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Die Sinttuort an JJarfec <Mbect
Die Antwort der Reichsregierung auf das Schreiben des Reparationsagenten 
ist in der Beurteilung der Grundlagen unserer Wirtschaftslage unklar und 
uneinheitlich. In  finanzpolitischer Beziehung w ird  an der ablehnenden 
Haltung des Finanzministers gegenüber allen grundsätzlichen Reformen fest- 
gehalten. Dagegen w ird  die Anleihepolitik der öffentlichen Körperschaften 
non der Reichsregierung, wenn auch leider verspätet, m it trefflichen Argu
menten verteidigt und der vom Reparationsagenten konstruierte Zusammenw 

hang von Transfer und F inanzpolitik abgelehnt.

le A ntw ort der Reichsregierung auf den B rie f 
Jv  , eParationsagenten ist je tz t zusammen m it dem 
13 6eines Memorandums verö ffen tlich t worden. 
Sg . . •dialt dieses Memorandums haben w ir im  we- 

lc^en unseren Lesern bereits m itgete ilt (Vgl. 
Hej i^ ’ 1^29 ff.) und die Erklärungen, die der
Sil2C s^ Qanzminister daraufhin in  ö ffentlicher 
di« ^es Haushaltsausschusses abgab und
da ̂ +ei,^e Rechtfertigung der Reichsfinanzpolitik 

in  unserer letzten Nummer
________ K ritik  unterzogen. (Vgl.

tra « ^ ’ 16^1 f-). W ie sich je tz t herausstellt, be 
e* die Reichsregierung diese Rechtfertigung 

Hei«tUr fe ĉ6en‘(l> Uln die gegenwärtige Lage der

ê teHen sollten, 
Nr eingehenden
fac> ’ i-i. w ie sicn je tz t nerausstellt, be-

¡jj et die Reichsregierung diese Rechtfertigung 
p . »usri ' '
ijjj jr  nnanzen zu klären; die Darlegungen Köhlers 
par f^Haltsausschuß sind der A ntw ort an den Re
ist gĵ 0tlsaSeiiten als Anlage beigefügt. Im  übrigen 
®bh C .Äußerung der Reichsregierung nicht ganz 
< "«¡eh, und man kann sich des Gefühls n icht
feö(j ren> daß verschiedene Ressorts die sie betref- 
lose deile bearbeitet haben, ohne daß eine rest- 

^  bereinstimmung hergestellt worden wäre.
«eut] ^  ers*e Ted des Antwortschreibens, das we- 
hgr^ l< ‘1 länger ist als das Memorandum Parker G il
gen \  8e6i  zunächst ganz im Sinne der Ausf ührun- 
ha]ta ^  ^iH isw irtscha ftsm in iste rs vor dem Haus- 
>er^ “8ckuß auf die deutsche Wirtschaftslage ein und 
küuK Recht auf die außerordentliche Stär-
l®hteQ u® ^ le W irtschaft in  den letzten Jahren er- 
»die . “ ul. An anderer Stelle w ird  aber behauptet, 
fernt Rieche W irtschaft sei noch w eit davon ent- 
'Hchgjj 36 Tueeivum der Handelsbilanz aus eignem 
der c}e ,Zu können“ . Ganz abgesehen davon, daß es 

Ja^  ScHen W irtschaft ja  tatsächlich gelungen ist, 
^hea j/ 6 19̂ 6 nach den Berechnungen des S tatisti- 
500 ^•|.RlC l,sarnts eine aktive Handelsbilanz von über 

zu erzielen, halten w ir es fü r ausge- 
diese Bemerkung sich m it den A u f- 

**t vief,°n ,̂ €6 ReichswirtschaftsministeTs deckt. Es 
^Oden d*e Quelle dieser sachlich unzutref-
*“ ittelh ” eŝ ®leHung“  charakteristisch, daß sich un- 

ar an sie eine Erörterung der agrarpolitischen

Situation im  Sinne der P o litik  des Reichsemährungs- 
m inisteriums knüp ft. W ir brauchen n icht nochmals 
zu betonen, daß derartige Bemerkungen auf die in te r
nationale Reparationsdiskussion nur ungünstig w ir
ken können und geeignet sind, Deutschlands G läu
biger noch kritischer zu stimmen als sie ohnehin 
bereits sind . Ebenso bedenklich ist ein späterer Satz 
des Memorandums, in  dem davon die Rede ist, man 
müsse Deutschlands P riva tw irtschaft instand setzen, 
echte Überschüsse zu erarbeiten, ein Satz, der 
wiederum m it dem Hinweis auf die starke deutsche 
Spartätigkeit, die doch nur aus echten Überschüssen 
stammen kann, in  W iderspruch steht. W ir glauben, 
daß eine solche Unstim m igkeit, die zwischen den 
einzelnen Ressorts heute ja  leider in  der Tat vorhan
den ist, in  einem Dokument, wie es diese Aufzeich
nung fü r den Reparationsagenten darstellt, n icht 
hätte zum Ausdruck gelangen dürfen.

Noch schlimmer erscheint uns die W iederholung 
der bisherigen Stellungnahme de6 Reichsfinanzm ini
steriums zu den Fragen des Finanzausgleichs. Ohne 
Irgendwelche Belege w ird  hier, unserer Ansicht nach 
zu Unrecht, behauptet, die Verbrauchssteuern seien 
weniger konjunkturem pfind lich als die Einkommen
steuer, und dam it die jetzige Regelung des Finanz
ausgleichs verteidigt, die dem Reich stabile, den 
Ländern schwankende Einnahmen gewähre. (Vgl. 
hierzu Nr. 44, S. 1672). Zur Frage einer Reform des 
Finanzausgleichs w ird  über die bisherigen E rklärun
gen des Finanzm inisters hinaus sogar deutlich auf 
die „N otw endigkeit“  einer partikularistischen Ent
w icklung hingewiesen. N ur solche Aufgaben sollten 
dem Reich zufallen, die Aufgaben der gesamten 
deutschen Volksw irtschaft seien oder von dem ein
zelnen Land nicht oder n icht sachgemäß e rfü llt wer
den könnten.

Diese Form ulierung liegt w eit ab sowohl von den 
Darlegungen des Sachverständigengutachtens (vgl. 
N r. 43, S. 1630) w ie von den Bedenken des Repa
rationsagenten, der eine neue und w irk lich  w irk 
same Kontrolle, die in  erster L in ie  auf dem Grund
satz der Überwachung der öffentlichen Ausgaben zu
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beruhen hätte, fü r dringend nötig hält. Sie steht 
auch in  einem bemerkenswerten Gegensatz zu der 
starken Strömung, die zur B ildung des deutschen 
Einheitsstaats hindrängt. D ie Forderung, je tz t end
lich  den Einheitsstaat zu schaffen, ist noch nie so 
allgemein und von solchen Stellen erhoben worden, 
w ie gerade in  den letzten Monaten. Der großen 
Frage der Verwaltungs- und Verfassungsreform m it 
dem Ziel des Einheitsstaats geht also die Reichs
regierung nach wie vor aus dem Wege.

N ur in  einem Punkt g ibt die A ntw ort an den 
Reparationsagenten w irk lich  erschöpfende und be
friedigende Auskunft. Sie wendet sich m it Nach
druck gegen die Schlüsse, die der Reparations
agent in  Übereinstimmung m it übertriebenen Äuße
rungen mancher deutschen Stelle aus der starken 
Anleiheaufnahme deutscher öffentlicher Körper
schaften im  Auslande ziehen zu müssen glaubt. Es 
is t zwar n icht ganz verständlich, warum man diese 
wünschenswerte A ufklärung erst je tz t veröffent
lich t hat, nachdem die ausländischen Kapitalm ärkte 
durch die A larm rufe, die man in  Deutschland 
wegen der öffentlichen Verschuldung erhoben hat, 
erheblich beunruhigt worden sind. (Vgl. Nr. 43, 
S. 1633 ff.) Aber es is t zu begrüßen, daß man 
wenigstens nachträglich bekannt gibt, welchen 
Zwecken die Aufnahme von Auslandskapital durch 
Länder und Gemeinden gedient hat. In  der Zeit 
vom 1. Januar 1925 bis zum 31. September 1927 
wurden insgesamt rund 1135,5 M ill. RM hereinge
nommen, die folgende Verwendung fanden:

E le k tr iz itä t........................ 367,4 M illionen RM
Gas ................................. 64,7 » 99

Wasser . . . . . . . 95,6 99

Hafenanlagen . . . . 221,1 99 M

V e rkeh rsm itte l................... 111,7 99 M

Urbarmachung von Boden . 99,5 99 M

In d u s tr ie ....................... .... 50,7 99 r»

