anderen Marktgebiete blie­
ben im Gegensatz dazu steif, vor allem Monatsgeld, das 
nach wie vor 814 bis 9/4 % erfordert. Der Satz fü r 
Warenwechsel m it Bankgiro hielt sich auf 7% bis 73/8 % 
(vereinzelt sogar 7/4 %), ohne daß zu diesem den Reichs­
bankdiskont von 7 % erheblich überschreitenden Sätzen 
in nennenswertem Umfange Käufer vorhanden gewesen 
wären. Man hat den Eindruck, daß die Sätze noch höher 
liegen würden, wenn nicht die Reichsbank derartiges 
Papier zu 7 % aufnähme, sofern die individuellen Kontin­
gente nicht erschöpft sind. Prioatdiskonten wurden in 
der ganzen Woche m it 67/s % notiert. Das Angebot war 
bis zum 28. Oktober sehr erheblich und wurde ausschließ­
lich von der regulierenden Stelle aufgenommen. Am 
29. Oktober ließ es nach.
Berlin:

P riva td isko n t: 24. X .  25. X .
lange S icht 6% 6%
kurze S ich t 6% 6%

Tägliches Geld 5— 7 5— 7
Monatsgeld . .  8 Y2—QY2 8 Y2—QY2
Warenwechsel 7 Yx~ 7 % 7 %— 7 % 

F ra n k fu rt:
Schecktausch 6 6
Warenwechsel 7 Yl— 7 Y\ 7Yi— 7 Y2

26.X . . 27. X . 28. X . 29. X .
6% 8% 6% 6%
6% 6% 6% 8%

5— 7 5V2— 7% 5% — 8 6— 8
sy2— m W1—W2 8 Y2—QY2 8 H — 954
rvi—rv» 7Yi—7% 7% — 7Y2 7% — 7 H

8 6 6 Y2 ey2
7% — 7 Vs 7% — 7% 7%—7% 7% —¡7%

Ein Zwischenspiel am Devisenmarkt
Am Devisenmarkt war noch zu Beginn der letzten 

Oktoberwoche das Angebot sehr stark gewesen, der 
Dollarkurs hatte sich bis zum 25. Oktober auf 4,1870, also 
unweit vom Goldimportpunkt, der etwa bei 4,18 liegt, ge­
halten, bis plötzlich am 26. Oktober der Kurs scharf 
heraufschnellte bis auf 4,1945, also wieder in die Nähe

der bei 4,1979 gelegenen Parität. Das ganze war ein lehr­
reiches Zwischenspiel, denn es zeigte, wie eng der Devisen- 
markt tatsächlich ist. Es hatte eine verhältnismäßig 
geringfügige Nachfrage genügt, um den Kurs in  diesem 
Umfang heraufzutreiben. Es w ird  berichtet, daß einige 
ausländische Besitzer von Preußischen Reichsmark schätz- 
wechseln keine Prolongation mehr vorgenommen hätte11’ 
sondern den Erlös aus der Rückzahlung ihrer Schat^' 
Wechsel zur Umwandlung in  ihre eigene Währung Be­
nutzt hätten, weil sie beim gegenwärtigen Kursstände 
neben dem Zinsnutzen auch den Währungsgewinn sicher' 
stellen wollten. Schon am nächsten Tage, als diese Zu- 
fallsnachfrage aufhörte, sank der Kurs wieder auf den 
früheren Stand; am 28. Oktober ging er sogar weiter aut 
4,1850 zurück, anscheinend unter dem Einfluß von <7®% 
beschaffungsverkäufen, was daraus geschlossen wird, dal 
der Verkaufsandrang per 31. Oktober bestand und Per 
1. November schon nachließ. Tatsächlich ging aI11 
29. Oktober, dem Tage, an dem Devisen per 1. Noveinber 
gehandelt werden, der Kurs wieder ein wenig in  die Höhe’ 
auf 4,1860.
Berlin (M itte lku rs): 24. X .  25. X . 26.X.

New Y o r k . . .  4,1875 4.1870 4,1945
London .........  20.402 20,397 20,425

27. X . 
4,1870 

20,390

28. X . 
4,1350 

20.383

Die Wechselkurs-Politik der Reichsbank
Vor dem Haushaltsausschuß des Reichstags hat 

zwischen der Reichsbankpräsident noch einmal 
Gründe dargelegt, welche die Reichsbank zu ihrer y  
visenkurspolitik bewogen haben. Die Bank lehne Devis 
nicht grundsätzlich ab, aber sie wolle sie nicht zl' 
augenblicklichen Preis hereinnehmen, sondern erst, 
sie dazu gezwungen w ird, m it anderen Worten, wenn ^  
Goldimportpunkt erreicht ist. Während man früher, ^  
der Bank noch an der Auffrischung des Goldbestan 
gelegen war, ein Aufgeld von 6 RM pro Kilogramm^ ^  
geboten hatte, nämlich einen Preis von 2790 Mark, 
genau der Münzparität entspricht, habe man neuer 
diese unter den jetzigen Umständen unnötige Prämie __ 
fallen lassen, auch im Interesse einer internationalen
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n a h t erS Geldwesens, womit offenbar die Rücksicht- 
Wer?6 aU Po litik  der Bank von England angedeutet 
Markt*1 S.0? te- Übrigens überlasse die Reichsbank den 
betr" nic™ ganz sich selbst, sondern nehme Spitzen- 
QeS(f| .̂e. auk  jedoch, soviel man weiß, nicht im  laufenden 
Em'tf ’ son(l° rn nur> wenn besondere Anträge von den 
So 1 outen ausländischer Anleihen an sie gestellt werden; 
U lt' €1 <16r Pentenbankanleihe, deren Eingang vor dem 
Oi7w \ niaChträglich zweifelhaft geworden ist. Im  dritten 
j)  . 1 habe die Bank immerhin 250 M ill. RM Gold und
dem^R11 f US dem Verkehr genommen, wie das schon aus 
D . Bankausweis hervorging; Zahlen über die unsichtbare 
ffpf ewegung hat der Reichsbankpräsident nicht an- 
gek Der ®röüte Teil, der in  der letzten Zeit herein- 
]ja ?inmonen Devisen wurde aber auf dem Markt ver- 
Tej ] '  Nach Wunsch und Annahme der Bank sei ein 
"'Orden °n ZU1 ^ urückzahlung von Krediten benutzt

D‘e Abtragung der kurzfälligen Auslandskredite
OiiiR t gro®er Vorsicht hat auch der Reichswirtschafts- 
a ls*er Dr. Curtius in  derselben Sitzung des Haushalts- 
sch^ui SCS an '“he Frage der hohen kurzfristigen Ver- 
O k t v ng Deutschlands gerührt, die von ihm fü r Ende 
5 auf 5,6 M illiarden RM, von Dr. Schacht auf
zUr J j arc'en veranschlagt w ird — beides vollständig un- 
hij . nde Bruttozahlen, die eine ohne, die andere m it 
f0r j  rNtigen Importkrediten. Die kurzfristigen Gegen- 
Sch-e*rUngen Deutschlands sind bei keiner dieser 
na a zungen abgezogen. Dr. Curtius führte aus, daß 
ejn enUich fü r die kurzfristigen Verschuldungen 
kaJ6 Vertrauenskrise die verheerendsten Wirkungen 

e? toüsse, betonte aber, daß m it der Weiter- 
fr ; "'"-klung der W irtschaft eine Umwandlung der kurz- 
Jera lgen Auslandskredite in  Anleihen in  absolut norma- 
jjj . Ablaufe vor sich gehen könne, wenn Deutschland 
tje selbst das Vertrauen des Auslands störe — eine 
fQ. llche Mahnung an alle diejenigen, welche die Ge- 
1 feibe*1 der deutschen Auslandsverschuldung grob über-

Die Aussichten für weiteren Kapitalimport
jjjy ,.1® kurzfristige Verschuldung ist, darüber besteht Ein- 
yacj lgkeit, eine große Unbequemlichkeit fü r Deutschland, 
Abs CS sich immer mehr, wie verhängnisvoll die
I|.1J " ;r|n inS von den ausländischen Anleihen im ersten 
Schl {fr und die spätere Verzögerung in  der Be-

"kfassung über neue Anträge gewirkt hat. Ohne

diese Eingriffe würde Deutschland vermutlich nicht m it 
einer höheren Gesamfverschuldung, aber m it einer besser 
fundierten Verschuldung in  die jetzige Periode eintreten, 
die durch Übersättigung des in  den letzten Wochen m it 
deutschen Anleihen überfütterten amerikanischen und 
holländischen Marktes und durch Reparations- und Ver­
schuldungsdebatten gekennzeichnet ist. Allerdings muß 
man sich auch hier vor einem übertreibenden Pessimismus 
hüten. Es liegt durchaus im Bereich der Möglichkeit, daß 
bei Wiederherstellung einer Kapitalflüssigkeit in  den Ver­
einigten Staaten neue Placierungen auch größeren Stils 
wieder durchgeführt werden können, wenn die Ver­
schuldungsdebatte vor allem in  England von anderen 
Themen abgelöist w ird. Aber ob dieser Zufluß außer zu 
der erforderlichen Konsolidierung der schwebenden 
Schuld auch zur Versorgung m it zusätzlichem Kapital 
ausreichen w ird, ist eine offene Frage. In  der vergangenen 
Woche konnte keine neue Ausländsanleihe aufgenommen 
werden, von der Unanbringlichkeit der Inlandsemissionen 
ganz zu schweigen.

Depositenwerbung der Banken
Die gegenwärtige Situation des deutschen Kapita l­

markts hat auch auf die Kreditpo litik  der Banken stark 
zurückgewirkt. Da es heute unmöglich ist, industrielle 
Kredite durch Ausgabe von neuen Aktien oder Anleihen 
abzulösen, legen sich die Banken bei der Gewährung 
neuer Kredite natürlich größte Beschränkung auf. Sie 
versuchen neuerdings ihre L iquid ität auch dadurch zu 
verbessern, daß sie die Errichtung von Sparkonten propa­
gieren, um auf diese Weise die Zusammensetzung ihrer 
Kreditoren günstiger zu gestalten. Den äußeren Anlaß 
bot der Weltspartag am 31. Oktober. Die Stempel­
vereinigung hat, provinziellen Bankenvereinigungen fo l­
gend, ihren Mitgliedern vom i. November 1927 an die Er­
richtung von sogenannten Sparkonten freigegeben, fü r 
die der Zinssatz 5 % pro Jahr beträgt, also 1 % mehr als 
auf täglich fälligem Depositenkonto. Es sollen jetzt fü r 
diese Spardepositen Einlagebücher ausgegeben werden, 
auf welchen die jeweilige Einzahlung und Abhebung ein­
getragen wird. Man kommt den Sparern durch Fest­
setzung der Abhebungsfristen in der Weise entgegen, daß 
Abhebungen bis zu 500 RM jederzeit (pro Woche bis 
1000 RM), solche bis zu 2000 RM m it achttägiger Kün­
digung, die übrigen unbegrenzt m it vierzehntägiger Kün­
digung zulässig sein sollen. (Uber die grundsätzliche Be­
deutung dieser Maßnahme vgl. S. 1687.)

D ie  H J o t e n m o t f ie
Die KursVeränderungen an den

ty , Getreidemärkten
al)(,r 11, auc‘h in der Berichtswoche nicht besonders groß, 
^ ° lu n f10 Grundstimmung ist, trotz einer gewissen Er- 

am Wochenende, schwächlich geblieben. Das 
in q  Vo‘- allem damit zusammen, daß die Ablieferungen 
haben nSj a eioe &anz außergewöhnliche Größe erreicht 
Ce>nad'i / ^ m ithin jetzt allmählich der Druck der 
trotz ScC'en PMsenemte fühlbar w ird ; denn es kann 
W m  ■eSentlicher Behauptungen des Gegenteils wohl 
Urnte ^weife l daran bestehen, daß die canadische 
Vepj, U , die vorjährige noch erheblich hinausgeht, 
Mcht ZUC 1 ^ lre Beschaffenheit 'volle K larheit bisher 
Pool ,)U »cw>mien war. In  der Berichtswoche hat der 
VÖllj as Angebot an Manitoba - Weizen I  und I I  
dieses r p * U t ,  jedoch zweifelt man in  Europa, daß 
tdckztlfcL laBen auf das Fehlen dieser ersten Grade zu- 
da(l <jer p en ist. Man nimmt vielmehr hier und da an, 
e3 sick n' r damit den M arkt beeinflussen w ill, wenn 
Warten fia fach  um einen Versuch handelt, abzu-

-i diese feinen Sorten z. Z. fü r den Pool nach

den Preisen, die die ihm angeschlossenen Landwirte in 
den letzten Jahren erzielt haben, nicht rentieren. Was 
die erwähnten Ablieferungen anlangt, so sei wenigstens 
die Z iffe r des stärksten Tages hier erwähnt, weil sie selbst 
in früheren Jahren auch nicht annähernd erreicht worden 
ist: am vorigen Donnerstag gingen auf den Stationen der 
Canada Pacific-Bahn 4,4 M ill. Bush, ein, bei der Canadian 
National 3 M ill. Bush., das sind also zusammen erheblich 
über 200 000 Tonnen.

Auch die Meldungen aus den südlichen Ländern 
lauten nicht so, daß das Börsenspiel daraus einen An­
reiz herleiten könnte, die Preise zu steigern. Das g ilt vor 
allem von Argentinien, wo man nach den letzten Mel­
dungen m it einem Ausfuhr-Überschuß von etwa 4 M ill. 
Tonnen rechnet, d. h. rund lA  M ill. mehr, als im  abge­
laufenen Jahre. Was überhaupt die sogenannte Kulisse 
anlangt, so hat man den Eindruck, daß diese nach den 
Preisrückgängen der letzten Monate es fürs erste vorzieht 
abzuwarten, weil ih r die Bewegung des laufenden Ernte­
jahres bisher nur schwere Verluste gebracht hat.