Sammelanleihe des Spark.- 
und Giroverbands*) . . 96,6 99

S onstiges............................ 28,2 99 99

1135,5 M illionen RM *

Diese Zahlen zeigen deutlich, daß von einer 
Verwendung von Anleihem itteln fü r laufende Etats
bedürfnisse keine Rede sein kann. Daß bei dem 
Fehlen einer wirksamen allgemeinen Ausgaben
kontrolle, w ie sie der Reparationsagent fordert und

*) H auptrerw endungszw eck der Sam m elanleihe: E le k tr iz itä t,  Gas, 
W asser. . , . : i

die Reichsregierung ablehnt, n icht statt An- 
leihem itte l vielfach Steuerm ittel hätten ver
wendet werden können, die v ie lle icht wenige1 
zweckmäßig ausgegeben worden sind, kann durch 
diese Aufstellung fre ilich  n icht bewiesen werden. 
W ohl aber is t die Behauptung gerechtfertigt, daß 
die aus den Anleihen bestrittenen Ausgaben bei 
einer geordneten Finanzw irtschaft gar n icht aus 
Steuerm itteln gedeckt werden sollten. Man kann 
Deutschland weniger vorwerfen, daß es zuviel Aus
ländsanleihen aufgenommen, als daß es sich mß 
einer übermäßigen Steuerlast beladen hat.

Ebenso berechtigt erscheinen uns die Ausführun
gen, m it denen die A ntw ort der Reichsregierung 
schließt. Sie wehren sich gegen die Verbindung, (be 
der Reparationsagent zwischen der deutschen 
Finanzmirtschaft und der Transferfrage herzu- 
stellen sich bemüht. Leider geht die Erwiderung der 
Regierung n icht auf die theoretischen Probleme eiu- 
W ohl aber betont sie, daß die Reichsregierung elC 
bisher stets bemüht habe, den Transfer zu erleich
tern, — z. B. bei den Kohlenlieferungen durch 
Übernahme zusätzlicher Zahlungen, die alle in <be 
Durchführung der Lieferungen im  heutigen Rahme® 
ermöglichen —, und daß sie auch w eiterhin den 
Transfer erleichtern werde, soweit das in  ihre® 
K räften steht und m it den Grundsätzen des Da^eS' 
plans übereinstimmt. Besonders nachdrückn® 
w ird  in  diesem Zusammenhang auf die Notwendig' 
ke it hingewiesen, durch eine liberalere Handel* 
Politik der Gläubigerlander den Transfer z® 
erleichtern.

In  diesem letzten Punkt und in der ge&e11. 
märtig entscheidenden Frage der Anleihepol 
sind die Darlegungen der Regierung zu bilbge 
Sie verte id igt die A n le ihepo litik  der öffentliche® 
Körperschaften Deutschlands m it wirksamen Arg® 
menten, und legt m it Recht Verwahrung g6“ 
die Zuschiebung einer untragbaren Veranüv°r 
tung ein, die der Reparationsagent in  der Tran«' 
ferfrage versucht hat. In  den grundsä tzhen 
Fragen der deutschen Finanzpolitik und der no t"'6® 
digen deutschen Verfassungsreform b le ibt aber j  
A ntw ort der Reichsregierung ebenso unbefriedige®  ̂
wie die Rede, die D r. Köhler vor dem Haushalte*®^ 
schuß des Reichstags gehalten hat. H ier bedarf 
noch eines tiefgreifenden Wandels, den zur Zeit a  ̂
scheinend vorwiegend politische Gesichtspunkte ®0l/
verhindern.
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ftceífjritlícfye ijcnöelspolitif
Öon (Beotg ßecnifarö

Die Verzögerung der Handelsvertrags-Verhandlungen m it Polen bedeutet 
eine schwere Schädigung der deutschen Wirtschaft, insbesondere der ost
preußischen. Derselbe protektionistische Geist, der die Verschleppung dieser 
Verhandlungen verschuldet, macht sich in der deutschen Handelspolitik 
neuerdings überhaupt stärker bemerkbar. Einen erheblichen Ante il daran 
hat die Methode unserer Zollpolitik, die überhöhte Zollsätze zu Verhand- 
lungszwecken schafft, auf denen man dann häufig sitzen bleibt. Zweck
mäßiger wäre die Schaffung eines Doppeltarifs, dessen Minimalsätze tat
sächlich nicht höher sind, als es das Interesse der Gesamtwirtschaft verträgt. 
Die freiheitliche Handelspolitik, die w ir dann treiben können, w ird  die 
innere Konsumkraft stärken und damit Deutschlands Wettbewerbsfähigkeit 

auf den ausländischen Märkten steigern.

^  Naeb den ersten Besprechungen zwischen dem 
putschen Reichsaufi enm in ist er und dem polnischen 

^eeandten in  Berlin ist noch 'keine k lare Entschei-du
y  des Reichskabinetts über die deutsch-polnische 
^e ls o e r tra g s p o liU k  erfolgt. Man hat im  M inister- 
v anscheinend verschiedene Eingaben des Reichs- 
^  r ®nds der Deutschen Industrie dazu benutzt, die 
A j^ ^ S e iih e it noch etwas in  der Schwebe zu lassen. 
reH L ^ 69 Halbdunkel w ird  n icht allzulange wäh- 
8e können, denn die Polen scheinen je tz t entschlos- 
f-Q,zu -ein. die Verhandlungen m it allen M itte ln  zu 

ßrn. Und der Reichsverband der Deutschen In - 
8o„  r*e dürfte, wenn er es n icht schon getan haben 
bcli e' k *6 zum Erscheinen dieser Zeilen wahrschein- 

die Reichsregierung darüber aufgeklärt haben, 
ZU i aUcb er es nun nicht mehr länger m it ansehen 
Ve t Qnen glaubt, daß lebenswichtige Interessen 
8- 6r der deutschen Industrie durch Rück-
Wq -11 au  ̂ übertriebene agrarische Interessen oder 
p. °gÜch gar .durch politische Stimmungen geschä
hen Tatsächlich ist ja  in  industriellen Krei-
toa |̂V̂ rend der letzten Wochen die Erkenntnis ge- 
Jj ' en> daß nun endlich ein deutsch-polnischer 
to irlfi. verHag zustande kommen muß, wenn nicht 
®ol] 1Ĉ  ernfite Gefahren heraufbeschworen werden 
ä g jj^ ’ Hiese Gefahren tre ffen  natürlich  zunächst die 

cb-polnischen Wirtschaftsbeziehungen und die- 
Industriezweige, die d irekt in  M itleiden- 

üiau j ®ezo8en werden. Es is t eine Grausamkeit, daß 
banli U daß dauernde Hinauszögern ernster Ver
t i lg  lln£en, die nur auf Grund w irk liche r Zugeständ- 
ijj cje8e^dbrt werden können, Industrie und Handel 
«age 11 Ü6tlichen Landesteilen, man kann w irk lich  
Be] ’ Peinigt. B is zum Überdruß ist von nationalen 
Heu ?etl gesprochen worden. Man sollte doch mei- 
jeQ¡ ü darunter in  erster L in ie  der Schutz der- 

'!] preubi®cben Provinzen zu verstehen sei, die 
Hon (| as Ergebnis des Kriegs nicht bloß an Umfang, 
Veri ern Yor ab6111 an w irtschaftlichem  H interland 

^ .eu haben. Aber leider denken manche Leute 
le Ostmark lieber als an ein mögliches A uf-i w  l  oimark lw 

S t r ä n d e  als^aik — “ uuc ais an ein W irtschaftsgebiet, dessen 
^ 't  und Wiederbelebung das neue Reich sich 

ei* K räften angelegen sein lassen sollte. Ein

besonderes K ap ite l in  diesem Fragekomplex b ildet 
Ostpreußen. Man tu t alles mögliche, um dem un
glücklicherweise vom Reich räum lich getrennten 
Ostpreußen das Bewußtsein zu erhalten, daß es noch 
ein fe il auch des neuen Reichs ist. Man w ill sogar 
einen besonderen M inister fü r Ostpreußen ernennen. 
Aber merkwürdigerweise g ib t man sich vie l weniger 
Mühe, die wirtschaftliche Lage Ostpreußens zu er
leichtern, dessen Waren, solange die w irtschaftlichen 
Verhältnisse im  K orridor n icht geregelt sind, ge
wissermaßen in  einem weiten Bogen über die Schi
kanen, die m it dem Zollkrieg im  K orridor verknüpft 
sind, nach Deutschland befördert werden müssen. 
Von solchen Verhältnissen kann auch gerade die ost
preußische Landw irtschaft nur Nachteile und keine 
Vorteile haben.

Den Schaden, der durch die Verzögerung einer 
Einigung m it unserem östlichen Nachbarn hervorge
rufen w ird , bemäntelt man damit, daß man die deut
sche Ö ffentlichke it über die Verteilung des Stärke
verhältnisses der W irtschaft beider Länder geflis
sentlich täuscht. Man ste llt es so h in, als ob Polen 
auf Deutschland angewiesen sei, und, wenn w ir nur 
„durchhalten“ , bald die W affen strecken müsse. 
Selbstverständlich hat Polen, wenn seine Gesamt
interessen sorgfältig abgewogen werden, ein Handels
abkommen m it Deutschland nötig, genau so w ie fü r 
Deutschland die Notwendigkeit eines Abkommens 
m it Polen besteht. Aber das deutsche Beispiel zeigt 
doch gerade, daß man auch die innerpolitischen 
Strömungen und das Stärkeverhältnis berücksichti
gen muß, in  dem sich die Einzelinteressen der ver
schiedenen Stände und Gewerbegruppen .durchsetzen 
können. Auch in  Polen g ib t es Gruppen, die den 
Handelsvertrag n icht wünschen und lieber so lange 
w ie möglich die unklaren Verhältnisse aufrecht er
halten wollen, um ih r Schäfchen ins Trockene zu 
bringen. Ob schließlich der S treit m it einem Nach
geben Polens endet, kann niemand Voraussagen. 
Genau wissen w ir nur, daß Polen zum Teil über 
recht krä ftige  W affen verfügt. Es sei nur daran er
innert, daß dauernd von Polen m it einer weiteren 
Erhöhung der Rundholzpreise gedroht w ird , die die 
Preise fü r Gruben- und Bauholz in  Deutschland
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noch weiter treiben würde, was weder der Industrie 
noch dem Staat gleichgültig sein kann, der ja  erheb
liche Baukostenzuschüsse leisten muß.

Hat sich aber überhaupt einer derjenigen, die fü r 
die Außenhandelspolitik verantw ortlich sind, die 
Frage vorgelegt, was sich fü r Folgen ergeben, wenn 
w ider F r warten die Verhandlungen so ausgehen, daß 
mindestens dem Schein nach Deutschland unterlegen 
ist? Bei einem solchen Ausgang würde das deutsche 
Prestige fü r alle anderen Handelsvertrags-Verhand
lungen einen schweren Stoß erleiden, und es bestünde 
die dringende Gefahr einer generellen V erschlechte- 
rung der deutschen handelspolitischen Position. Es 
ist ja  bei uns n icht sehr beliebt, daran zu denken, daß 
ein Krieg, und sei es auch nur ein Zollkrieg, auch 
ungünstig ausgehen könne. Aber vö llig  den Gedan
ken daran auszusehalten, würde doch einen unver
antwortlichen Leichtsinn ¡bedeuten, und aus der 
Periode solchen Leichtsinns sollte die deutsche W irt
schaftspolitik endlich heraus sein.

In  dem Gesamtrahmen der deutschen Handels
p o litik  b ildet das Verhältnis zu Polen, wie schon 
angedeutet, eine unter erschwerende Bedingungen 
gestellte Ausnahme. Aber etwas von jenem Geist, 
der hier am W erk ist, w irk t doch auch in  unserer 
gesamten H andelspolitik neuerdings m it. Es soll 
gar n icht geleugnet werden, daß an gewissen Stellen 
unserer Regierung, und vie lle icht auch bei einzel
nen Dezernenten im  Auswärtigen Am t, im  Reichs
w irtschaftsm inisterium  und im  Reichsfinanzmini
sterium der W ille  besteht, n icht nur günstige Einzel
verträge zustande zu bringen, sondern ganz a ll
gemein vom Hochschutzzoll-Gedanken, der sich 
je tz t wieder k rä ftig  regt, abzurücken. Und doch 
macht sich der Wandel in  der Zusammensetzung 
der Regierung seit den letzten Revisionen der 
deutschen Zollsätze bemerkbar. D ie Wünsche ein
zelner Interessentengruppen finden wieder in  
stärkerem Maße ein w illiges Ohr. Das w ird  da
durch erleichtert, daß tatsächlich die Handelspolitik 
der meisten europäischen Länder n icht gerade 
übermäßig von den Grundsätzen der Vernunft ge
le ite t w ird . Den schönen W orten, die die Vertreter 
jener Länder noch zuletzt auf der W eltw irtschafts
konferenz gesprochen haben, folgen keine ent
sprechenden Taten. Deshalb is t es sehr leicht, sich 
auch in  Deutschland m it dem Gedanken abzu
finden: m ir möchten ja  so gern Freihandel treiben, 
aber das böse Ausland erlaubt es uns doch nicht! 
N atürlich  is t es rich tig , daß Deutschland gegen
w ärtig  seine Zollmauem nicht abtragen kann, um 
als einziges Freihandelsland inm itten Europas den 
Ansturm  der fremden zollgeschützten Industrien, 
von denen einige sogar d irekt oder ind irekt sub
ventioniert werden, über sich hereinbrechen zu 
lassen. Es is t eine Binsenwahrheit, daß man fü r die 
Herabsetzung der deutschen Zollsätze Vorteile ver
langen muß. Aber worauf es ankommt, is t doch der 
Geist, den man bei dem Feilschen um die Vorteile 
walten läßt. Augenblicklich ist dieser Geist ein durch
aus schutzzöllnervscher. Man geht in  den Z o llta rif- 
kam pf m it jener T aktik , die man fälschlich noch

immer als die Methode der Pferdehändler bezeich
net, obwohl kluge und anständige Pferdehändler 
diese Methode ■ schon lange n icht mehr an wenden • 
Man macht möglichst hohe Zölle zum Abhandeln 
und freut sich, wenn man hinterher vom Ausland 
re la tiv  große Vorteile ohne zu große Zollkon- 
Zessionen ergattert hat. Dabei kann es fre ilich  ge
schehen , daß man auf diesen hohen Zöllen sitzen 
bleibt, w e il sie — manchmal w ider Erwarten —- der 
Gegner gar n icht angegriffen hat. H interher sieht 
man sich dann genötigt, diese vielfach unerträglich 
hohen Zölle auf ihre Herabsetzungsfähigkeit nach
zuprüfen.

Aber das Verfahren, das bei dieser Prüfung ein
geschlagen w ird , fü h rt n ich t immer zu einem be
friedigenden Resultat. Denn auch hier geht man ja 
letzten Endes von einer schutzzöllnerischen und 
n icht von einer freihändlerischen Idee aus. Man 
frag t in  der Regel: w ievie l Schutz hat die betref' 
fende Industrie nötig, n icht aber: w ievie l Schutz der' 
betreffenden Industrie kann die deutsche Volks
w irtschaft vertragen? W ill man das erforschen, 90 
muß man von einer leitenden Idee fü r die kün ftig0
Gestaltung der deutschen W irtschaftspo litik  aus- 
gehen. D ie kann fü r die Zukunft nur lauten; rriöS' 
liehst große K aufkra ft des inneren Markts, 
höhung der Reallöhne durch rationellste Güterpi’0' 
duktion, keine höhere Zollbelastung der Nahrung1’' 
mittel, als fü r die Erhaltung und Intensivierung der 
Landw irtschaft dringend notwendig ist, und in fo lge 
dessen Konkurrenzfähigkeit der deutschen Export' 
preise au f der Basis einer Massenproduktion, di6 
durch einen breiten deutschen Konsum gesichert 
ist. Von diesem Gesichtspunkt betrachtet kommt eS 
n icht mehr darauf an, die Zölle auf die einzeln611 
Industriefabrikate möglichst hoch, sondern ä° 
niedrig zu gestalten, daß eine derartige W irtschaff9' 
P o litik  auch durchgeführt werden kann. Und seih9 
niedrige Zölle müssen dann suspendiert w erdet 
wenn sich zeigt, daß der Zollschutz noch immer h°c 
genug ist, um gewissen Karte llen zu gestatten, ttoV 
vorgeschrittener Rationalisierung des betreffend611 
Industriezweigs die Preise ih re r Fabrikate nicht s° 
w eit wie möglich zu senken, um an der Hebung ^  
Reallohnes an ihrem T e il praktisch mitzuarbeÜ611 
Das richtige P rinzip  wäre heute die Rückkehr zu''1 
Doppeltarif. D er M axim a lta rif kann K am pfe , 
enthalten. Der M in im a lta rif aber enthält Zölle. ^  
lediglich aus dem Interesse der deutschen Gesa#1 
W irtschaft geformt sind. D ie Zölle dieses Minin* 
ta rifs  seien so niedrig, w ie sie die betreffe111 j  
Industriezweige gerade noch ertragen können, ull„  
sie seien so hoch, w ie sie fü r die Gesamtwirtscha _ 
gerade noch tragbar sind. Zwischen diesen h61 
Interessen muß im  M in im a lta rif ein Ausgleich t
sucht werden, der bei sorgfältiger sachlicher priP

fung durchaus zu erzielen ist. D ie H andelsvertrag 
Verhandlungen brauchen sich dann nicht mehr ^  
einzelne T a rif Positionen des deutschen T a rif9 
drehen, sondern gehen in  sehr vereinfachter 6 0 
lediglich um die Vorteile, die uns von den Verha»a 
lungsgegner gewährt werden. Das Ausban
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einzelnen Tarifpositionen auf deutscher Seite
ist ja  eigentlich insofern schon lange illusorisch ge- 
ŵ rden, als durch die Meistbegünstigungsklausel 
I ,.es’ was w ir dem einen Land geben, allen anderen 

andern automatisch zu fä llt. Diese Meistbegünsti- 
SungskJausel w irk t sich heute wie eine Kette am 

ans. Denn sehr o ft w ird  gar n icht rein sach-
m it dem B lick darauf verhandelt, was w ir dem 