Auf die Entwicklung am Berliner Zeitmarkt ist hier 
bereits mehrfach hingewiesen worden. In  der letzten
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W are Börse Usance N o tie ru n g
1

3 1 .1 2 . 25 3 0 .1 2 . 26 | 14 .10 .27 21.10.27. 28. 10. 27

W e izen  .......... , N e w  Y o r k  . . . . cts . je  b u she l1) 208% ' 153 % 147%
131%
249%
269Vs
27 5%
240
243%
248%

337«
327s
957s
87

193
243%
205

144%
12 3%
24 7%
26 7%
273
248
2467s
2 4 9%

337s
33
917s
827s
193

24 3%
20 9%
21 7%
222

2,91
13.117s

267s

1467s
1237s
245%
272
274
246
248%
250%

32%
33
917s
827»

192
243% -
211
223
224%

2,90
14.11/«

257«
14,07

C hicago ............
B e r l i n ................. R M  je  1000 kg 251 26 5%

99 99

R oggen .........
99 99

152% 23 4%99 99
99 99

W e ize n m e h l , g re ifb a r  ....................................
99 99

3 4 V .
237s
95

36 %
3 3 %
84

R oggenm eh l .
M a is ................. N e w  Y o rk  . . . .

99  ̂ 99
cts. je  b u she l2)

C hicago ............
B e r l i n ................. H M  je  1000 kg 194

231G e r s te ............
H a f e r ..............

99 99
168%99 99 181

99 99

Z u c k e r ............ N e w  Y o rk  . . . .
99 99

cts. je  lb .3) 
sh. je  cw t. 

R M  je  50 k g J)

2,89
13 .10%

2 6 %
14,20
14,15

1 4 %
1 13,04 
1 12,85 
! 767s 

15,6 
12,50

L o n d o n  ............
M a gd e b u rg  . . ,

H a m b u r g ..........
99 99 14,17

14,05

147s
13,75
13,45
827s

15 .4%
12,30

K a ffe e  ............ N e w  Y o rk  . . . .
99 99

cts. je  lb .
99 99

H “ / . 15 Vs 
14.70

15%
13,33
13,05

y> . . . . D ezem ber ...............................

H a m b u rg 5) 
L o n d o n  ..............

R P f  je  %  kg  
sh. je  c w t.6) 

cts . je  lb .

R e i s ................... 16.0 16.4% 15.4%S chm a lz  .......... C hicago ..............

G u m m i ............ N ew  Y o r k .......... g re ifb . f i r s t  la te x  crepe . . .
11,o '

357s
1.47s
310
315

20,50

L o n d o n  ..............
99 99
sh. je  lb .

R M  je  100 kg 1-6%
3 4 %

1 -4 7 .
29 6%
30 1%

20,95
20.40 
21,16 
11,62 
11,16 
19,05 
18,21
10.40 
23,11 
23,00 
22,80 
10,38

5,35
32.10.0
42.15.0 

2,45

13,25
55.15.0
55.15.0 
113%  
H 3 %

347s
I .  4 %  

297 % 
300

20,00
19,45
19,98
I I ,  09 
10,64

H a m b u r g ............
d .y / 8

B a u m w o lle  . . , 
»» . . .

N e w  Y o r k .......... g re ifb a r  m id d lin g  ..............
O k t o b e r ....................................

99 99

cts. je  lb . 20,45 13.05

1 • « M a i .............................................. 20,43
11,66
11,14
18,80
18,42
10,30
23,17

L iv e r p o o l ............ d  je  lb . 10,27 6,85
. . . O k to b e r ..........................

g re ifb a r  f .  g. f .  S ak .8) .......... 17,65 13.9599 18,8o 
18,19 

9,90
• • 1 . . . . . .

B rem en  ..............
g re ifb . f in e  m . g. B ro a ch 9) . 
g re ifb . a m e rik . m id d lin g  . .

99
99

$ cts . je  lb .
9,30

21,44
6.30

14.04 22,97

D e z e m b e r ...............................
99 99

21,68
10,38

5.35
30.2.6
42.5.0 

2,45

13.25
55.10.0
55.10.0 
11 2%  
1127s 
H 3 7 s

58.25

22,54
10,38

5,35
29.7.6 
42.5.0

2,45

13.25
56.7.6
56.7.6 
114%
1147s
1147s

57,75
262.7-6
259 .15°

5,87
26.15.°

48
54%
541/«
53%

6.25 
20.15-°

421/s
427s
42%

5 6 Vs 
257s 
25w/ i « 
77%

W o lle 10) ............ d t .  In la n d s p re is
9» ?»

L o n d o n  ..............

R M  je  1 k g
99 99
£  je  to n

9,75
5,34

29.5.0
45.17.6

3,30

14,12
59.13.9

9,50
5,06

31.5.0
47.10.0

K a m m z u g  . . . .  
J u t e ...................

B uenos A ire s  D . I .  m i t te l  .

H a n f .................
E r d ö l ................. N ew  Y o r k .......... cts. je  G a ll.12)

cts . je  lb .
£  je  lo n g  to n

K u p fe r  ............ N e w  Y o r k ..........
#

13.37
56.11.3
57.8.9
H 9 V s

L o n d o n  ..............

B e r l i n ................... R M  je  100 k g

M a i 1928 ..............
99 99

Z i n n ................... N e w  Y o r k .........
99 99

cts. je  lb .
£  je  lo n g  ton

631/s 
289.3.9 
281.13.6

6 7 %

115

58,87
265.0.0

L o n d o n  .............. 297.16.6 265.10.0

Z i n k ................... N ew  Y o r k .........
99 99 294.10.0 262.0.0

6,10

262. 5.0 

6,00
g re ifb a r  u n d  3 M o n a te  , . £  je  to n  

R M  je  100 kg
38.5.7

7.00
32.15.0

60%
B e r l i n ................... 27.10.0 26.18.9

4 7 %
5 4 %
537s
5 3 %

6,25

„  ................. 00^2 49
557s
557s
547s

6,25

99 ’

M a i 1928 . ,

B le i ................... New Y o r k ..........
99

„  ................... jo n d o n  ..............
Cts. Je lb . 

£ je  to n  
R M  je  100 kg

7.80

„  ................... J e r l i n ...................
28.17.6

58 %
21.1.3

4 2 %
437s
4 4 7 .

5 6 7 ,
2 5 %
25% «,
77%

20.6.3
4 1 %
417s

.................
TT „  ................. Mai 1928

99 99

S ilb e r .............. New Y o r k ..........
99 99

5 4 V . 
2415/is  
247s 
7 4 %  I

42

56V ,
2 5 %
2513/ 16
77%

.......................... m n d o n  ..............
UÖ / 8
31“ / *  
3113/ 16 
9 4 %

,, 2 M o n a te  ..........
.......................... B e r l in ...................

99
R M  je  1 k g  fe in

0.50 K M  1f i i JUS ä ä c .'VeT f \e m tn n o U e ru n ir  von %  T T h ^nm  ° ?g| !|11 i S 81 5 ai l  ¿=1r25’ * i  ‘j  1  lb - =  «.¿536 kg. *) einschl. 10.50 E M  Vevbraucluabgat» uuJ
®) m . g. —  m ach in e -c in rid  j * mUI11, t>6) ĉ ” ~  .5? '£  ^g. 7). lon*  to n  =  1010,018 kg. «) f. g. f. Sak. =  fu lly  good fa ir  s ^ \ y o l l -
handelsvereiae. Leipzig t i j  D e u t^ f f iClWnni> Gf i K  ' B roach —  wichtigste ostiudische Sorte, i°) In lands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses der

y *• ) Deutsche w o lle , fabrikgewaschen. 12 1 Galllone =  3.084 kg. n) 1 oz. =  31.1 Gram m . “ ) 985/1000 Feingehalt.



f e t r S r r 1 uVeiz(p  anSedient “ d z. T. fü r un- 
beeinflußf , r l ’, df.s ha* al3er den Weizenmarkt weniger 
handelt I- , , al,nl]che Vorgänge den Roggenmarkt. Es 
dUDsr *Ich/ w t  auch um eine grundsätzliche Entschei-
AfiSchun „ L d! r  f '  l,n li®ierbar « ^ 8 ^  Roggen war eine 
also y i p m r f  tlock®nen Western-Roggens m it inländischer. 
W t f f h v T u  Tf.RUchter Ware der laufenden Ernte: die 
hatten i , ^ deriuK,0T imi f 9ion’ die die Posien zu begutachten 
Ware f« d .sel*)st MulIer waren> !,'gicn dar, daß derartige 
W e n  r S,R kaum verwendbar sei. Der amerikanische 
tro c ln l Uß,te «gentlich genetzt, der deutsche vorge- 
und a„pkWe.r  * '  ? ns, sei bei einer Mischung unmöglich, 
Im \Vef Cm,.,A nSsleich der Feuchtigkeiten erfolge nicht. 
Sen n R’zenschI “ ßschein .sind seit jeher gewisse Mischun- 
d©s £m7,fRschlo9isen und es w ird  auch die Mahlfähigkeit 
man .h » itlenf.nden Weizens ausdrücklich vorgeschrieben; 
Fage 1  esrf,r  uiögüch, daß die Erfahrungen der letzten 
Zusat, T U fuhren, auch den Roggenschlußschein durch 
W rhälb,eS Wortes „ mahlfähig“ zu ergänzen. Von dem 
andere, I *  n -W fn p re ise s  zum Weizenpreise ist an 

fer SteRe (S. 1693) die Rede. -  Die Haltung der 
¡st Baumwollmärkte
we n ilitde^  recht unsicher geworden, obgleich der vor 
nächst • a°,cn ' ’cröffentlichtc Entkörnungsbericht zu- 
Aber ,®ln scharfes Anziehen der Preise zur Folge hatte. 
hndziff0 Auslegung, die man diesem Berichte m it seiner 
9,5) in V° n, 8,1 M ilk Ballen O’n ften Vorjahren 9,7 und 
v°rbehanimenka ,gern geben möchte, w ird  nicht überall 
klären •S08 “ uerkanat. Die amerikanischen Berichte er-
!>ri^itPrina,m llcb; daß der Höhepunkt der Entkörnungs- 
abfan “  oh.n® Zweifel überschritten sei, diese jetzt rasch 
den Q..i, ,''!■!1 c .n. und man also aus der vorliegenden Ziffer 
bei sein i Zleae“  müsse, das Ackerbauamt habe sich 
gegen ü?01’ letz/en Schätzung noch nach oben geirrt. Dem- 
Weun uf).er weisen andere Fachleute aber darauf hin daß, 
genau - VT. Ernteschätzung stimme, jetzt bereits fast 
öas sei r,e ir.Dro te oÜbe.r die F>ins gelaufen sein müßten, 
rin Vn,. i aC ,; auen Statistiken mehr als unwahrscheinlich; 
führe Sl€lch m it dem Durchschnitt der letzten 5 Jahre 
°berhamgnr za elner Ernteziffer, die eine volle M illion 
Bis cJirJ ? «  tetzten Schätzung des Ackerbauamts liege, 
deninnr^ sumst erscheint, also bis zum 8. November, w ird 
WümD 1 c,er Markt aus dem Rätselraten nicht heraus- 
einer » , IJnd es ,iegt auf der Hand, daß das weder zu 
ausgesnVe u Dg d^S Geschäfts noch zur Ausbildung einer 
«m Vor̂ och« len Richtung der Preise führen kann. — Die 
^Ptenerffk ■ , * «wähnte Abstimmung in den englischen 
Glitte;)|,VTCZ1.r , en bat bisher keine weitere Folgen gehabt;

über die Verhandlungen sind in der Zwischen- 
gemacht worden. — Die kleinen 

in 4 U f . W  oll Versteigerungen
T  auch Neuseeland beginnt in diesen Tagen 

N i«e  t  durchweg beträchtliche Käuferzahlen .und feste 
London n; tu-!?1 ®ehtwman Rer letzten Versteigerung in 
'Wmnu’rw f Iltte  des Monats beginnt, m it einer gewissen 

s entgegen, um so mehr, als besonders die Kamm­

zugpreise in den letzten Wochen völlig gleich geblieben 
sind und die Weber sich nicht geneigt zeigen, fü r Garne 
Preise anzulegen, die denen fü r Rohwolle voll entsprechen 
würden. — Die

Geschäftsstille an den Metallmärkten
die m it ganz seltenen Unterbrechungen die letzten Monate 
kennzeichneten, war auch während der Berichtswoche 
vorherrschend. Am Kupfermarkt in  London notiert jetzt 
Dreimonatsware fast dauernd ebenso hoch wie greifbare, 
ein Zustand, der vorher während mehrerer Jahre nicht zu 
beobachten war. Dabei schmelzen die in  den englischen 
Warrantlägern befindlichen Kupferbestände immer mehr 
zusammen, und es hieß in der letzten Woche sogar, daß 
aus einem frechtlich so ungünstigen Platze wie Birming­
ham Verschiffungen erfolgten. Für günstiger gelegene 
Hafen sind Aufschläge zu erzielen, und der Schluß liegt 
nicht fern, daß die englischen Warrant,läger binnen ku r­
zem auf wenige 1000 Tonnen zusammengeschrumpft sein 
werden. Was das fü r den Londoner Markt bedeutet, der 
ja  von diesen Lägern in  gewissem Sinne abhängig ist, 
bedarf keiner weiteren Erläuterung. Die amerikanischen 
Statistiken lauten, mindestens fü r die Vorräte, fü r Ende 
September n icht ungünstig, aber, da die Erzeugung kaum 
verändert ist, so fragt man sich, wieviel von ih r w irklich 
an den Verbrauch übergegangen und wieviel nur unsicht­
bar geworden ist. In Amerika ist der M arkt nicht beson­
ders fest und die Kurse bröckeln wieder ab.