^ aat, m it dem w ir gerade verhandeln, gewähren 
°nnen, sondern der Verhändler schielt vielmehr 
auernd auf jenes Land, dem der V orte il fü r die 

reffende Position auf Grund der Meistbegünsti- 
lj5iUngsklausel unverdient in  den Schoß fa llen würde. 
. u Unter Umständen unterläßt man es, von irgend- 

eiueni Lande eine besondere Vergünstigung, an der 
s vie l liegt, einzuhandeln, indem man die Posi- 

°Uen gehörig herabsetzt, an denen dem betref- 
uuen Lande, m it dem w ir verhandeln, gelegen ist, 

man fürchtet, dam it ind irek t einem D ritten  
°rteile zuschanzen zu müssen, die man diesem 

j, . I gewähren w ill. Neuerdings lähm t uns zum 
j|ClsPiel au allen Ecken und Enden der schlechte 

andels\Tertrag, der m it England geschlossen 
j^ür'de und noch bis zum Jahre 1932 G ültigke it hat. 
j  aa soll diesen gordischen Knoten endlich einmal 
dt.rC |^auen unt  ̂ einen D oppe lta rif auf stellen, 

ssen M in im a lta rif dem Land in  vollem Umfang 
wahrt w ird , das uns befriedigende Gegenleistun- 

8en zubillig t.
q cu b in  früher selbst ein ausgesprochener 
ich.Sner ^es D °PPeltarifs gewesen- V ie lle icht habe 

auch damals hier und da das Argument ver- 
daß der D oppe lta rif den Verhändler auf 

r Gegenseite sofort erkennen lasse, was er höch- 
Us an Vorteilen einheimsen könne, so daß da- 

j  rcu sein Gegenangebot sich in  möglichst beschei- 
„ e.Jleu Grenzen hält. Aber ich möchte zu bedenken 

en> daß die Frage des D oppeltarifs keine prin- 
V G <? Frage ist, und daß sie ganz anders beant- 
de wert ên muß gegenüber einem D oppeltarif, 
l 1C .'*’1© der ehemalige deutsche D oppeltarif, dazu 
Ua i lnra  ̂ ls*> e*ne besondere Kategorie von Zöllen 
j ĉ  °ben zu binden. E in neuer D oppe lta rif, wie 
Scn lan m ir denke, soll ja  eben n icht auf dem Hoch- 
gê ltzz°b-Gedanken, sondern auf der Idee auf- 

au* sein, so vie l wie möglich zu geben, keinen 
n er®sseutensckutz zu gewähren, sondern gerade 
^  gekehrt die Wiedereroberung der deutschen 
tey 16 durch das Inaussichtstellen sehr großer Vor- 
e ilie 2u ermöglichen. Es ist selbstverständlich, daß 
l i  T a rif (der ja  fü r die provisorischen
kjirr,( '^vertrage  form ell gar n icht mehr in  Frage 
übe t  ’ ee û’ eorg fü ltig  auf gestellt werden muß und 
lü t aupf 11111 möglich ist, wenn es gelingt, die 

in  Schach zu halten und zu 
Sci Irjdern, daß zwischen den Parteien wieder eine 

ouerpolitik der verschiedenen Interessen-

i m

gruppen hin und her spielt. Auch müßte sich der 
Reichstag beim Bestehen eines solchen Tarifs die 
ihm vorgelegten Handelsverträge vie l genauer an- 
sehen als bisher. Denn solche Vorteile könnten nur 
dann gewährt werden, wenn die Handesverträge von 
der Gegenseite diesen Einsatz w irk lich  wert scheinen.

Was wäre die Folge einer auf dieser Grundlage 
betriebenen deutschen Handelspolitik? Zunächst 
würde h ier endlich einmal jene enge Verkoppelung 
von innerdeutscher W irtschaftspo litik  und außer
deutscher Handelspolitik hergestellt, die bisher bei 
uns gefehlt hat. Man hat von F a ll zu F a ll W irt
schaftspolitik, man hat von F a ll zu F a ll Handels
p o litik  getrieben und immer so getan, als ob n icht 
die eine auf der anderen beruhen müßte. D ie aus
wärtige Handelspolitik kann nur ein Ausfluß der 
inneren W irtschaftspo litik sein, und umgekehrt w ird  
jede innere W irtschaftspo litik, die n icht im  engsten 
Konnex zur äußeren H andelspolitik steht, ih re r W ir
kung beraubt. Gesetzt den Fa ll, es entfa ltet sich 
durch die neuen Grundsätze w irk lich  eine so starke 
innere K au fkra ft, daß die rationalisierte deutsche 
Produktion anwächst, so bekommt sie eine Schlag
k ra ft und Konkurrenzfähigkeit fü r den Export, daß 
die anderen Staaten sich deren W irkung auf die 
Dauer gar n icht entziehen können. V ie lle icht, daß 
die einen oder anderen zunächst m it weiteren Zoll
erhöhungen reagieren. Aber die Konsum kraft des 
deutschen Sechzig-Millionen-Volkes w ird  immer 
größer sein als die der umwohnenden kleinen Staa
ten. Gerade was heute vie lle icht in  einzelnen Indu
strieprodukten als V orte il fü r diese erscheint, ihre 
geringeren Löhne, w ird  ja  zu einem immer größeren 
Hemmnis ih re r E xportfähigke it bei jeder neuen Zoll
erhöhung. Denn jede dieser Zollerhöhungen w ird  
die Konsum kraft dieser Länder noch mehr schwä
chen. Sie werden bald sehen, daß diejenigen Län
der, die sich der deutschen Methode der Handelspoli
tik  durch Verträge angeschlossen haben, den größe
ren V orte il ziehen, und Deutschland w ird  dann, genau 
so w ie es im  Jahre 1879 durch den Wandel seiner 
H andelspolitik zum Schutzzoll ganz Europa m itge
rissen hat, auch wieder der Wegweiser und Bahn
brecher fü r eine neue fre iheitliche Handelspolitik 
werden, die schließlich m it dem Zusammenschluß der 
europäischen Länder zur w irtschaftlichen Zusam
menarbeit enden muß. Deutschland kann den M ut 
haben, den Anfang zu machen, und man sollte sich 
fü r eine derartige Methode neuer Handelspolitik um 
Unterstützung zunächst an diejenigen Industrie
zweige wenden, fü r die, wie bei der chemischen 
Industrie, der Maschinenindustrie, der E lektriz itä ts
industrie und vie lle icht auch einzelnen Zweigen der 
Textilindustrie  die Wiedergewinnung der Auslands
m ärkte bedeutungsvoller ist als das Vegetieren in  
einer engen, hochzollgeschützten N ationalw irtschaft.
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Posialüecjidfccung und fyz Hcfâ  in den 
bereinigten Staaten

Oon prof. Pr. Alfred Ulan**/ Perlin (5. | .  Hcto *}«f)
Eine staatliche Sozialversicherung besteht in den U. S. A. nur auf dem Gebiet 
der Unfallversicherung, aber auch nicht in  allen Staaten und unter der 
Möglichkeit der Ersatzbeschaffung. Eine Gesetzgebung zum Schutz der 
erkrankten Arbeiter fehlt. Um so größer ist die Bedeutung der privaten 
Maßnahmen, insbesondere die stark verbreitete Volksversicherung. Die fre i
w illige Gruppenversicherung, m it der die Arbeitgeber ihre Arbeitskräfte 
testzuhalten suchen, könnte ein hochwertiges Surrogat fü r eine Sozial
versicherung sein, wenn sie lückenlos verbreitet wäre. Das Problem der 
Arbeitslosenversicherung w ird  lebhaft diskutiert; die Gewerkschaft der 
Bekleidungsarbeiter hat zusammen m it den Arbeitgebern eine entsprechende 
Organisation geschaffen. Im  allgemeinen kann man sagen, daß die minder 
gut entlohnten Arbeiterschichten noch so gut wie schutzlos Krankheit und

A lter ausgeliefert sind.