Von den anderen Märkten ist nicht viel zu berichten, 
beim Zink wie beim Zinn nimmt man die Syndizierungs­
gerüchte m it immer stärkeren Zweifeln auf, so daß die 
frühere stützende W irkung verlorengegangen ist. Beim 
Blei scheinen die russischen Käufe geringer geworden zu 
sein, und da hier die Erzeugung recht groß geblieben ist, 
vermochte sich der Preis ebenfalls nur etwa zu behaupten. 
In  Amerika ist er gegen Ende der Woche wieder leicht 
heruntergesetzt worden. — Von den

Kolonialmärkten
zeigte jener des Kaffees einen gewissen Rückschlag auf 
die scharfen Steigerungen der letzten Wochen. Zum Teil 
ist dieser wahrscheinlich markttechnischer A rt, zum Teil 
mag er damit Zusammenhängen, daß jetzt nach beendeter 
Regenzeit m it einem Zunehmen des Angebots von Haiti 
und Mittelamerika zu rechnen ist.

A u f die Zuckerpreise drückt die Unsicherheit der Lage 
rn Cuba, wo möglicherweise die zweite Hälfte des Monats, 
vielleicht sogar Anfang Dezember herankommen w ird 
ehe der Präsident seine Entschlüsse bekannt gibt; es soll’ 
angeblich die Rückkehr eines Vertrauensmannes ab­
gewartet werden, den er nach England und Europa ge- 
schickt hat. Überdies ist die Wetterlage in  Europa fü r 
die Rüben Verarbeitung bei weitem günstiger, als man noch 
Vor wenigen Wochen annehmen konnte.

Die Gummibestände in London scheinen nicht weiter 
zu wachsen, sondern vielleicht sogar eher etwas abzu­
nehmen. Das stützt die Stimmung und hat in  der letzten 
Woche ein leichtes Anziehen der Preise veranlaßt.

Berliner Börse
N«ch 1 Weitere Kursrückgänge

I* r&angenenr n f ' ^ en Abschwächung, die am Montag der 
r ffek te8 , Woehe eingetreten war, kam es an den 
;iv'aren ‘ . kten zu einer leichten Erholung. Die Umsätze 

Mar t i  Sein-ng’ aber das Kursniveau erfuhr auf fast 
}»ifnblt ten -e,ine Erhöhung. Die gebesserte 

L arke Vors+KR a^ Cr ntebt lange an, da die Baissiers neue, 
E in b ru c h ,  “ uternahmen. Es kam zu erheblichen 

n- Erleichtert wurde das Vorgehen der

$ ic
Baissespekulation durch den Umstand, daß das Privat­
publikum sich dem Börsengeschäft wieder vö llig  fern­
hält. Zur Begründung fü r die schwache Haltung verwies 
man, wie häufig in  solchen Situationen, auf alle möglichen 
Nachrichten und Gerüchte, die entweder unglaubwürdig 
sind oder unter anderen Umständen nicht geeignet wären 
die Stimmung zu beeinflussen. Viel erörtert wurde die

Frage einer neuen Diskonterhöhung
An sich muß man natürlich m it der Möglichkeit einer 

weiteren Heraufsetzung des Diskontsatzes rechnen, und
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Vielleicht fä llt die Entscheidung schon in diesen Tagen 
(vgl. S. 1683). Das kann aber keineswegs fü r die Börse 
überraschend sein, da man schon bei der letzten Diskont­
erhöhung die Frage einer weiteren Steigerung des Dis­
konts erörtert hat. Aber jetzt soll plötzlich die Möglich­
keit einer Kreditverteuerung den Grund fü r die 
krisenhaften Zustände an der Börse abgeben. Merkwürdig 
war der Hinweis auf die Vorgänge bei der

Banque d’Alsace et de Lorraine, 
m it denen w ir uns an anderer Stelle beschäftigen (S. 1694). 
Daß die Bank Verluste erlitten hat, dürfte zutreffend sein, 
daß es sich aber bei den Engagements des Instituts haupt­
sächlich um deutsche börsengängige Wertpapiere handelt, 
deren Verkauf einen weiteren Druck auf die Kurse be­
fürchten läßt, ist wenig wahrscheinlich. Die Tatsache, 
daß man die Vorgänge bei dem Straßburger Institu t hier 
eine Zeitlang so ernsthaft beurteilt hat, ist jedenfalls ein 
Zeichen fü r die starke Nervosität der Börse. Ohne diese 
große Nervosität hätten wohl auch nicht solche wilden 
Gerüchte, wie das über eine angeblich bevorstehende 
Kapitalsreduktion bei den

Vereinigten Stahlwerken
im  Verhältnis von 2 :1 Verbreitung finden können. Es 
ist bekannt, daß die Kapitalverhältnisse bei den Vereinig­
ten Stahlwerken von verschiedenen Seiten sehr ungünstig 
beurteilt werden, und w ir  haben selbst wiederholt darauf 
hdngewiesen, daß dieses größte deutsche Montanunter­
nehmen zweifellos überkapitalisiert ist. In diesem Zu­
sammenhang aber von einer Reduktion des Aktienkapi­
tals auf die Hälfte zu sprechen, erscheint ganz unsinnig. 
Am stärksten waren zeitweilig

Montanwerte
gedrückt, vor allem die Aktien der Vereinigten Stahl­
werke, der Rheinischen Stahlmerke und des Phönix. 
Weitere Kurseinbußen wurden an einzelnen Märkten nur 
durch verhältnismäßig niedrig lim itierte Kauforders des 
Auslands verhindert. Kaufaufträge sollen vor allem 
Elektrizitätsmerten und den Aktien der I. G. Farben­
industrie A.-G. gegolten haben. Die Großbanken zeigten 
keine Neigung, in  größerem Umfange zu intervenieren. 
Sie beschränkten sich vielmehr darauf, den Kurs ihrer 
eigenen Aktien einigermaßen zu regulieern und gelegent­
lich bei der Kursfestsetzung fü r die Werte einiger ihnen 
besonders nahestehender Unternehmungen durch kleine 
Käufe einzugreifen. — Am

Rentenmarkt
hat sich die Situation wenig verändert. 6prozentige 
Badische Anleihe stellt sich nur noch wenig über 80%, 
die 6%ige Bayerische zwischen 82 und 83%. Zu erwähnen 
ist die Geraer Stadtanleihe von 1926, die bei einer No­
minalverzinsung von 8% am letzten Montag nur noch 
92,40% notierte! Die auf 6% hinaufkonvertierte Reichs­
anleihe von 1927 wurde unverändert auf einem Kursstand 
von 87,50% gehalten. Das Angebot war nicht un­
beträchtlich, so daß die regulierenden Stellen zeitweise 
recht erhebliche Beträge aufzunehmen hatten.

Frankfurter Börse
(Von unserem Korrespondenten)

Der starke Kursrückgang, der in  dieser Berichtsperiode 
zu einer panikartigen Erschütterung des Effektengeschäfts 
führte, hat auch den Frankfurter Platz schwer getroffen, 
und zwar aus zwei Gründen: Zunächst war die Frank­
furter Börse stark in das internationale Spekulations­
großgeschäft hineingezogen worden, insbesondere — in ­
folge der lebhaften Arbitrage m it Zürich und Brüssel — 
in den Handel m it

Elektrizitätswerten;
der von diesen ausländischen Plätzen aus eingeleitete, 
relativ frühzeitige Abbau der übersteigerten Spiel­
engagements (vor allem in  Chade- und Ges/ürei-Aktien) 
übte einen nachhaltigen Einfluß auf die Frankfurter Börse 
aus, wo, ebenso wie an den anderen deutschen Effekten­

märkten, eine Zeitlang noch verhältnismäßig höhere Kurse 
zu erzielen waren als an den nach Abwicklung drängen­
den Auslandsbörsen. Sodann war es die 

Frankfurter Abendbörse,
die den starken Vorstoß der Baissepartei aufzufangeß 
hatte, als der Kurssturz an der Nachbörse des 24. Oktober 
besonders lebhafte Form angenommen hatte. Diese Abend- 
börse war von den Auslandsmärkten und von Berlin aus 
einem enormen Angebot ausgesetzt. Daß sie dem i® 
großen und ganzen gerecht werden konnte — wenn auch 
natürlich nur m it beträchtlichen Kursverlusten —, beweist 
aufs neue, daß sie eine Notwendigkeit ist. M it Recht hat 
allerdings der Börsenvorstand in einzelnen Fällen ver­
anlaßt, daß zur Vermeidung unmotiviert scharfer Kurs­
fälle einige Notierungen vorübergehend ausgesetzt wurde®

Die Ultimoabwicklung vollzog sich in  bester Ordnung- 
Die hohe 25prozentige Deckung konnte im Verein 
Kollektio-Skontro ohne jede Schwierigkeit aufrecht- 
erhalten werden. Das Ausscheiden einer sehr klein®1 
Firma aus dem Verein hängt keineswegs m it Solvenz- 
fragen zusammen. Der Frankfurter Markt h ielt sic*1 
jedenfalls in  dieser Periode sehr gut, wenn naturgein® 
auch erhebliche Verluste unvermeidlich waren. Auch i® 
dieser Baisse nahm er Berlin viel Material ab; im  int® ' 
urbanen Effektenclearing mußte das Frankfurter Kollekte/' 
Skontro einen Saldo von 2 /  M illionen RM an Berk11 
abführen.

Die allgemeinen Ursachen der Bewegungen sind d®' 
selben wie in  Berlin: die schwere, durch das unerwartet 
Ausbleiben von Auslandsanleihegeldern verschärfte An­
spannung des Geldmarkts, die Anpassung der Kurse 8® 
den neuen Banksatz, Besorgnisse wegen einer weitere 
Steigerung der Diskontrate, Abbau der überhöhte 
Spekulation auf den bevorzugten Märkten und endl® 
der stimmungsmäßige Druck, der von den international 
Diskussionen über die Reichsfinanzgebarung, die Ausla®1 
Verschuldung und das Reparationsproblem ausgeht. ® 
unbefriedigende Ausweis der Reichsbank führte zu 
neuter Kurssenkung, demgegenüber sich die von Zeit z 
Zeit notwendigen Eindeckungen der lebhaft geworden 
Kontermine zunächst nicht entscheidend durchsetz 
konnten; erst später, nach der Prämienerklärung, trat ® 
leichte Erholung ein. ... r

Die allgemeine Bewegung des Niveaus zeigte gegen11 
Berlin nicht allzuviel Besonderheiten. Besonders 
merkenswert war der

Kurssturz der Automobilwerte.
Kleyer gingen zeitweise unter 85 % herunter, da 
einer Dividendenzahlung aus dem laufenden Jatl__

17.10.
M eta llbank ...............................  135
M eta llgese llschaft.................... 188 %
Scheideanstalt ........................  205
D t. E ff. u. W echse lbank------ 1281-6
Deutsche V e re in s b a n k .........  102
Eisenbahn-Kentenbank . . . .  4,1
F rank fu rte r B a n k .................. 125
F ra n k fu rte r H y p .-B a n k .........  143
Brauerei Henniger ...............   185
Adlerwerke K le y e r ................  97%
B am ag-M egu in ........................  35
Ceinent H e id e lb e rg ................ 137
Chem. Goldenberg ................ 35
D t. Verlag S tu ttg a rt.............  280
D ü rrw e rk e ................................ 68
Eis. K a ise rs la u te rn ................ 40
E ttlin g e r S p in n e re i................ 230
Gebr. F a h r ..............................  50
F ra n k fu rte r H o f ....................  113
Pokorny & W itte k in d ...........  68
H a n f werke Füssen .................. 130%
H o c h tie f.....................................  106
Ph. Ho lzm ann ........................  187,0
H olzverkoh lungs-Ind............... 67
Inag  .......................................... 100
Reiniger, Gebb. &  Schall . .  131
K arlsruher M aschinen...........  —
Lokom otiven  Krauss &  Co. —
L ech w erke .................................  119%
Ludwigshafener W alzwerke • 121
M a in k ra ftw e rk e ......................  122
M ia g ............................................ 129%
Moenus .....................................  71
Peters U n io n ........................... 111
K iedinger .................................  —
Schuhfabrik H e r z .................. —
V e ith w e rk e ...............................  53
Ver. Chem. In d . F fm . ...........  105 %
V o ig t & H ä f fn e r ....................  180%
V o ltohm  ...................................  62
Wayss &  F re y ta g .................   155
T e llu s .......................................... 123
Süddeutsche Zuckerfabrik  . .  185 %

1 rankf. A lle . Vers. A.-G........  —

20.10. 22.10. 24.10.135% 133 132
183 182 179%204% 200 200128% 128% 127%102 102 102
124 122 121140%183% 139 137185 185
100 95 94
31% 31 32135% 135 136%

277 273% 27367 67 66
40 40 40

230 230 23049% 493% 49%
111 111 11169% 67 65%
130 128 128
103 100 100
180 170 170
67 y8 67% 67
99% 99% 99

130 132 132
21 20 20

1173/i 116% 116%
118 116%

117% 118 118
131 129 —

70% 67% —

110 109% 108
55 52 52
50 48 48

103 100% 97%
176 175 174%
60% 61 61

151%122% 147% 144
121 119

133 131% 130
169% 158 150

26.10.128 %175192%125%
101
1201331808480129
27066
23048%105
1249716364%
991/312617%

116%117
122%
61%104

28.10-129%1,5%193125

121 c 133.5 
183 89% 28 . 132%
270% 
66 3o% 230 48% 

105, 63% 120% 97 . 
165# 64%

1 t jf106 W
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jionVi U Wf gen der vorjährigen Vorratsaktienbilanzierung 
D ' a- *>3° Mil}- RM in Reserve zu stellen sind. Die 
Pa,,-c+erf enZ; Aktiel1 mußten ebenfalls zeitweise den 
hindii u aU geben’ ol)Wo)l1 sich dieses Papier lange Zeit 
SollfL/ C1 ' ' ’«gen der Placierung der neuen Aktien be- 
in rert, Marktfürsorge erfreut hatte; auch NSU gingen 
SDäfT KDnsenzeit unter Pari zurück, erholten sich aber 
Verp. besonders stark angeboten waren ferner Buderus

MaschinenfabC-kemiSChe Industrie’ Miag und Karlsruher

te i l tUf d?n Märkten der Einheitswerte waren die Kurse 
Emi e-1Se eider Wleder ganz sich selbst überlassen, da die 
neh™10 ,,user y ie lfad l nicht nur kein Material auf- 
der rCn w ‘Jllten, sondern eher bestrebt waren, aus Gründen 
min 1 lctu id ität und ihrer Publizität ihre Bestände zu ver- 
Gp1r,Kn \  A u f diese Weise fehlte dem Angebot, das aus 
PubVieSChaffungsgrÜnden aus der Kulisse und aus dein 
Kur - f 1 kam’ käuflg die entsprechende Nachfrage. Die 

rsruckgange waren zahlreich, es war manchmal schwer,

zu Kursfeststellungen zu kommen. Besonders angeboten 
waren manche Nebenwerte des Elektromarkts, wie K ra ft- 

i  . . nrttemberg, Continentale Nürnberg, Thüringer 
ElelctriZ'itäts-Lieferungsgesellschaft (bei kleinem Angebot 
scharf ermäßigt auf 104% trotz guten Geschäftsgangs), 
obwohl diese 1 apiere doch nur zum kleinsten Teil in  die 
vorangegangene Elektrohausse einbezogen worden waren 
Hervorzuheben ist ferner der zeitweilig erhebliche Kurs­
rückgang der Deutschen Linoleummerke, der aber später 
einer starken Erholung Platz machte, und der Kursverîusï 
der Schuhfabrik Herz-Aktien auf den Verlustabschluß hin 
Bezugsrecht Westbank blieb ohne Interesse und Notiz da 
es im H inblick auf den Aktienstand als wertlos betrachtet 
wurde. Veith-Werke A.-G. lagen schwach auf den er- 
?reaÎeu D lvidendenausfall hin. Die Kurse der Voigt & 
Haffner-Aktien bröckelten zwar ab, wurden aber immer 
noch auf einem überhöhten Niveau gehalten. Rhenania- 
Kunheim waren fester auf die Abmachungen m it der 
I. G. Farbenindustrie A.-G. hin.

$ i e  m ttfiffa ft6 c $  H w l a n Ö #

Ü m i n i g k  f l o a t e n

^Uc Jntecnatioitalifimmg öec Hdu IJorfe
Von Dr. Carl Hundhausen

, New York, im  Oktober 1927
YorlfUfCu -einen Beschluß vom 6- Oktober hat die New 
läiuü!r i. rSf,  neue Bedingungen fü r die Zulassung aus- 
deuh cker Aktien festgelegt. Die symptomatische Be- 
die ng, dles®r Maßnahme besteht darin, daß hierdurch 
f r i s t ' en V®rsuche unternommen werden, die lang- 
t i l e H ausländischen Anleiheinteressen, die immerhin 
d. h ar sbld’ in dauernde Beteiligungen umzumandeln, 
den ; Sle Zu ''Trstärken. Diese scharfe Formulierung läßt 

inneren Grund dieser Bewegung erkennen. 
. M e r k w ü r d i g  ist an dieser Neuregelung, daß die Stock
licht ange dle durch die Hofstadter-Bill geschaffenen Mög- 

nteiten (vgl. hierüber Nr. 23, S. 1129) nicht ausnutzt. 
länH' " iai" darau* bedacht, auch dem Verkehr m it aus- 
geb lscken Inhaber-Aktien ein Maximum an Sicherheit zu 
das6?’ T d ?lat deswegen ein Namens-Zertifikat gewählt, 
Ans '?? hiesigen Bedürfnissen am besten entspricht. Nach 
R i ! , ;  des Präsidenten der New Yorker Börse, 
den 1 . - Bimmons, ist diese Lösung ein Mittelweg zwischen 
zUznieiden Extremen, entweder alle ausländischen Aktien 

assen oder alle — wie bisher — auszuschließen.
ej ' ür die interkontinentale Arbitrage gibt der A rt. 3 
die t ehr glückliche Lösung, da durch diese Vorschrift 
l i r.i kostspieligen Effektenverschiffungen nicht erforder­

en werden.
Regpf13611 dem Verlangen nach größerer Publizität ist die 
in w der A u f mertungsf rage bemerkenswert; sie steht 
B°11 ¿in di s cd 11 d ß !J Gegensatz z- B' zu dem Verhalten

stehe01? dem der Kapitalbeschaffung, den die nach- 
SchlieR6U Bestimmungen fü r Deutschland nunmehr er- 
UI1(j  e ea> sind nach Art. 11 Frankreich, Italien, Polen 

^andere Staaten einstweilen noch ausgeschlossen. 
Aktie16“  ’’Bedingungen fü r die Zulassung ausländischer 
foln-1 n, (..Requirements fo r listing foreign shares“ ) haben 
Agenden W ortlaut:

\verm ^^Dssungsfähig sind ausländische Aktien nur dann, 
Rüstit von ein«  genehmen amerikanischen Bank 
geneb Utl°n  ̂ °der von der hiesigen Niederlassung einer 
austrg111?11 ausländischen Bank in Form von Zertifikaten 
lundi g V*en werden, und wenn dagegen bei einem aus- 
sind SC Len Korrespondenten die Original-Aktien deponiert

Schaft ^ p assunS«anträge müssen von der Aktiengesell- 
(kompany) und der Emissionsbank oder im  A u f­

träge der A.-G. durch die Emissionsbank den Bestimmun­
gen der Zulassungsstelle entsprechend gestellt werden

3. Die Ausgabe der Zertifikate hat so zu erfolgen, daß 
durch kabelauftrag  von den deponierten Original-Aktien 
Stücke freigegeben werden können, nachdem die ent­
sprechenden Zertifikate vernichtet worden sind, und daß 
m New York weitere Zertifikate ausgegeben werden 
können, wenn der ausländische Depositar die H inter­
legung weiterer Aktien durch Kabel anzeigt. Die Zu­
lassungsstelle kann diesen Austausch fü r gewisse Zeiten 
einschränken.

4- Bis auf weiteres sollen die Zertifikate nur in 
iegistrierfähiger fo rm  ausgegeben werden. Bis zu einer 
weiteren Bekanntmachung gelten die besonderen Vor­
schriften fü r diese Zertifikate, ausgenommen, daß sie den 
Gesetzen des Staates New York bezüglich ihrer Börsen- 
iatugkeit entsprechen müssen. Der solchen Zertifikaten 
zugrunde liegenden Vertrag soll vorsehen, daß keine 
Aktien deponiert werden, die irgendwie belastet sind. 
Ferner muß die Veröffentlichung eines Auszuges der jäh r­
lichen Bilanz fü r die Inhaber der Zertifikate in  englischer 
Sprache vorgesehen sein.

5. Im  Zulassungsantrag soll der Name der Börse ge­
nannt werden, an der die Notiz der Original-Aktien er- 
folgt, ferner ob sie im  Termin- oder Kassamarkt ge­
handelt werden.

6. Im  Zulassungsantrag muß bestimmt erklärt werden, 
daß keine gesetzlichen Beschränkungen bestehen hinsicht­
lich der Zahlung von Zinsen oder Dividenden an die 
amerikanischen Inhaber der Zertifikate oder gegen die 
Zahlung der Verkaufserlöse, wenn die amerikanischen 
Inhaber ihren Besitz im Ursprungsland verkaufen.

7. Die Zulassungsstelle, die sich die Entscheidung 
über die Zulassung vorbehält, w ird  alle Momente er­
wägen, die die Marktgängigkeit des Papiers beeinflussen 
können, einschließlich der Anzahl der Aktien, der ur­
sprünglichen Anzahl im  amerikanischen Markt und der 
Momente, welche die einheimischen und internationalen 
Transaktionen beeinflussen können.

8. Aktienzerfikate werden nur zugelassen, wenn die 
A.-G. oder ihre Vorgängerin oder die fusionierte Firma 
mindestens zwei volle Jahre existiert hat. Dem Antrag 
sollen die beiden letzten Jahresberichte und Gewinn- und 
Verlustrechnungen (income statements) fü r mindestens 
zwei volle Jahre beigefügt werden.

9. Aktienzertifikate von kleineren Gesellschaften wer­
den nicht zugelassen. Es w ird  bei der Prüfung des Zu­
lassungsantrages besonderes Gewicht auf das Nominal- 
kapital, den Kurs der Wertpapiere und den Betrag der 
Gewinne gelegt werden.
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10. Zertifikate von Gesellschaften, die irgendwie ihren 
Verpflichtungen nicht nachgekommen sind, werden nicht 
zugelassen werden; es sei denn, daß die N ichterfüllung 
aus der Entwertung der Währung herrührte, so daß sie 
von der A.-G. nicht zu vertreten war. Eine Erklärung 
hierüber müßte dem Anträge beigefügt werden.

11. Bis auf weiteres w ird  die Zulaissiungsstelle solche 
Papiere nicht zur Notiz empfehlen, deren Nominalbetrag 
oder deren Erträgnisse nicht auf eine Goldwährung lauten 
oder in  ih r  zahlbar sind.

12. In  dem Antrag is t ausdrücklich ein Zahlungsagent 
üi New York C ity  zu benennen, durch den alle Dividen­
den auf umlaufende amerikanische Zertifikate zum 
Tageskurs zahlbar sind. Dividenden sollen den Inhabern 
der Zertifikate pünktlich durch Scheck ohne Abzug ge­
zahlt werden, abgesehen von angemessenen Spesen und 
Unkosten. Wenn es gewünscht w ird, kann das Emissions­
haus der Zertifikate auch Zahlungsagent sein. Der Zah­
lungsagent oder das Emissionshaus müssen sich verpflich­
ten, an die zuletzt bekannte Anschrift der eingetragenen 
Inhaber der Zertifikate alle sie betreffenden Bekannt­
machungen durch die Post zu versenden.

13. Jeder Zulassungsantrag soll angeben, welche direk­
ten oder indirekten Steuern durch gegenwärtig geltende 
Gesetze die Inhaber der Zertifikate treffen können.

14. Die Zulassungsanträge müssen Angaben über die 
Rechnungslegung in  einer der Zulassungsstelle genehmen 
fo rm  haben und, wenn möglich, dieselben Informationen 
über die A.-G. enthalten, wie sie der Antrag einer amerika­
nischen Gesellschaft zu geben pflegt.

15. Der Zulassungsantrag soll eine Zusammenfassung 
der wesentlichen Vorschriften der Statuten enthalten, 
unter denen die Aktien ausgegeben worden sind, und 
ferner eine englische Übersetzung der Anträge und Doku­
mente, die fü r die Zulassung an einer einheimischen Börse 
erforderlich sind.

16. Die A rt der Verwendung des Erlöses aus der Emis­
sion kann die Möglichkeit der Zulassung beeinträchtigen.

17. Der Zulassungsantrag soll genaue Angaben ent­
halten über alle Gebühren, die irgendeinem Inhaber oder 
Händler solcher Papiere belastet werden können und an 
wen sie zu zahlen sind. Diese Angaben müssen eingehen­
der gemacht werden, als es einheimische Vorschriften 
erfordern.

$ 1 (0 1 1 3 0 1

Berliner Maschinenbau A.-G. vorm. L. Schwartzkopff 
6a/o Dividende aus den Gewinnen dreier Jahre 

Ungünstige Lage des Lokomotivbaus
Die Berliner Maschinenbau A.-G . vorm. L. Schwartz­

kopff nimmt fü r das Geschäftsjahr 1926/27 erstmals nach 
der Kapitalumstellung die Dividendenzahlung m it 6 % fü r 
15,75 Mall. RM begebene Stammaktien wieder auf. Zum 
Teil beruht das darauf, daß auch die vergangenen Jahre 
—- zwar dividendenlos — aber nicht gewinnlos waren. 
Es konnte ein kleiner Gewinn vorgetragen werden, und 
von dem diesmaligen Reingewinn von l,31M ill.R M  stammt 
beinahe die Hälfte (0,60 M ill. RM) aus früheren Jahren.