Wie die Vereinigten Staaten zu den sehr wenigen 
Ländern zählen, die sich außerhalb des Völker
bundes halten, so sind sie auch Außenseiter auf den 
meisten Gebieten der eigentlichen Sozialversiche
rung, aber die Ersatzmittel, die sie dafür in  An
wendung bringen, verdienen auch Beachtung in  Län
dern m it einem lückenlosen Sozialversicherungs
system.

Von einem solchen weisen die U. S. A. wenig
stens in  der Mehrzahl ih re r Unionstaaten zur Ver
gütung bei Betriebsunfällen, zum Teil auch bei Be
rufskrankheiten von Arbeitern und Angestellten 
lediglich Bruchstücke, und diese in  Form recht ver
schiedenartiger Gesetze auf. Kommen diese auch in  
der Regel auf eine Unfallversicherung der A rbeiter 
hinaus, so legt man doch großen W ert darauf, sie 
n icht so zu bezeichnen, sondern als A rbeiter-Ent
schädigung oder als U nternehm er-H aftpflicht. V ier 
der Unionstaaten kennen fre ilich  bis heute auch 
hiervon nichts; im  Gegensatz zu diesen findet sich 
in  acht Staaten ein rein öffentlich-rechtliches Ent
schädigungsverfahren unter Ausschluß der in  den 
übrigen 36 Staaten gestatteten Auswahl unter ver
schiedenen Möglichkeiten der Ersatzbeschaffung: 
Beteiligung der Unternehmer bei einer Staatskasse, 
B ildung von einer A rt Berufsgenossenschaft oder 
Übertragung der H a ftp flic h t auf eine Versicherungs- 
Gesellschaft. Diesem letzten Verfahren w ird  meist 
der Vorzug eingeräumt und die Unternehmer- 
H a ftp  flie h  tversicherung ißt ein sehr ausgebreiteter, 
technisch fe in gegliederter, durch verschiedene Ver
sicherungsverbände organisierter Assekuranz-Zweig, 
der im H inb lick  auf d ie .V ie lhe it der voneinander 
abweichenden Gesetze und die M annigfa ltigke it der 
Risiken äußerst kom pliziert ist. Aber Unternehmer 
w ie A rbeiter sind m it dem Entschädigungssystem 
grundsätzlich einverstanden; man bemüht sich nur, 
eine möglichst weitgehende Übereinstimmung der 
Einzelgesetze zu erzielen, ein allerdings recht lang
wieriges Verfahren. Beachtenswert ist die je  länger,

je  mehr von Versicherern w ie von Versicherten b®' 
triebene Unfallverhütung, die man von Deutschland 
gelernt und zu einer Spezialwissenschaft ausgebd' 
det hat. N ur die gewerblichen A rbeiter werde11 
aber erfaßt, auf die zahlreichen landw irtschaftlicher1 
A rbeiter erstreckt sich da6 Unfallentschädigung0' 
verfahren ebensowenig w ie auf Hauspersonal. Ah* 
großen Fortschritt buchen die Anhänger einer aW080' 
kanischen Arbeitergesetzgebung die Annahme ein60 
Entschädigungsgesetzes fü r die Hafenarbeiter 111 
den (wenig ausgedehnten) Bundesgebieten 101 
Herbst 1927.

Jede Gesetzgebung zum Schutz der erkranktet 
oder durch eine andere Ursache als U n fa ll invalid0 
gewordenen A rbeiter fehlt.

Die 1920 eingeleitete Aktion, Krankenkassen-  

Gesetze in  den einzelnen Unionstaaten einzuführem 
wurde dadurch bekäm pft und auf Jahre h in»110 
lahmgelegt, daß man darauf hinweisen konnte, 00 
handele sich dabei um eine aus Deutschland stam
mende Idee, deren reibungslose Verw irklichung, 10 05 
der stete Kam pf zwischen Kassen und Ärzten zeig01 
auch hier n icht gelungen sei. Eine Kranken- edm 
eine Invalidenversicherung oder auch nur eine 
Satzeinrichtung dafür findet sich höchstens aus
nahmsweise, und zwar erst neuerdings, im  Rahm013 
der noch später zu besprechenden Gruppen^01' 
Sicherung oder zuweilen in  Form von Fürsorg0 
seitens irgendwelcher Arbeiter-Brüderschaften.

Hingegen sind in  den Jahren 1923 bis 192? 10 
sechs Unionstaaten Altersrentengesetze zur Annah100 
gelangt, ein M itte ld ing  zwischen obligatorieuhej 
Altersversicherung nach deutschem Muster 00 
Armenpflege, ein System, das insbesondere 10 
Australien und Neuseeland verbreitet is t und 
Staatsbürgerversorgung bezeichnet w ird . Wer 00 
mindestens 15 Jahren amerikanischer Bürger ist» 0 , 
vom 70. Lebensjahre an Anrecht auf eine aus a 
gemeinen Staatsm ittlen zu zahlende Rente, die ß 
zu bemessen ist, daß der Rentner aus ih r wie a



Dol]611 Ĉ Wa^ en übrigen Einnahmen höchstens einen 
Ref ar tagllch zur Verfügung hat. D ie der sozialen 
schem'11 ,s.ewic*meten Verbände haben ein Gesetz
elaß .l-1 ^ ie r^ü r ausgearbeitet und rechnen damit, 
nnn, dleses allm ählich von allen Unionstaaten ange- 
°m®en w ird.

rUflgI<pe dürftigen Fragmente einer Sozialversiche- 
<?ängS tje6etZgel>UnS finden nur ihre teilweise Er- 

vor allem in  Einrichtungen, die von P riva t
im  lc° erungs-Unternehmungen geboten werden. 
hreiTf 16t es die ,in  Am erika ungemein stark ver
ein T,.e Volk sn er Sicherung, die h ie r zu nennen ist,
zahlb erßlCiienmg V°n etwa 100 h‘s 500 Dollars, aus- 
gê . a<r beim Tode oder auch bei Erreichung eines
^isffeU611 Alters ~  durchweg aber nur als Begrab
e t  ^^Versicherung anzusehen —, erkauft meist 
lUi C ^öchentliehe zur Abholung gelangende Prä- 
li^ ^ h lu n g . N icht weniger als 80 M illionen Po- 
( t *  dieser A rt, von etwa 45 M illionen Personen 
8eschlg mellrere Versicherte in  derselben Familie) ab- 
eiltf ^0<5lSen> wurden Anfang 1927 gezählt. Davon 

0w alIein auf die Metropolitan, die überhaupt 
30 vr® Versicherungs-Gesellschaft der W elt, über 

!? °Den Policen- Diese Tatsache ist aus dem 
Geg 6 .hesouders w ichtig, w eil die 1919 in  eine 

eseitigkeitsanstalt umgewandelte ehemalige
^örde11 ^ Göê SĈia ^  eine Sr°hzügige Gesundheits- 
teij yru ilS eingerichtet hat, indem sie u. a. erkrank- 
eteUt ê ‘cherten Krankenschwestern zur Verfügung 
Vet5 \ d le auf Anregung der wöchentlich zu den 
die W 6r*en kommenden Einsammler-Agenten in 

ohnungen entsandt werden.
]ê ,  el>en dieser Volksversicherung gelangt seit den 
die r  ^a^ ren ’n immer mehr wachsendem Umfang 
*iaJv ^ .P P ^^M ch e ru n g  zur Ausbreitung, ein So- 
Mente]fi' Ĉ erungs‘ ^urrogat’ £anz auf amerikanische 
auf eingestellt, die bekanntlich jede Bindung
Hier Üngere Zeü im Verhältnis zwischen Unterneh- 
e * £ ^  Arbeitern oder Angestellten ablehnt. So 

, auch diese Gruppenversicherung nicht etwa 
Jahr ^enfidauer oder auch nur fü r eine Reihe von 
Und eu v°u i Unternehmer zugunsten seiner A rbeiter 