Man kann also nicht sagen, daß die Gesellschaft diesmal 
im Gegensatz zu den vorangegangenen Jahren einen 
Ertrag herauswirtschaften konnte. Es muß vielmehr 
heißen: Die addierten Gewinne dreier Jahre reichten 
gerade aus, um einmal eine bescheidene, unter dem 
Landeszinsfuß liegende Dividende gewähren zu können. 
Sie stammt übrigens weniger aus der Fabrikation als aus 
Zinseinnahmen. Der Bericht besagt, daß der Umsatz 
gegenüber dem Vorjahr noch zurück gegangen ist. Loko- 
motiv-Bestellungen fehlten fast völlig, die Lieferungen an 
die Reichsbahn betrugen nur ein Zehntel ihres Wertes von 
1913/14. Die starke Beschäftigung anderer Abteilungen 
konnte diesen Ausfall wohl mildern, aber nicht wett­
machen, zumal man sich bei der Aufnahme neuer Fabri­
kationen im H inblick auf die internationale Überproduk­
tion Zurückhaltung auferlegt habe. Man habe vielmehr 
auf Liquid ität hingearbeitet, in der Erkenntnis, daß sie 
das beste Rüstzeug fü r ungesicherte Zeiten sei. Man weise 
höhere Bankguthaben als im  Vorjahr auf, dagegen keine 
Bankschulden. Immerhin zeigt die Bilanz auch höhere 
Schulden, doch erkennt man nicht, wieviel davon auf 
Anzahlungen entfällt. Die Abschreibungen betragen 
0,70 (i. V. 0,74) M ill. RM.

in  M ill.  R M
Bilanz

per
30. 6. 27

Aktiva
K o n to  wegen eige-

ner A k t ie n ........... 2,250
G run dstücke ........... 3,454
Gebäude.................... 6,952
Maschinen und

In v e n ta r ............... 2,712
P a te n te .................... 1 RM
B e te ilig u n g e n ......... 1,752
W e rtp a p ie re ........... 0,788
K a sse ........................ 0,377
W echse l.................... 0,820
Außenstände,

einschl. B ank-
guthaben ............. 11,041

Vorräte u . in  A rbe it
befind lich ........... 5,599

B ilanz
per

30. 6. 26

2,250
3,449
7,023

1 RM 
1,752 
1,489 
0,460 
0,862

5,826

4,614

in  M ill. R M
i B ilanz 

per
I 30.6.27

Bilanz 
per „ 

30. 6*26

Passiva
K a p ita l....................
R e se rve ..................
W  ohlfahrtskassen 

u. S tiftungen  . .  
V erb indlichkeiten, 

einschl. Anzah­
lungen ................

D iv idenden-K onto  
G ew innvortrag . . .  
G ew inn....................

18,445
7.300

0,974

7,713
0,006
0,595
0.713

18.445
7,300

1.015

2.720
0.083
0,1»0.484

Einen besonderen Berichtsabschuitt widmet die Gesell­
schaft einer öffentlichen Beschwerde über die Beschaffung*' 
P o litik  der Reichsbahn. Man rechne auf Grund der steigen­
den Verkehrsziffern und im  H inblick auf die allmähliche 
Erschöpfung der in  der Inflation angehäuften LokomotiV' 
Bestände fü r später m it einem erhöhten Lokomotiv-Bedarf- 
Wenn bis dahin die Industrie die Facharbeiter nicht 
Zusammenhalten und die Anlagen nicht technisch auf dei 
Höhe halten könne, so werde die Reichsbahn später selbst 
den Schaden davon haben. An derartige Beschwerden 
aus der Industrie ist man gewohnt. Es ist soviel geklagt 
worden, daß die Industrie selbst die W irkung abgeschwächt 
hat. Gewiß geht es der Lokomotiv-Industrie schlecht- 
Aber w ir  wissen, daß die Reichsbahn die Lage ihre) 
Lieferanten sehr genau beobachtet. In  der Wagg0” ' 
industrie war die Reichsbahn der stärkste Förderer CJCI 
Rationalisierung, und sie ist auch m it Aufträgen eiw' 
gesprungen, als w irk lich  Not am Mann war. W ir zweifeb1 
daher nicht daran, daß sie der Lokomotivindustrie gegf1* 
über genau so verfahren w ird, wenn die Lage es w irk lic  > 
gebieten würde.

Für das neue Geschäftsjahr glaubt die Verwaltung 
einen ähnlichen Abschluß in  Aussicht stellen zu können, 
weil die Zinseinnahmen weiter fließen und weil sich d®1 
Auftragsbestand (abgesehen vom Lokomotivbau) erliö i 
hat. Es werden jetzt 80 % Arbeiter mehr beschä ftig t a 
vor einem Jahr.

f f t n i i n e n i a l

D e r  R e i f e n ,  d e r  a u c h  D i c h  b e f r i e d i g t -
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ic t f r t y a f t s ^ H it ß c a t u c
> Gaston: A llgem eine  Theorie  des Budgets. 

T - i • Cae Ausgabe von D r. F r itz  N eum ark, 
ubingen 1927. V e rla g  von I .  C. B. M ohr (P au l 

X V I u. 377 S. —  P re is geh. 14 R M ; geb.
I0 -4Ü RM .

dafi^!fS€ST? uc F vieheicht der schlagendste Beweis dafür.,
dürfw FinanzWissenschaft — eine aus praktischen Be- 
\T... lssen entstandene Wissenschaft — nicht reineNa*t'niSSen eHlstendene _m____  __ ...
alle)°“ ^Ökonomie ist, sondern „ soziologische“  Bestandteile 
hier A ln s*cF enlhält. Es ist ein politisches Buch, das 
lreih7°rllegt’ Pellbseh nicht in  dem Sinne, daß es Po litik  
hedin’ son<l ern daß es die politischen Zustände und Lebens- 
Gesirfl1115611 des modernen Staates von bestimmten 
hüte nlSpunkten aus betrachtet. Die detaillierte Behänd­
s t  r n ^ S ^ r a g e n  dürfte die meisten Leser ab- 
hein Cke.n ;. doch darf ich versichern, daß ich seit langem 
^elesen°h ¿SĈ  g êic^ in teressantes und lehrreiches Buch

, ° k ° nc>mischen Fragen der Budgetlehre, die in 
ob SCk und vorwiegend behandelt werden, z. B. die Frage, 
°rdpe+i • Ĉne ökonomisch sinnvolle Scheidung zwischen 
Von p caen UIld außerordentlichen Ausgaben gibt, werden 
örte t 6Ẑ  hurz, vielleicht nicht einmal ausreichend er- 
öffenti- , Seine Aufgabe ist eine andere: Wie muß ein 
homrri ” CS Budget aussehen, wie muß sein Zustande- 
des ea organisiert sein, damit die Lebensbedingungen 
1>äiri!,'°i,ernen Staates, der modernen Demokratie vor allem, 
¿onf ii sPar.same Verwendung der Mittel, ausreichende 
hürz r-, 'öglichkeit der Gesamtheit und ihrer Organe, 
hiebt ^darheB der finanziellen Beziehungen nach jeder 
aüs / * a j  8’ewährleistet sind? Von diesem Gesichtspunkte 
der 7 rden. a11 die Fragen der Gliederung des Budgets, 
BedeiTeĈ ^*ndung öffentlicher Einnahmen, der sachlichen 
Bef u . n® der Ausgabe- und Einnahmeermächtigung, der 
Art 5niSSDe der Kammern in Finanzangelegenheiten, der 
fas aer Budgetberatung usw. diskutiert, wobei dem Ver- 
Lä,u]r seme umfassende Kenntnis der in  den einzelnen 
Ideeneni ZUr Durchführung gelangten konstruktiven 
f(tbr, Und der politischen Erfahrungen bei ihrer Durch- 
Staat f g Zu D ilfe  kommt. Die Struktur der einzelnen 
t)eiQ 0rnj> der Charakter etwa der angelsächsischen 
Je2e„ im Gegensatz zur französischen, tr i t t  in der
rein ** e? Darstellung der anscheinend so trockenen und 
herv lecanisch-finanzrechtlichen Bestimmungen deutlich 
Setze/ '  ri Wie groß das Verdienst ist, das sich der Über­
le ite  v ldurcl1 erworben hat, daß er das Werk einem 
sich a, deutschen Leserkreise zugänglich machte, ergibt 
Jahre in " , daraus> daß nach den Erfahrungen der letzten 
Veütio ^Buhrentschädigung, Gewährung öffentlicher Sub- 

nen, überhöhte Ausgaben fü r  die Wehrmacht usw.)

gerade in  Deutschland die Frage der Technik und recht­
lichen Regelung der Ausgabepolitik besonderes Interesse 
beansprucht. Wer sich über die Berechtigung der K r it ik  
des Reparationsagenten an der deutschen Finanzorgani­
sation in  dieser Richtung sachlich orientieren w ill, w ird  
an dem Werk von Jeze einen ausgezeichneten Führer 
haben. Der Übersetzer hat das Buch in  dankenswerter 
Weise durch eine sorgfältige Darstellung des deutschen 
latsachenmatenals auf diesem Gebiete vervollständigt, das 
im Original etwas zu kurz gekommen war.

Dr. Hans Neisser

l& n g e g a n g e n e  -Ö u d je c
D ie Redaktion behült rieh die Besprechung jedes einzelnen Werkes vor

Brentano, Lu jo: Eine Geschichte der wirtschaftlichen 
Entwicklung Englands. I. Bd.: Von den Anfängen bis 
gegen Ende des 15. Jahrhunderts. Jena 1927. Verlag von 
Gustav Fischer. 396 S. — Preis geh. 15 RM; geb. 17 RM. 
— II. Bd.: Die Zeit des Merkantilismus. 453 S. — Preis 
geh. 17 RM; geb. 19 RM.

Brühl, Prof. Dr. Ludwig: Deutschlands Ein- und Aus­
fuh r von Seefischen und Seefischerei-Erzeugnissen im  
J ahre 1926. M it 22 Tabellen und 1 Schaubild. Berlin 1927 
Verlag von Gebr. Mann. 48 S. — Preis 1,60 RM.

Haber, Dr. Franz: Österreichs Wirtschaftsbilanz. Ein 
Vergleich m it der Vorkriegszeit. München—Leipzig 1928 
Verlag von Duncker & Humblot. V I I I  u. 170 S — Preis 
5 RM.

Handbuch der Finanzmissenschaft. Herausgegeben von 
Wilhelm Gerloff und Franz Meisel. 23. Lieferung (II. Bd.: 
Bogen 32—34). Tübingen 1927. Verlag von J. C. B. Mohr 
(Paul Siebeck). — Preis 2 RM.

Handelskammern und Handelsregister in  der Recht­
sprechung seit dem Jahre 1900. Im  Aufträge der Industrie- 
und Handelskammer zu Berlin vormals bearbeitet von 
Dr. Otto Sobernheim. Zweite, vö llig  neubearbeitete Auf- 
tage von Dr. Walter Strauss. Berlin 1926. Verlag von 
Liebheit & Thiesen. V u. 621 S.

Jahrbuch des Zentraloerbandes deutscher Konsum- 
vereine Fünfundzwanzigster Jahrgang. Herausgegeben 
rni Aufträge des Vorstandes des Zentralverbandes deut- 
scher Konsumvereine, von dessen Mitglied Heinrich Kauf­
mann. Zweiter und dritter Band. Hamburg 1927. Verlag 
der Verlagsgesellschaft deutscher Konsumvereine m b H  
IV  u. 745 S. -  V I I I  u. 620 S. '

Klebba, W.: Grundzüge der Buchführung besonders 
fü r Juristen. Grundriß des gesamten deutschen Rechts 
m Einzelheiten von Paul Posener. 102. Band. Berlin 1927. 
Verlag Fichtner & Co., Verlagsbuchhandlung. 88 S — 
Preis 2,60 RM. e

Mayer, Dr. Georg: Die Freihandelslehre in Deutschland. 
Em Beitrag zur Gesellschaftslehre des wirtschaftlichen

S T A N D A R D
M O T O R - O I L
A U S  D E R  G E E I C H T E N  L I T E R F L A S C H E

ERHÄLTLICH BEI DEN DAPOLIN-STATIONEN'
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Liberalismus. Deutsche Beiträge zur Wirtschafts- und 
Gesellschaftslehre. Bd. 4. Herausgegeben von Othmar 
Spann und Georg von Below. Jena 1927. Verlag von 
Gustav Fischer. V I I I  u. 115 S. — Preis geh. 5,50 RM; 
geb. 7 RM.

Miehe, Curt: Die Rechtsstellung der Notstandsarbeiter, 
Schriftenreihe der öffentlichen Arbeitsfürsorge. Heraus­
gegeben von Stadtrat Dr. Fischer. Zweite Reihe. Stutt­
gart 1927. Verlag von W. Kohlhammer. V I I I  u. 82 S. — 
Preis 4,20 RM.

Rappoport, Dr. ju r, Anatol: Die marxistische Rechts­
auffassung. Riga 1927. Selbstverlag. Kommissionsver­
lag R. L. Prager, Berlin. 54 S.

Saatfeld, Dr. K u rt: Die niederländische Metallindustrie 
in ihren volles- und weltwirtschaftlichen Zusammen­
hängen. Hamburger Schriften zur Wirtschafts- und Sozial­
politik. Heft 3. Rostock 1927. Carl Hinstorffs Verlag. 
V II  u. 181 S. — Preis 7,50 RM.

Sommer, Oscar: Amerika w ill die Zeit festbinden. 
Berlin 1927. Verlag Carl Schmalfeldt, G. m. b. H. 60 S. 
— Preis 1,50 RM.

Sommerfeld, Dr. Heinrich: Die betriebswirtschaftliche 
Theorie des Bezugsrechts. Bd. V  der betriebswirtschaft­
lichen Abhandlungen. Stuttgart 1927. C. E. Poeschel 
Verlag. V I I I  u. 77 S. — Preis geh. 4,20 RM; geb. 5,50 RM.

Steckhan, Dr. W.: Ausverkaufsähnliche Veranstaltungen. 
Ein Beitrag zur Abgrenzung der zulässigen Sonderangebote 
von den verschleierten Ausverkäufen. Berlin 1927. Einzel­
handelsverlag G. m. b. H. 79 S.

t f j c o i t i f
Die AEG im „Haus der Technik“

I n  e in e r außerordentlichen Generalversammlung vo m  27. O k to b e r  
w u rd e  besch lossen, d ie  F irm a  d e r Passage-Kaufhaus A.-G., B e r l in ,  in  
Haus der Technik A.-G. u m z u w a n d e ln . D ie  AEG h a t vo n  den  R ä um e n  
d e r G e se lls ch a ft in  d e r F r ie d r ic h s tra ß e  ru n d  5800 q m  g e m ie te t u n d  
w i r d  d o r th in  ih re  A b te ilu n g e n  ln s ta l ia t io n s b u re a u ,  B e le u c h tu n g s k ö rp e r 
G . m . b. H ., S ta d ta b te ilu n g  N o rd e n , ve rle g e n , ln  den A n h ic l i t s ra t  d e r 
H a u s  d e r T e c h n ik  A .-G . w u rd e n  neu g e w ä h lt D ir e k to r  Sigismund 
Lcmin-Richter (A llg e m e in e  E le k tr ic itä ts -G e s e lls c h a f t) ,  B a n k d ire k to r  
Carl Harter (C o m m e rz - u n d  P r iv a tb a n k  A .-G .) ,  D ir e k to r  Hans Hart­
mann, M a jo r  a. D . v. Carnap. —  D a m it  t r i t t  d ie  w e ch se lvo lle  G e­
sch ich te  des P a ssage-K au fhau ses in  e in  neues S ta d iu m . D as Passage- 
K a u fh a u s  w a r  u rs p rü n g lic h  k e in  W a re n h a u s  im  g e w ö h n lic h e n  S inne, 
sond ern  e ine  g e m e in s c h a ftl ic h e  V e rk a u fs s tä tte  e in z e ln e r D e ta ilg e s c h ä fte . 
D u rc h  d iese V e rk a u fs s tä tte  w o llte  m an  dem  D e ta ilg e s c h ä ft  d ie  V o rte ile  
des W arenhauses z u g ä n g lic h  m achen , ohne d ie  N a c h te ile ,  d ie  dem  
W a re n h a u s b e tr ie b  n ach  d e r  d a m a lig e n  A n sch a u u n g  a n h a fte te n . D iese 
Id e e  e rw ie s  s ic h  a b e r a ls  u n d u rc h fü h rb a r .  D ie  D e ta i l l is te n ,  d ie  im  
P a ssa g e -K a u fh a u s  E in z e llä d e n  in n e h a tte n , k o n n te n  s ich  a u f  d ie  D a u e r 
n ic h t  h a lte n . S ie l i t te n ,  im  G egensatz zu  den  u rs p rü n g lic h  gehegten 
E rw a rtu n g e n , u n te r  a lle n  S c h w ie r ig k e ite n , d ie  be i e inem  schlecht 
organisierten W a re n h a u s  —  e tw as anderes w a r  n ä m lic h  das Passage- 
K a u fh a u s  in  se ine r d a m a lig e n  F o rm  n ic h t  —  a u fz u tre te n  p fle g e n . D ie  
D e ta i l l is te n  rä u m te n  s c h lie ß lic h  das P a ssage -K au fhau s , in  das n u n m e h r 
Wolf Wertheim e inzog , d e r s ich  v o n  seinen B rü d e rn  g e tre n n t h a tte  
u n d  aus d e r a lte n  F irm a  A . W e r th e im  ausgesch ieden w a r. N a c h  dem  
Z u sa m m e n b ru ch  d e r W o lf  W e rth e im sch e n  U n te rn e h m u n g e n  k a m  das 
w e it lä u f ig e  G ebäude  in  d ie  H ä n d e  d e r G lä u b ig e r  u n d  in  d e r I n f la ­
t io n s z e it  s c h lie ß lic h  in  den B es itz  d e r Commerzbank, d ie  e inen  T e il 
ih re s  a u fg e b lä h te n  B e tr ie b e s  d o r t  u n te rb ra c h te . In  den le tz te n  Ja h re n  
b e n ö tig te  d ie  C o m m e rz b a n k  d ie  R ä um e n ic h t,  u n d  sie h a t je tz t  o f fe n b a r  
e ine  M ö g lic h k e it  g e fu n d e n , sie zu  angem essenen B e d in g u n g e n  a nd e re n  
Z w e cke n  d ie n s tb a r  zu  m achen .

Kapitalserhöhung beim R. W. E.
A u f  d e r T a g e so rd n u n g  d e r  G e n e ra lv e rs a m m lu n g  des Rheinisch- 

Westfälischen Elektrizitätswerks, d ie  zum  30. N o ve m b e r e in b e ru fe n  
w o rd e n  is t, stehen u . a. fo lg e n d e  P u n k te : B e sch lu ß fa ssu n g  ü b e r Er­
höhung des Grundkapitals u m  nom . 15 M i l l .  R M  a u f  nom . 155 M il l .  R M  
d u rc h  A usgabe von  nom . 15 M i l l .  R M  a u f  den In h a b e r  la u te n d e  S ta m m ­
a k t ie n  im  N e n n b e trä g e  vo n  je  400 R M  u n te r  A u ssch luß  des g ese tz lichen  
B e zugsrech ts  d e r A k t io n ä re  u n d  B e sch lu ß fa ssu n g  ü b e r A u fh e b u n g  ode r 
Ä n d e ru n g  d e r d ie  Namensaktien b e tre ffe n d e n  S o nd e rb e s tim m u n g e n . 
E)ic n eu gescha ffe nen  A k t ie n  w e rd e n , dem  „ B c r l .  T a g e b l.“  z u fo lg e , vo n  
e in e r Treuhandstelle übernommen werden, d ie  sie f ü r  Angliederung, 
in sbesonde re  des E le k t r iz itä ts w e rk s  S ie g e rla n d  zu. v e rw e n d e n  h a t. —  
H in s ic h t l ic h  d e r N a m e n s a k tie n  h a n d e lt  es s ich  u m  d ie  A u fh e b u n g  d e r 
V o rz u g s d iv id e n d e , w o fü r  e in  k a p ita l is ie r te r  B e tra g  den N a m e n s a k tio ­
n ä re n  a u f  G ru n d  e ing e h e n d e r V o rv e rh a n d lu n g e n  g e w ä h r t w e rd e n  so ll.  
D ie  B e s tim m u n g  des § 24 d e r  S ta tu te n , w o n a ch  d iese N a m e n s a k tie n  
ebenso w ie  d ie  In h a b e ra k t ie n  eine Stimme bes itze n , so ll nicht geändert 
w e rd e n . D a s  S t im m re c h t d e r kommunalen A k t io n ä re  w ir d  a lso  n ic h t  
g s c h m ä le rt.

Gründung der Kohlechemie A.-G.
r  ^ e D£ r ° ß en Z ech e n g e se llsch a fte n  d e r R u h rk o h le n in d u s tr ie ,  d ie  das 
Lasale-Patent z u r  S t ic k s to f fh e rs te llu n g  e rw o rb e n  h a tte n , h a b e n  n u n ­

m e h r e ine Kohlechemie A.-G. in Essen m it  e inem  v o r lä u f ig e n  A k t ie n ­
k a p i ta l von  500 000 R M  e r r ic h te t.  Im  A u fs ic h ts ra t  s in d  H a rp e n , K o in -  
N euessen, K o n s ta n tin  d e r G ro ß e -K ru p p , G u te h o ffn u n g s h ü tte  u n d  de 
S ta h lv e re in  v e r tre te n ,  w ä h re n d  d ie  f is k a lis c h e n  Zechen u n d  M o n t Ceni» 
nicht beteiligt s in d .

Fusion der Buntfarbenfabriken geplant 
D ie  Heyl-Beringer Farbenfabriken A.-G., Berlin, u n d  d ie  Frank­

f u r t e r  F irm a  Gebr. Gutbrod G. m. b. H., d ie  e in  A k t ie n p a k e t  der 
H e y l-B e r in g e r  A .-G . b e s itz t, hab e n  e ine  gem einsam e V e rtrie b sg e se llsch a i^  
in  F r a n k fu r t  a. M . e r r ic h te t.  S ie b e a b s ic h tig e n  n u n m e h r, e ine \ eT't 
Schmelzung d e r w ic h t ig s te n  B u n t-  u n d  E r d fa r b e n fa b r ik e n  zu 
„Deutsche Farbwerke A.-G.“  m it  15 b is  20 M i l l .  R M  A k t ie n k a P lta * 
h e rb e iz u fü h re n ,  an  d e r a u ß e r d e n  g e n a n n te n  F irm e n  auch  d ie  Fr*#* 
Rasquin A.-G., K ö ln -M ü lh e im , d ie  Gebr. Vossen & Co., K.-G., Aache°» 
d ie  Schroeder & Stadelmann G. m. b. H., N ie d e r la h n s te in -O b e r la h n s te 10 
u n d  m e h re re  k le in e re  F irm e n  b e te i l ig t  w e rd e n  so llen . D ie  T ra n s a k tio n  
s o ll d e r  „V o s s is c h e n  Z e itu n g “  z u fo lg e  m it  U n te rs tü tz u n g  d e r I- 
F*rbenindustrie A.-G. e r fo lg e n , d ie  an  e in ig e n  F u s io n sg e se llsch a fteB 
w a h rs c h e in l ic h  b e re its  f in a n z ie l l  in te re s s ie r t  is t .

t f t a t i f t i f

l© c d )c n ü & e rfííí)í flee R d d js & o n f

In  Mülionen RM .

Aktiva
1. Noch Dicht begebene Reichsbankanteüe.
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das P fund fein
zu 1392 RM . berechnet...............................
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 ............................................

Passiva
1. G rundkap ita l:

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

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

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

3. Betrag der umlaufenden N o te n ...............
4. Sonstige täg lich  fällige V e rb indlichkeiten
5. Sonstige P a s s iv a ............................................

Bestand an Rentenbankscheinen 
U m lau f an Rentenbankscheinen

22. X . Vor-
1927 woche m onat

177,212 177,212 177.212

1851,514 1851.627 1852,246
1784,971 1785,084 1785,703

66,543 66,543 66,543

160.849 161,716 163.006

2434,784 2432,152 2236,681
67,810 62,892 80.976
21,340 19,962 24.239
31,577 94,914 36.819
92,075 92,075 92.261

587,926 544.609 633,277

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

38.510 38,510 38,510

44,883 44,883 44.883
160,000 160,000 160.000

3631,756 3792,632 3547.642
831,903 689,684 688,261
418,035 411,450 405.430

129,5 91,5 102,7
896,3 934,3 939.6

Vor­
jahr

177,2

179.295
411,282

l! Í $
lim

712,73»

¡ s S
33.Ö52
43,

160,

3
,138:„oo
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Noten-B .
Sächs.
Bank

Badische
B a n k

Wür%
Noteü̂ ;

(in  M illionen Reichsmark)
Gold ......................................................
Deckungsfähige Devisen ..................
Sonstige Wechsel und Schecks . . .
Deutsche Scheidemünzen ...............
Noten anderer B a n k e n .....................
Lom bardforderungen ........................
W ertpapiere .......................................
Sonstige A k tiv a  .................................
Notenum lauf .......................................
Sonstige täglich fähige V erb indlich­

keiten ................................................
Verb indlichkeiten m it  Kündigungs­

fr is t  ....................................................
Sonstige P a ss iva .................................
Darlehen bei der Rentenbank . . . .  
Weitergegebene W e ch se l..................

28,559
6,114

53,236
0.050
1,610
1,222

11,301
4.600 

68.441

1,715

0,187
1.673
5.600 
2,189

21,026
6,908

59,178
0,098
7,516
2,021
1,623
9,903

63,192

13,991

5,172
3,555
3,364
4,375

8.127
5,923

46.563
0,009
0.418
1,589
7,202

16,321
25,099

10,932

31.558
3.633
3,330

8.165 6.435 q7 &30
3oM

1,80»
3.121

42,5»?26,997
8.217

liéis

llíoríjenüÉrerfídjím öeuffri)cc J3citiafnofßn&£irifßrI
22. Oktober 1927 Bayr.

Noten-B .
Sächs.
Bank

B a d ische
B a n k

■ffürti
jiote0'i-ß*

(in M illionen Reichsmark)
Gold ......................................................
Deckungsfähige D e v is e n ..................
Sonstige Wechsel und Schecks . . .
Deutsche Scheidemünzen ...............
Noten anderer B a n k e n ....................
Lom bardforderungen ........................
W e rtp a p ie re ..........................................
Sonstige A k t iv a  .................................
N otenum lauf .......................................
Sonstige täg lich  fä llige V e rb ind lich ­

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

fr is t  ....................................................
Sonstige P a s s iv a .................................
Darlehen bei der R e n te n b a n k ------
Weitergegebene W e ch se l..................

28.559
6,124

52,748
0,054
1,262
1,15811,120
5,107

67,783

1,891

0,179
1,603
5,600
2,489

21,026
6,906

61,833
0,101
5,517
2,050
1,687
9,557

59,282

8.127
5.943

47.585
0,007
0,804
1.536
7.402

23,335
25,556

18,111 18.474

5.349
3,734
3,200
4,453

32,003
3,777
3,333
2,611

8 165
0,420«7,424 
0022 
2»77 
3 ig ?  8.985 

4 6,645 
26.3?2 

7,741

6?;$
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ß e tü m c  ßocfen fu tfe  öorn £ 4 . b w  51 . IDfiodec 1 y & 7
(Emheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

D iv.
°/c 21.10. 25. 10. 26. 10. 27. 10. 28. 10. 29. 10. 31.10.