^gestellten abgeschlossene Versicherungs- 
la w 8?6’ s°ndern stets nur auf ein Jahr 
®irrhe d' ^ Ür dRn innerhalb dieses einen J ahres 
aüst >+C Cn A rbeiter w ird  von der Versicherungs- 
Satz , ein einen mehr oder m inder hohen Prozent- 
die jt6!3 Jahreseinlkommens umfassendes K ap ita l an 
(äüch ^Verbliebenen ausgezahlt. Es mehren sich 
Zfihlij,. <ie Gruppen Versicherungen, die K ap ita l- 
Krani ^ 6.n kei E in tr itt von In va lid itä t und selbst bei 

' ^  mitumschließen. D ie Prämienzahlung fü r 
beit ’ Jed°ch nur bei einer Mindestzahl von 50 A r- 
^rsiche- 'SS6̂ >f n Unternehmers statthafte Gruppi j r en-
Jnternef Ung leistet meistens ausschließlich der 
eine i ,e mer, in  manchen Fällen zahlt der A rbeiter 
der ^  ,Glne Quote der Prämienlast. Diese ist bei 
d^rc]}6 S ?Ur a 111 ein Jahr begrenzten Risikotragung 
Veöj t r ie Versicherungs-Gesellschaft m inim al, 
Zep q  eillS ßolange das Durchschnittsalter der gan- 

ruPpe n icht erheblich zunimmt. D am it zu

rechnen, daß dies nie der F a ll sein werde, erscheint 
m ir sehr gewagt.

Würden sämtliche Unternehmer jedes Jahr fü r 
alle A rbeiter und Angestellten solche Verträge ab
schließen, dann könnte die Gruppenversicherung 
geradezu eine neue, möglicherweise höhere Katego
rie der Sozialversicherung werden, w e il dann hier im  
Wege der Freimütigkeit erreicht würde, was 
anderswo nur im  Wege des Zwanges möglich ist. 
Aber gerade an dieser Verallgemeinerung und. Ver
ewigung der Gruppenversicherung feh lt es; erstere 
ist schon dadurch ausgeschaltet, daß Gesetzgebung 
wie Versicherungspraxis an der Mindestzahl 50 fü r 
jeden einzelnen Betrieb aus technischen Gründen 
glauben festhalten zu müssen; fü r dauernden Fort
bestand feh lt vor allem die Gewähr bei sinkender 
K on junktur oder bei Arbeitsstreitigkeiten.

Der Arbeiter, der aus seiner Stellung scheidet, 
gleichviel aus welcher Ursache, ve rlie rt sofort alle 
Ansprüche aus der Versicherung, es ist ihm nur ge
stattet, wenigstens in  der Regel, die Versicherung 
aus eigenen M itte ln  fortzusetzen, und wenn er hier
von Gebraucht macht, so braucht er sich keiner ärzt
lichen Untersuchung zu unterwerfen, er b le ibt also 
auch bei mangelhafter Gesundheit versichert. Hätte 
der A rbeiter stets die Gewißheit, daß er auch bei 
jedem weiteren Unternehmer, in  dessen Dienste er 
tr it t ,  Gruppenversicherung genießen würde, dann 
wäre dieses Surrogat n icht m inderwertig; aber diese 
Gewißheit feh lt eben. D ie Versicherung aus 
eigenen M itte ln  fortzusetzen, und zwar möglichst 
nach Umwandlung in  eine reguläre, n icht nur stets 
das Risiko eines Jahres umfassende Form, werden 
nicht allzu viele A rbeiter bereit oder in  der Lage 
sein, wenigstens nicht bei einer Verschlechterung 
der jetzigen günstigen Konjunktur.

Wenn die Gruppenversicherung von den U nter
nehmern als ein billiges M itte l angesehen w ird , die 
äußerst stark fluktuierende Arbeiterschaft bei dem
selben Unternehmer seßhaft zu machen, so stim m t 
höchstens das eine: die B illig ke it. Aber vie lle icht ist 
die neue Versicherungsform, die vie l des Interessan
ten auf psychologischem wie auf statistischem Ge
biet lie fe rt, nur der Anfang einer zukünftigen eigent
lichen Sozialversicherung. D ie amerikanischen Ver
sicherungs-Gesellschaften glauben, sie sei ein E r
ziehung«- und Propagandamittel und mehre noch 
weiter den Abschluß eigener Policen durch die A r
beiter. Aber es könnte auch so kommen, daß der 
an die fre iw illig e  Bezahlung, seiner Versicherung 
durch einen Unternehmer auch nur vorübergehend

Beschwerden
über unpünktliche oder nusgebliebene Zustellung der Zeit
schrift bitten w ir, zunächst beim zuständigen Postamt 
vorzubringen, weil dadurch jede Unregelmäßigkeit am 
schnellsten aufgeklärt w ird. Erst wenn die Beschwerde 
bei der Postanstalt keinen Erfolg haben sollte, bitten w ir  
den Verlag Wirtschaft und Geschäft. G. m. b. H., Berlin 
SW 48, Hedemannstr. 13, zu verständigen.
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gewöhnte A rbeiter diese Bezahlung dauernd und 
zwangsweise fordert! Denn es ist ja  n icht gewiß, 
daß die hohen Nominal- und Reallöhne der A rbeiter 
dauernd bleiben, und wenn die Entw icklung anders 
w ird, dann werden die Gewerkschaften nach dem 
V orbild  der meisten anderen Länder eine echte So
zialversicherung fordern, als Lohnergänzung. Schon 
je tz t hört man gelegentlich von weitblickenden Ame
rikanern die Befürchtung aussprechen, die Löhne 
würden schnell und erheblich weitersteigen und eine 
solche Teuerung herbeiführen, daß man die E in
wanderungsquoten erhöhen müsse, also das Ventil 
öffnen, dessen bisherige Schließung ungemein vie l 
zur B lüte der amerikanischen W irtschaft beige
tragen hat.

Es ist gerade in  diesem Zusammenhang der Ideen 
recht lehrreich zu hören, daß das Problem der 
Arbeitslosenversicherung in  Am erika m it großem 
Interesse verfolgt w ird . An eine baldige Gesetz
gebung auf diesem Gebiet glaubt man fre ilich  selbst 
n icht in  den Kreisen optim istischer Sozialreformer 
— drei oder vie r Gesetzesanträge in  vergangenen 
Jahren verschwanden schnell in  der Versenkung 
der Unionsparlamente —, aber in  einer Anzahl von 
Gewerben sind doch recht beachtenswerte Vor
kehrungen fü r den F a ll der Erwerbslosigkeit ge
tro ffen, so am besten von der in  einer A rt Arbeits
gemeinschaft m it den Unternehmern stehenden Be
kleidungsindustrie-Gewerkschaft. H ier wurde 1923 
ein Abkommen zwischen den Unternehmern und den 
Arbeitern erzielt, das auf folgender Grundlage be
ruht. Bei jeder Lohnzahlung werden dem Arbeiter 
i'Vz% abgezogen und zusammen m it weiteren vom 
Unternehmer zu entrichtenden 1%% einer selbstän
digen Kasse überwiesen, deren Verwaltung durch 
einen Universitätsprofessor in  Gemeinschaft m it 
einem paritätisch aus Unternehmern und Arbeitern 
zusammengesetzten Vorstand ausgeübt w ird . Der 
B egriff der Arbeitslosigkeit is t ähnlich w ie in  der 
einschlägigen englischen Gesetzgebung norm iert. Die 
Entschädigung beträgt bis zu 40 % der Löhne bei 
Vollbeschäftigung, keinesfalls aber mehr als 20 D ol
lars wöchentlich. Diese Zahlung w ird  jedoch höch
stens 5 Wochen lang innerhalb eines Jahres geleistet, 
und zwar in  jeder der beiden Jahressaisons bis zu 
2Vz Wochen. M it der Versicherung ist Arbeitsnach
weis verbunden. Man sieht: eine n icht gerade sehr 
weitreichende Versicherung, aber immerhin ein 
erster Anfang.

D ie amerikanischen Arbeiter, die organisierten 
wie die übrigen, sind wohl in  ih re r Mehrheit menig 
geneigt, sich eine w irk liche und lückenlose Sozial

versicherung europäischer A rt zu schaffen oder gaI 
zu erkämpfen; sie scheinen m ir, selbst wenn sie 
sozialistischen Auffassungen huldigen, w eit mehr 
individualistisch gestimmt zu sein als ihre m itte l
europäischen Genossen. Beinahe gewinnt man den 
Eindruck, daß es eher weitblickende Unternehmer 
und einige, in  den U. S. A. dünn gesäte Sozial' 
reformer aus anderen als aus Unternehmerkreise11 
sind, welche die eine oder andere A rt Sozialversiche
rung oder wenigstens in  der Richtung einer solchen 
liegende Maßnahmen zu propagieren geneigt sind- 
Auch die Tätigke it der häufig außerordentlich ge' 
meinnützig wirkenden, fast ausnahmslos auf Ge
genseitigkeit beruhenden großen und größten p1’1' 
vaten Lebens- und Volks-Versicherungsgesellschaf' 
ten wie auch der H aftpflichtversicherer darf man von 
sozialpolitischem Gesichtspunkt aus keinesweg6 
unterschätzen; sie leisten eine Erziehungs- und 
Schadenverhütungsarbeit, wie man sie keineswegs 
bei den Trägern der w irklichen Sozialversicherung 
in  allen Ländern findet.