Heimische Anleihen

And£e'«-blösungsscllu'd 4 0 ■'1 ̂  e A u 810 H11 n K
A H a iab .S t.-A n l.l9B

4°/° f e  1899 aber. 
4H » ? S v A nI- 1801 abg. WA M.ten- St.-Sch. 14 
1% h*®«4 am Eb.-Anl, 
4% Goldrente . . . .  
i% dtn" ibeb- Bf?. d. C.C. 
4% fl*?- , Krön.-Rente. 
4% dto ' f r  Ke«*« J . J. 4 '/% /5?-,dto. M -N41/50/ Osterr. Silb.-l

f r .  Z. 51,37 51,20 51,00 50,90 50.75 50,70
■ y> 13,60 12,90 12,50 12.60 12,60 12,62

— — — —

Ausländische Anleihen

4% s r  — ___.
4% riÍ2- d to - A n l.2
4% Sf?- °n if.  A n l. 03 06 
4% flf?- Ąn • v . 05 . 
4% 3Í9- An l. T. 08 .
Ttlrk ikÄ lUob!i*.......4 Vs 0/  >4.00 fr. Lose . . . .  
4 «  Ens- St.-Rente 13 
4 l|ö?  “ to- m.n.Bg.d.C.C. 
* í l í ‘ . .  dto. 14
1% tTnff3* !?-p.Bsr.d.C.C. 
4% dtJ^* Goldrente . . .  
4% X  “ • n. Bg. d. C.C. 
4% dto §-taater- 10 . .
4% Tio A r °nenrente . .

S t.-An l. I. i i  
4??„A M «.B e w .-A n ir t ł i -Be,w -'A n l. . . .  

4 H  0/ A: fre e s t. An]. . .

* ^ l t '3 't° tab' Serie"Ion.’ Gold.

5 36,25 36,62 34,90 35,62 35,50 35,9026.— 25,00 25,00 25,00 25,50 25,80
4% — — — 27,87 28,10
4% 4.25 4,00 3,80 3,75 3.80 4.00

4 — — 30,50
— — 27,62 27,62 27,70 28,00

4 3,10 2,75 2,62 2,60 2,62
4 — 2.40 — 2,37 2,37 2,40
4 — — 2,36 2,37 —

í ¡ /s — 4.30 4,90 6.00 — 4,90
4V5 — -— 1,90 — 1,90

4 9.00 8,62 8,25 8,10 8,00 8,00
4 16,00 15,50 14,75 14,90 14, 0 14,704 12,62 12,10 11,50 12,00 12,00 12.104 18,50 17,75 16.00 17,75 17,60 17,754 12,00 12,00 11,75 11.80 11,12 11,254 12,30 11,62 11,80 11,40 11,10 11,124 12,30 11,75 11,36 11.50 11,62 12,00

fr. Z. 23.50 28,00 27,00 27.12 27,12
4 Vii 25,00 — — 24,75 — 24,75

21,75 21,62 — — 21.40 21,40
4% — 25,87 — 25,75 25,87 26,00

— 22,62 — 22,37 22,70 22,80
4 27,75 — 27,62 27,50 27,60 27,60

24,12 24,00 23,90 23,87 23,87
4 25.00 24,70 24.50 — 24,50
4 — 2,12 — 2,12 2,20 2,40
4 12,10 12,00 11,50 11,62 12,00 12,70

4 Ya
34,50 33,87 — 33,60 33,00 33,805 19,50 19,00 18,50 18,87 18,50 18,50— 18,50 — 17,75 17,005 36,25 35,12 34,50 33.60 __ 34,005 36,25 35,00 34,12 — 34,75 34.004V£ 18,00 17,00 17,10 17,12 17,10 17.304 V2 17,10 15,75 16,10 15,62 16,25 16,00f r .Z . 18,50 — 17,75 ~  1 17,62 17,75

Ijöu tiA  yerkehrswesen .
&<**<•■ B<5heibC«h'9b- VorL 
oafé^jn?“ -M  bw ■::
cJItimore' -Ohio tab.

Bahnen-Werte

Ca^re-QUo
-Ä-blief. - Scheine .

S ^ ^ iS t e d l t . - A n s t .  •
M t  f Ä r - W erte . . .  
n atWer rT.B r?u 'Indus trie  
Sare r iE anfre re m  . . .
gayer' v J D- 'B a n k ___
S e t l ln e r = ‘nsbank . . .  
8° « u S  Handels- Ges. .
f ia r iS t n  UŃPi'.v a t-B ank

10 149,50 145,50 145,00 145,50 148,00 151,507 99,00 98,50 98,50 98,50 97,25 97.505 93,00 92,50 90,00 88,50 87.00 86,006 80,87 79,00 78,62 78,87 79,00 76,36— 7,60 7,00 7,00 7,37 7,202.25 S 18,50 18,36 18.25 18,00 18,25 18,256V 100,50 95,25 93,50 96,00
102,00 98,25 99,00 102,50 104,25 106,25

Bank-Werte
10 137,50 135,36 133,50 134,25 133,5010 153,00 147.25 142,00 144,50 149,50
11 168,00 164,00 160,75 163,00 164,00
10 135,00 132,00 131,75 129.87 132,00
10 154.50 151,50 150,25 148,00 149,75
10 156,00 152,00 148,00 150,00 151,5012 230,00 226,00 225,00 224,50 226,00
11 163,00 158,75 158.50 159,87 159.5012 202,25 210.00 209.00 209,25 209,2510 155,00 153,00 153.25 153,00 153,5010 147,75 146,00 145.87 146,00 146,2510 150,50 148,12 147,50 147,50 147,509 216,00 215,50 205,00 208,00 216.004 S 42.25 42,25 41,36 41.12 40,7510 168,50 167,50 166,75 166.25 166,501,8S 17,75 17,75 17,62 17,62 17,37

136,251134.75 
151,00 147,50 
168.50 167.75 
133,751 131,50
148.00
153.00
229.75
160.00
210.50
153.50
147.00 
149,87
216.00 

40,62
167.75
17,62 —

146.25
151.50
225.00
159.00
208.50
153.25
146.50
148.00
209.00 

40,87
167.25

I^SoA^.-Paeketf.

v* - & ä a L ö . ;;;;

Schiff ahrts-W  erte
6 142,00 137,62 135,50 135,75 138,50 140,00204,00 — 196,00 197,00 199,75 200,75213,75 207,50 207,50 — 209,00 212.00144,25 139,36 138,80 138,00 140,50 143,0068,62 67,12 65,00 64,12 61,00 64,75

137,84
198.50
209.50 
140,25
64,50

f e * 6 ..............i
Auto'¿:.'á¿a'|

Automobil-Werte
5 l ^ f ' ^ l . 88-25! 86.001 86,251 89.001 91,001 90 50
« 100.3 t 99.50 100,50 103,25 105,00 102'öO
6 1105.751 96,501 99,871100,00| 101.761102,601 99,50

Chemische Werte

nheñ> F»Hnwe* é " " : :
h lhs « 4 tv' Heyto- 

^ ¿ s~  

fisjás&i......

|ekt{:f&;°es.
K ra f t!

8 465,00 445,00 436,00 439,00 441.00 456.000 80,25 76,25 76,25 75,00 75,00 78,504 120,62 114,00 114,00 115,00 114,50 117,0010 124,00 120,00 119,62 122,50 121,12 120.0010 275,87 268,50 265,12 265,00 265,00 269,505 114,00 108,00 108,12 108,00 109.00 110,500 94,00 90,36 89,50 88,00 88,50 91,620 60,75 60,00 60,75 63,00. 65.00 65,504 102,50 100,00 97,00 100,121 100,120 53,75 — 42,00 48.001 48,00 49,500 84,25 77,75 81.50 80,00 80,25 82,500 27,50 26,12 26,00 26,00 26,00 25,7515 594,50 580.00 572,00 574,501 579,OOl 580.00

Elektrizitäts-W  erte
8 155,00 150,00 148.25 154,50 158,00 149,877 165,25 161,00 159,00 158.87 160,25 162,508 194,25 185,00 180.00 182,00 183,00 190,0014 530.00 505,00 510,00 523.50 532.00 535.506 92,00 88.50 87,25 88,50 87,25 91,5010 164,50 159,75 155.00 155,00 157,75 161,7510 200,25 197,00 197,00 198,00 201,00 202,7510 146 2 145,00 143,00 142,25 144,00 145,00

450.00 
80,62

116.00
121,00
265.00110.00
88.50 
64,00

48.50 
80,75
25.50 

570.00

160,00
160,00
185.00
517.00 

89,25
157.75
191,38
142.00

50,62
12,25

35.50 
26,00
28.50

4.00 
31.75
28.50 

2.80 
2,40 
2.50
5.00
2,20
8.00 

14,10 
12,00
17.50
11.25
11.25 
12,00 
27,90

21,62
26,62
23.00 
27,80
24.20
25.00 

2,37
12,40

33.50
19.20

34.25
34.25 
17.12
16.25

149,75
97.50 
86,00 
79,87

7,10
18.50 
99,00

104,00

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

K a liw e rk  Aschersleben ,
Salzdetfurth K a li......... .
Westeregeln K a li . . . . ,

D.v.
% 24. 10.

6 122.12
10 277,00
0 81.00

10 146,00
10 171,25

6 116,00
6 15,62
6 118,00
9 147,00
9 V 192,75
6 113,25

10 153,00
0 183,00

10 272,25
0 75,00
6 04,00

Kali-
10 160,00
12 231,00
10 169,50

117.75 
262,25

76,50
142.00
166.001111,00

15.621
115.00
140.75
189.00
111.75 
156,50
177.00 
263,501

66,00
89,00

119.00
261.00 

79.00
141,50
164.00
105.00 

15,26
113.00
141.00
187.00
111.12
154.00
168.00 
258,75
67.00
90.00

117.50
262.50 

81,00
140.50
163.00
107.00 

17,25
118.50 
141,12
182.00
110.25 
153.00 
171,37
257.25

69.75
91.75

119,37
266.75

82.50
141.25
163.00
107.00 

17,37
115.00
141.00
185.00111.00
155,00
172.75
261.25 

70,00
91.50

121.50
270.00

87.00
143.25
166.50 
107,12

15,50
118.00
141.25
180.50
112,00
158.00
174.50
264.00

73.00 
92.25,

120,00
263,87

84,00
142.75
156.00
107.00 

15.37
116.25
141.50
180.00
111.50 
156,00
172.25
258.75 

70,25
90.50

154.00
226.00 
161,00

153,12
226,00
162,00

155.50 
227,75
164.50

Berl. Maseh. Schwarzk..
Busch W aggon.............
Krauss &  Co. Lokom . 
Orenstein &  K o p p e l. . .

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Aktien
6 V 126,50
0 89,00
0 58,50
4 123,25

118.00 115,00 
86,75 85,00 
58.50 56,00 

118.50, 117,00

114.00 117,75 119,75
85,00 86,00 85,00
54.00 54,50 55.00

117,25 120,00 124,50

Maschinen- und Met all w.-Fabrik- Aktien
Augsb.-Nürnb. Masch. .
B e rlin -K arls r. Tnd...........
Deutsche Maschinen . . .
H artm ann Masch............
H irsch K u p fe r ................
H u m bo ld t Masch. . . . . .
K arlsruhe Masch.............
Gebr. K ö r t in g ...............
Ludw . L o e w e ..................
Motoren D e u tz ...............
Hugo S chne ider.............
Schubert &  S a lze r.........
V o ig t & H a e ffn e r...........
R . W o l f .............................

5 125,25
0 62,00
0 76,00
0 27,25
0 102,00
0 36,75
0 19,00
0 85,25

10 252,50
0 68,75
6 108.00

15 341,00
6 275,25
0 60,00

124,50
60.25
71,62
26,50

100,25
36.00
19.00
78.00

239.00
68,12

105.00 
330.75,
168.00 

69,251

120,25
56.75
71.00 
25,12

100,00
35.50
18.00
79.75

241.00
68,00

105.00
329.00
166.00
58.50

117.50
58.75 
71,00
26.75

102,00
35.25
16.25
80.50

242.00
67.50

102.50
332.00 
167,OOj

115,25'
62,00
70.75
27.00
99.00 
35,50 
17,12 
81,25

242,50
67.75

104.00
334.00 
172.501

60.001

118,12
61.75
74.00
28.00

100.25
35.75
18.50
82.50 

243,50
67,73

104.62
339,00
170.25
61.50

153.00
225.00 
162,50

119,75
83,87
55.00

121,50

117.87
59.75
72.75
28.25

100,00

17.87
81.75 

236.00
67.25

103.87
335.25
170.25 
60,00

Montan-Werte
Buderus E is e n ................ 0
Essener Steinkohlen . . . 8
Gelsenkirchen Bgw.......... 4 p. r
Harpener Bergbau . . . . 8
Hoesch E is e n .................. 8
H ohen lohe -W erke ......... 7 y3
Ilse Be rgbau .................... 8
K löckner-W erke ........... 7 V
Köln-N euessen............... 9
L a u ra h ü tte ...................... 0 V
L e o p o ld g ru b e ................. 0
Mannesmann Röhren . . 4
Mansfeld .......................... 7
M a x h ü tte .......................... 10
Oberbedarf ...................... 0
Phönix Bergbau............. 3
Rhein. Braunkohlen . . . 10
R h e in s ta h l........................ 4Vo
Riebeck M o n ta n ........... 6
Schles. Bergbau ........... 12
Schles. Bergw. B e u the n . 12
Siegen-Solingen Guß . . 0
Stolberger Z in k ............. 8
Ver. S tah lw erke ........... * j 8