Aber selbst unter noch so wohlwollender Berück
sichtigung a ller vorhandenen Ansätze zu einef 
Sozialversicherung und a lle r Ersatzm ittel fü r eie’ 
sowie unter Beachtung der fü r viele Kategorien von 
Arbeitern (nicht von kaufmännischen Angestellte0! 
günstigen oder hervorragenden Lohnverhältnisse ¡fi
unter Keinen Umstanden zu leugnen, daß lnsbeso“ 
dere der kranke Arbeiter m it seiner Fam ilie der 
Verelendung preisgegeben ist, wenn er seine etwaig60 
Ersparnisse hat ausgeben müssen; dasselbe g ilt f '|l 
alle A rbeiter und Angestellten bei Unfällen, die 
n icht als entschädigungspflichtig gelten, bei Inval1' 
d itä t, bei hohem A lte r und bei Arbeitslosigkeit, e° 
fern die A rbeiter und Angestellten n icht gerade zU 
der kleinen Schicht derjenigen zählen, fü r w d 0̂ 0 
die eine oder andere Versicherungs- oder Ersatz 
E inrichtung getroffen ist. Keine Spur ist von eiö<f  
Mutterschaftsversicherung vorhanden, die bekan» 
lieh einen w ichtigen Te il der deutschen Krankenvcj’' 
Sicherung ausmacht. Höchstens eine ausreichen 
Begräbnisgeldversicherung, namentlich in  Form 
Volksversicherung, ist vorhanden. G ut ist das am6"  
rikanische System nur fü r den dauernd beschaff1-̂  
ten, hochgelohnten A rbeiter; daß man aber in , 
U. S. A., vorläufig  wenigstens, vorwiegend oder a ll®10 
an diesen denkt und fü r diesen sorgt, entspricht n-, 
hier nun einmal vorherrschenden M entalität 
Unternehmern wie bei Arbeitern. So ist es e’11̂ 
schwierige Frage, ob die U. S. A. eher in  den Völke r 
bund ein treten oder eine Sozialversicherung in ®llT 
päischem Sinne erhalten werden.
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|Jccußifrf|c 0ccüj0ltunjci0ccfotni
Während die preußische Verwaltungsreform noch immer ein Sorgenkind 
des preußischen Innenministeriums ist, fordert der Landtag eine Neuver
teilung der Geschäfte zwischen Wohlfahrts- und Handelsministerium. Die 
Folge einer solchen Neuverteilung märe erhöhter Vermaltungsaufmand ohne 
irgendwelche sachlichen Vorteile. Demgegenüber ist eine Reorganisation 
der preußischen Ministerien zu fordern, die vor allem das Wohlfahrts- 
ministerium beseitigt und die Verwaltung des Staatsvermögens beim Finanz
ministerium konzentriert. Späterhin mären auch das Handels- und Land- 

mirtschaftsministerium zu vereinen.

. Jahren käm pft das preußische Staats- 
Uusterium um eine grundsätzliche Verwaltungs- 

St °rin  Preußen. Noch in  diesen Tagen hat 
egerwald, der selbst als früherer preußischer 

' nisterpräsident die preußische Verwaltung recht 
pU*- kennt, darauf aufmerksam gemacht, daß 
Ieußen das einzige Land der W elt m it einem fün f- 
chen Instanzenzug (Gemeindevorsteher, Landrat, 
egierungspräsiident, Oberpräsident und M inister) 

q ’ - dennoch is t der S tre it um die Frage, ob die 
, ^Präsidien oder die Regierungspräsidien abzu- 

affen seien, noch immer nicht geschlichtet. 
eaeowenig ist bisher der andere Weg der Staats- 

^reinfachung, die Zusammenlegung von Land- 
QreiSen bei gleichzeitiger Anpassung der politischen 

rganisation an veränderte w irtschaftliche Bedin- 
p Qgen durch eine planmäßige und großzügig be
gebene Eingemeindungspolitik, in  ausreichendem 
' aße beschritten worden. Selbst bei einer neben- 
c{ . jcken Frage, wie der Verwaltung der Staats- 

'Qianen, b lieb man bei einem umständlichen System 
. eaen, das sich in  der Zeit der schärfsten Zuspitzung 
er Agrarkrise als besondere unzweckmäßig er- 

" 'le«en hat.
Statt in  a ll diesen Fragen an Verbesserungen zu 

Cn’ hat je tz t der preußische Landtag einen Be- 
luß gefaßt, der zu schweren Bedenken Anlaß 
en und in  seiner Ausw irkung zu einer Steigerung 

r Preußischen Verwaltungiskosten führen muß. 
,ack der Revolution wurde in  Preußen das Mini- 

ir V Üm Polksmohlfahrt geschaffen. Sein A u f-
eßkreis wurde im  wesentlichen dem des Innen- 

^  Qisteriums entnommen und umfaßte in  erster 
'lu° das Gesundheitswesen. Damals bestanden be- 

Plicherweise Besorgnisse, daß Kriegsseuchen 
. Friedensschluß große Verheerungen anrichten 
rden, und man h ie lt daher eine besondei-s 

ergische Bekämpfung dieser Gefahr fü r not- 
ndig. N iit den Aufgaben auf diesem Gebiet ver- 

S Li man (Pe Fürsorge fü r das Wohnungswesen. 
g beßlich wurde dem M inisterium  (noch eine 

aromelabteilung fü r Sozialpolitik angegliedert.
• r  ^ioser Verteilung der Kompetenzen ergaben 

j j  Reibungsflächen m it dem preußischen 
P an(^dsministerium, das ja  m it Recht als die Ge- 
. UfF’ßtätte der deutschen Sozialpolitik bezeichnet 
q  lf  en kann. Das M inisterium  fü r Handel und 
uiv|Wer̂ e Feai-beitet die der Landesgesetzgebung 

erliegenden Angelegenheiten des Berg-, Hütten-

und Salinenwesens, ferner alle Fragen der Handels
und Gewerbeaufsicht, die allgemeinen W irtschafte
fragen, die Fragen des gewerblichen U nterrichts
wesens, des Handwerks und der Gewerbeförderung, 
schließlich die E lektriz itä ts- und Verkehrsfragen. 
In  den meisten seiner Abteilungen werden alle An
gelegenheiten des betreffenden Gebiets einschließ
lich  der sozialpolitischen Fragen behandelt. Diese 
einheitliche Zusammenfassung hat sich bisher be
währt. Das junge Volkswohlfahrtsm inisterium  hat 
aber w iederholt in  die Kompetenzen des Handels
m inisteriums eingegriffen. Im  Jahre 1926 entschied 
daher ein Landtagsbeschluß, daß die Fragen der 
A rbeitsverm ittlung und Arbeitslosenfüreorge vom 
Handelsministerium ausschließlich zu bearbeiten 
seien. Durch die E rrichtung der Reichsanstalt fü r 
Arbeitsverm ittlung und Arbeitslosenversicherung 
ist der damalige Kom petenzkonflikt beigelegt wor
den. An seine Stelle ist aber je tz t eine grundsätz
lich  v ie l bedeutsamere Frage getreten. Kurz nach 
dem Beschlüsse über die Behandlung der Erwerbs
losenfragen im  Handelsministerium, nahm der Land
tag einen anderen, n icht gerade Konsequenz verraten
den Antrag an, es sollten alle sozialen Angelegen
heiten von je tz t ab im  W ohlfahrtsm inisterium  be
handelt werden. Dieser Beschluß wurde jedoch 
zunächst vom Staatsministerium kaum beachtet, bis 
in diesem Jahre der Landtag erneut auf sein« 
Durchführung drängte.