100.25
139.00
138.12
136.25
154.00

19.00
226.00
140.50
153.75 
75,25 
90.50

150.50
115.12 
186,00
92.75

101.12
226.50
184.50
153.50
119.50 
158,00
51.00

200.50
112.50

97,62
139.00
136.50
180.00
149.87 

18,00
224.00
137.50
149.00
72.50
85.50

145.87 
110,75
177.00 

88.00 
99,00

220.00
177.00
150.00
116.50
155.50

47.50
194.00
110,12

95.50
137.00
136.75
178.75
148.75

17.50
216.00
136.00
149.00
70.00
85.50

145.00
110.75
174.00
85.50
96.50 

219,25
175.00 
146,87
115.00
152.00

47.00
193.00
108.00

95.75
135.25 
135,75
178.50
148.00

17.75
213.25
135.25
148.00
70.00
85.12

145.00
110.00
171.25
85.00 
96,25

217.50 
170,60
149.50 
119,00
153.50
45.12 

194,75
106.50

96.25
142.50
136.00
180.00
149.75 

18,10
224.50
136.75
148.00
69.25 
85,62

147.00
110.75
174.00 
85,00 
96,75

217.75 
173,37
148.00
120.25 
153 00

45.50
194.75
106.25

98.00
143.00
136.75
183.25
151.00 

18,90

138.87
150.00
69.00
87.25

149.50
114.00
177.50
87.00
98.75 

219.75 
176,25
154.00 
1Z0.50
158.00

47.25
194.50
109.50

96,00
140.00
135.87 
178,50
150.00 

18.25

136.00
147.00
68.75
86.50

145.00
111.87
176.00
85.75
96.50

215.00
171.75
152.75
117.00 
155,50

47.00
191.00
105.75

Sonstige Werte
Ascbaffenbg. Ze llsto ff .
Basalt ............................
Berger T iefbau ...........
Calm on Asbest ...........
Charlottenburg. Wasser 
Continent. Caoutchouc.
Dessauer G a s ...............
D t.  A tla n t. Telegr. . . .
Deutsche E r d ö l ...........
D t.  W ollwaren ...........
D t.  E isenhandel...........
D yn am it N o b e l...........
Eisenb. Verkehrsm itte l 
Feldm ühle Papier . . . .  
F . H . Hammersen . . . .  
H arb . Gumm i Phönix .
P h il. H o lzm a n n .............
Gebr. Junghans 
K a rs ta d t ..
M eta llbank ......................
M iag Mühlenbau ...........
N o rdd t. W o llkäm m ere i.
O stw e rke ..........................
O tav i Minen ..................
Polyphon W e r k e ...........
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. Oelfabr..........
Thüringer G a s ...............
Leonh. T ie tz  ..................
Transradio ......................
Ver. Schuhfabr. Wessel . 
W ick ing -P ortl.-Z em ent. 
Ze llstoff W a ld h o f .........
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$ttmítt*Hotíccungen mtö Eíquíflafíonáfucfe flee öerimec ©oefe
24. Oktober

•a
Kura

25. Oktober

. *3
Kurs

26. Oktober 27. Oktober 28. Oktober

. *3
K u rs

29. Oktober

. ^  
Kurs

31. Oktober

i
I
1

Kure

Liquidationskurse

per u ltim o  
Oktober

per medio
Oktober

A .-G . f .  Verkehrswesen . • . . .  
Deutsche Reichs bahn-Vorzüge

Allgem . D t.  C red it-A n sta lt..........
B anner B a n k v e re in ......................
B erliner Handels-Gesellschaft. . .
Commerz- und P r iv a tb a n k .........
D arm städte r und N a tionalbank
Deutsche B a n k ...............................
D isconto-G ese llschaft....................
Dresdner B a n k ...............................
M itte ldeutsche C red itbank...........

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

D a im le r M o to ren .................
K a t.  A u to m .-Gesellschaft .

J .  G. Fa rben industrie ..
T h . G o ld sch m id t...........
Ober8chle8. Kokswerke
R ü tge rsw erke ..................
Ver. G la n z s to ff.............

A llgem . E lektr.-G es...............................
Bergmann E le k tr ...................................
E le k tr. L ic h t und K r a f t ..........................
E lektrizitäts-Lieferungs-G esellschaft . . .
Felten »Sc G u illeau m e..........................
Ges. f . e lektr. U n te rn ..........................
Ham burg. E le k tr. W e rk e ..................
Rhein. E le k tr. A .-G ..............................
ßchles. E le k tr. u. Gas .......................
Schuckert & Co.......................................
Siemens «Sc H a ls k e ................................

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

B erl. Masch. S chw arzkopff. 
Orenstein «Sc Koppe l ...........

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

Buderus E is e n ................
Essener Steinkohlen . . .  
Gelsenkirchener Bergw.
Harpener B e rg b a u ___
Hoesch Eisen ................
Ilse Bergbau....................
E löckner-W erke ...........
F.öln-Neuessen................
Mannesmannröhren . . .
M a n s fe ld ..........................
O be rb e d a rf.......................
Phoenix B ergbau...........
Rhein. B ra u n ko h le n___
R he instah l......................  .
R iebeck-M ontan .............
Ver. Stahlwerke...............

150 14914
99 %

137
13514
230
16314
21314
156
148
152
215

134141333/4
22414
161
21014
154
14614
150
211

142% 139 
204 199
213 209
1443/4 140

106
105

100141013/4
276% 267 
114 110 

9514 91 
8414 81 

603 574

16514
19414
2001643/4
122
277
145
147
159
182
27214

160
18314
191
16014
11814
256
143
144 
158 
170 
262

158 156 
231 226 
168 165

12214 11714 
124 120

76 7214
25214 250 %

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*e tz ....................
T ransrad io ........................
Ze lls to ffab rik  W aldhof

10014 98%
140 1371398% 1363% 
187 18114
156 15014

225
14114 140 
1543% 149
152% 146% 
11514 11014
913% 89

1013% 99
228 220% 
186% 177% 
155 154
114% 111%

148 146
99% )9

1358% 135 
133% 132% 
129% 125 
160% 158% 
212 208 
154 152%
146% 145% 
148% 147 
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A U S  S T A H L
Rleiderschränke 
Wäscheschränke 
Personal schränke 
Garagenschränke

Lagerrega le
Reihenregale
Bücherregale
A k ten rega le

Vertikalschränke
Reihehschränke
A ktenschränke
P e l z s c h r ä n k e

Wolf Netter & Jacobi - Werk e
Kurfürstendamm 52 Berlin W I5  Tel.; Bismarck 8^10

DRESDHER BARK
Direktion: Berlin W 8. Behrenstraße 

Eigenkapital RM 130 400 000
Niederlassungen in rund 90 Städten 

Am sterdam : Proehl & Gutmann, Commandite 
der Dresdner Bank

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

Direktion: Berlin W  56
H a m b u r g ,  K o n s t a n t i n o p e I, S m y r n a ,  C a i r o ,  

A l e x a n d r i e n

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

B A N K
Direktion: Berlin W 8

H a m b u r g ,  M a d r i d ,  B u e n o s  A i r e s ,  R i o  de  
J a n e i r o ,  S a o  P a u l o ,  S a n t o s ,  A s u n c i o n ,  
s a n t i a g o  , ( C h i l e ) , V a l p a r a i s o ,  Me x i ko  ( S t a d t )

e ine r w ' ,e r  h e u tig e n  G e n e ra lv e rs a m m lu n g  w u rd e  d ie  V e r te i le n "  
ja h r  19^  zahl0aren D iv id e n d e  v o n  10%  f ü r  das G eschä fts - 

¿ a w  besch lossen .
R a it e r  !  G l b r. A r n h o ld ,  D re s d e n  u n d  B e r l in ;  A ro n s  &
i-asse ‘ i i ! ' 1" ’  Babs &  H e rz , F r a n k fu r t /M .  u n d  d ie  G e s .lls c h a fts  

2 , G e w in n a n te il a u f  G e n u ß sch e in e  (K u p o n  N o . 2) b e tra u t
■Z 5  a l>zgl 10%  K a p . S te u e r b

B e r  1 i  n  , d e n  28. O k to b e r  1927.

herein Mir Zellstoff-Industrie Ä.-G.
—- ■ D e r V o rs ta n d : Dr. S c h w e i t z e r

S p ezia l R e k lam e-B era tu n g
Bankiers 

und Industrie
rc». KARO-REKLAME

s w  48> Verl. Hedemannstr. 11
_ CLEt>HOW : A M T  K U R F Ü R S T  5 6 4 5 - 5 6 4 7

für Banken

B i l a n z  p e r  3 0

A k t iv a

.  J u l i  1 9 2 7

R M P f R M
1. G ru n d s tü c k -K o n to  . . . . 582 846 70 582 846
2. G e b iiu d c -K o n to  .......... 868 900

A b s c h r e ib u n g ................... 76 900 792 000
3. M a sch in e n - u n d  A p p a ra te -

K o n to  ...................... 498 798 _
Z u gan g  . . . . ..................... 36 492 84

535 290 84
A b s c h r e ib u n g ........................ 64 290 84 471 000

4. T r a n s p o r l j je rü lc -K o i i to .......... 53 900 _
A b s c h re ib u n g ........................ 21 900 — 32 000

5. G e r ä tc -K o n to .............. .4  400 _
Z u gan g  .................................... 1 002 —

5 402 _
A b s c h r e ib u n g ...................... 5 401 — 1

6. In v e n ta r -K o n to  ............ 4 600 _
A b s c h r e ib u n g .............. 4 599 — 1

7. B a h n a n s c h lu ß -K o n to 82 300 __
A b s c h re ib u n g .............. 4 600 — 77 700

8. D e b ito rc n -K o n to  .............. 610 910
9. B a n k - , K assa-, W echse l- und

P o s tse h e ck -K o n to  .............. 274 274
10. W arenbestand  .......... 450 366

3 291 099
Passiva.

R M P f R M P f
1. A k t ie n k a p ita l:

a) S ta m m a k tie n  ................. 2 480 000
b ) V o rz u g s a k t ie n ................. 8 000 2 488 000 —

2. R ese rve fo n d s -K o n to  . . . 110 000
3. K re d ito re n -K o n to  .............. 386 400 37
4, D iv id e n d e n - K o n lo .......... 2 485 95
5. G e w in n vo rtrq g  aus 1925/26 . 16 926 07
6. G ew inn  aus 1926/1927 .......... 287 287 09 304 213 16

3 291 099148
Soll.

R M P f R M P f
1. A bsch re ibun gen :

G ebäude ........................ 76 900 _
M a sch inen  u n d  A p p a ra te . 64 290 84
T r a n s p o r tg e rä te ................. 21 900
G e r ä te ............................. 5 401
In v e n ta r  .......................... 4 599
B a h n a n sch lu ß  .............. 4 600 — 177 690 84

2. G e w in n -V o rtra g  aus 1925/26 16 926 07
G ew inn  aus 1926/1927 . . 287 287,09

481 904¡
H aben.

1. G e w in n -V o rtra g  aus 1925/26
2. W a r e n - K o n to .............................

R M P f R M  !P f 
16 926 07 

464 977;93
481 904!—

K a lsch e u re n , den 1. O k to b e r 1927.

V o rs te hen de  B ila n z  n e b s t G e w in n - u n d  V e rlu s tre c h n u n g  
haben  w ir  g e p rü f t u n d  m i t  den o rd n u n g sm ä ß ig  g e fü h rte n  
B ü c h e rn  in  Ü b e re in s tim m u n g  ge funden.

g e z .: P . L e b e r
F rh r .  K .  v .  S c h r ö d e r  

gez.: A l b e r t  H e n n ig
ö ffe n tlic h  an g e s te llte r, b e e id ig te r B ü ch e rre v iso r.

D e r f ü r  das G esch ä fts ja h r 1926/27 a u f  1 0 %  festgesetzte  
G e w in n a n te il k a n n  gegen G e w in n a n te ils ch e in  fü r  1926/27 
b e i den  B a n kh ä u se rn

D a rm s tä d te r u n d  N a tio n a lb a n k  K .  G. a. A -, K ö ln ,
A . M e rzbach  B ankg eschä ft G. m . b. H .,  F r a n k iu r t  a. M ., 
G ebrüder M erzbaeh, B e rlin ,
J . I I .  S te in , K ö ln  

u n d  b e i de r Gesellschaftskasse e rhoben w erden .
K a lsch e u re n , den 26. O k to b e r 1927.

Augnst Wegelm Aktiengesellschaft
D e r V o rs ta nd .



rrüf

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

B E R L I N  W S ,  Behrenstra^c 68/70

Zahlreiche Niederlassungen in allen Teilen Deutschlands
/  1 - 

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

Maschinen- und Bohrgerätefabrik

II
Erkelenz (Rhld.)

Bohreinrichtunsen
fü r M inera laufsch lüsse, Kohle, 

Erze, Kall usw.

Tiefbohrkräne
aller System e 

m it allen dazugehörenden 
Bohrwerkzeugen

Gewinnungsanlagen
fü r Erdöl, Sole, W asse r und 

dergle ichen

Walzwerks - Adjustagemaschinen 
Hochleistungs-Werkzeugmaschinen

Berliner Handels-Gesellschaft
Telegramm-Adresse

„Handelschaft“

Kommandit-Gesellschaft auf Aktien —  Bank —  Errichtet 1856 

B e r l i n  W  8 ,  B e h r e n s i r .  3 2 - 3 3  „H a n d e ls c h a ft“

An- und Verkauf von Effekten —  Devisengeschäfte —  Umwechslung fremder 
Banknoten —  Annahme von Depositengeldern —  Stahlkammer m it Privattresor

f ü r  d e n  B e r l i n e r  O e s c K n ü f f s w e r l c e B a i ’
Berlin W  8, Charlottenstraße 33