Sie würde zur Folge haben, daß quer durch 
die bisherigen Zuständigkeiten des Handels
m inisteriums ein Schnitt gelegt werden würde. 
W ar das M inisterium  bisher fü r alle Angelegen
heiten von Handel und Gewerbe zuständig, soweit 
sie der Landesgesetzgebung und -Verwaltung unter
stehen, so würde es von nun an nur noch die Ange
legenheiten bearbeiten, die n icht als „soziale Ange
legenheiten“ zu bezeichnen sind. D ie Folge wäre 
eine ähnliche Ordnung wie im  Reich, wo das Reichs
arbeitsm inisterium als „M inisterium  der Gewerk
schaften“ und das Reichswirtschaftsm inisterium als 
„M inisterium  der Unternehmer“  einander gegenüber
stehen. H ier wie dort muß die Trennung dazu führen, 
daß eine Fülle von Fragen doppelt bearbeitet wer
den, einmal unter „sozialpolitischen" und einmal 
unter „w irtschaftspoiitischen“  Gesichtspunkten. Was 
bisher ein Referent alle in behandeln konnte, würde 
in  zwei getrennten M inisterien von zwei Beamte»
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bearbeitet 'werden müssen. Ferner würde die gesetz
geberische Tätigke it in  zahlreichen Fällen nicht mehr 
wie bisher durch ein Gutachten begleitet sein, son
dern beide M inisterien würden Stellung nehmen, m it 
dem Ergebnis, daß statt eines in  sich ausgeglichenen 
Votums zwei gegensätzliche Voten vor das Staats
m inisterium  kämen und dort der endgültigen Ent
scheidung als Unterlage zu dienen hätten. G leich
zeitig würden bei adm inistrativen Angelegenheiten 
K on flik te  zwischen den beiden M inisterien entstehen. 
Man denke nur an Entscheidungen in  der Frage der 
Sonntagsruhe, der Unfallverhütung, der Technischen 
N othilfe  und dergleichen.

Der zwangsläufig erhöhte Arbeitsaufwand würde 
selbstverständlich n icht dadurch allein befriedigt 
werden, daß man die Sachbearbeiter aus dem Han
delsministerium ins W ohlfahrtsm inisterium  über
nimmt. Ganz abgesehen davon, daß die Fälle, in  
denen nur ein Beamter beide Angelegenheiten bear
beitet, ausscheiden müßten, würde sich auch im 
Handelsm inisterium sehr bald die Notwendigkeit 
ergeben, einen Te il der fortgefallenen Beamten durch 
neue zu ersetzen, um die erhöhte Arbeitsbelastung 
zu tragen. Es würde sich also an Stelle einer Ver
einfachung und Verbilligung der Verwaltung die 
Notwendigkeit erhöhten Arbeitsaufwandes und da
m it erhöhter Kosten ergeben.

Es ist zu hoffen, daß sich diese Erkenntnis inner
halb des preußischen Staatsministeriums noch recht
zeitig durchsetzt und daß man dem Landtag nahe
legt, seine bisherige Stellungnahme zu revidieren. 
Darüber hinaus erscheint es aber notwendig, die 
Frage der Arbeitsverteilung zwischen den preußi
schen M inisterien grundsätzlich unter dem Gesichts
punkt einer Vereinfachung und Verbilligung zu 
prüfen. Wenn auch Preußen tro tz des fünffachen 
Instanzenzuges über die b illigste  Länderverwaltung 
in  Deutschland verfügt, so is t dam it doch noch n icht

bewiesen, daß weitere Verbilligungen, auch bei den 
Spitzeninstanzen, n icht möglich wären. H ie rin  ge
hört zunächst die Verwaltung des Staatsbesitzes. 
Heute verwaltet das Handelsministerium den indu
striellen Besitz Preußens, das Landw irtschaftsm ini- 
sterium die Domänen und Staatsforsten. Zweck
mäßig erschiene uns eine Zusammenlegung der Ver
waltung des Staatsbesitzes im  Finanzm inisterium. 
D afür sollten dem Handelsministerium aus dem A r
beitskreis des Landwirtschaftsm inisterium s die Fra
gen der Wasserstraften übertragen werden. Schließ
lich  könnte das Wohlfahrtsministerium der A u f
lösung anheimfallen. D ie Fragen des Gesundheits
wesens wären wieder dem Innenm inisterium  zu 
übertragen (entsprechend der Regelung im  Reich). 
D ie Fragen des Wohnungswesens könnten im  Han
delsministerium bearbeitet werden, zumal ja  die 
Probleme des Wohnungsbaus mehr und mehr tech
nisch-industrieller N atur werden. Das sozialpoliti
sche Referat könnte vom Handelsm inisterium m it
verwaltet werden.

Bei dieser Regelung würden sicherlich mehr Be
amte als nur ein M inister, der zudem aus politischen 
Gründen vie lle icht als M inister ohne Portefeuille im 
Am t bliebe, gespart werden. F ü r die Zukunft wäre 
schließlich die Vereinigung des Handelsministeriums 
m it dem Landwirtschaftsm inisterium  anzustreben. 
Denn in  Preußen wie im  Reich besteht ein Antago
nismus zwischen Landwirtschafts- und Industrie
m inisterium ; die Stellungnahme der Kabinettsm it
glieder in  handelspolitischen Fragen is t daher oft 
wegen dieser Gegensätzlichkeit n icht einheitlich. 
Eine derartige Reorganisation der Geschäftsvertei- 
lung bei den preußischen M inisterien würde auf 
jeden F a ll als ein gutes V orbild  w irken. Dagegen 
würde der Weg, den die Landtagsbeschlüsse weisem 
den Ansprüchen auf staatliche Sparsamkeit, d ie 
heute gestellt werden müssen, widersprechen.

|Jco&Ieiro öec Dfcufye
Der Reichsbankstatus

In  der letzten Oktober
woche waren zwar die 

W echseleinreichungen 
bei der Reichsbank m it 

132 M illionen RM nied- 
Septemberwoche, der

368 M illionen RM um
riger als in  der vierten _____ ilIuu lV )
Bestand hat dagegen einen neuen Rekord erreicht 
da die Entlastung in  den ersten beiden Wochen ver 
hältnismäßig gering gewesen w ar und in  der d ritte l 
Woche sogar ein kle iner Zuwachs von rund 3 M il] 
Reichsmark eintrat. Das Portefeuille an Wechsel] 
und Schecks war m it 2802 M ill. RM um 47 M ilk  RN 
größer als Ende September. Andererseits hielten siel 
die Lombardierungen in  engen Grenzen; sie be 
schränkten sich auf 14 M illionen, wodurch der Be
stand nur auf 46 M illionen RM anwuchs. Das ist 
ein seit dem 31. Oktober des vergangenen Jahres an 
u ltim o n icht erreichter Tiefstand. Der geringe Be
trag der Lombardierungen ist wohl in  erster Linie 
dadurch zu erklären, daß nach dem d iskontpo liti

schen Bekenntnis, das der Reichsbankpräsident 
dem Haushaltsausschuß des Reichstages abgelegt 
hatte, weite Kreise m it der M öglichkeit rechneten» 
daß wiederum kurz nach dem U ltim o eine Herauf' 
Setzung des Diskonts erfolgen werde. Deshalb 
waren sie bestrebt, noch beizeiten zum alten Satz 
so vie l M aterial wie möglich unterzubringen. Dabei 
stellte sich heraus, daß der Bedarf an Reichsbank
geld — auch unter Berücksichtigung der Tatsache, 
daß die Banken fü r den Stichtag der Zweimonats
bilanzen eine Bilanz Verbesserung anstrebten — *ni 
H ilfe  dieser Diskontierungen vo llau f gedeckt ' v'ar> 
so daß sich Lombardierungen erübrigten. Der sicht
bare Bestand an Gold und Devisen hat sich wieder 
so gut wie gar n icht verändert, und auch der 
unsichtbare Devisenbestand war wohl keinen großeJJ 
Schwankungen unterworfen, denn der gesamte 
Geldum lauf (Reichsbanknoten, Rentenbankscheine 
und Giroguthaben) weist etwa dieselbe Veränderung 
auf w ie die Konten der Wechsel und Lombard-
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37^^1^ii tt8 demgemäß eine Zunahme um
d tt1 i ein- Dabei ist bemerkenswert, daß 
er um lauf an Reichsbanknoten um 599 M ill. RM 

j S 1,e^en ]Sk während neue Rentenbankscheine n icht 
S1 i en Verkehr gesetzt wurden; die Reichsbank 
ucnte vielm ehr ihren Bestand von je tz t 125 M ill. RM 

d F ,F tjSerD! eren’ Term utlich m it Rücksicht darauf, 
de |? mnachst 235 M ill. Rentenbankscheine aus 
■r ^  Umlauf gezogen werden müssen. Ein großer 
^ 11 des Bargeldbedarfs wurde diesmal durch Abzie- 
sr'u-g rT,0t1 Giroguthaben, und zwar anscheinend aus- 
Am 16| . ’ch durch die öffentliche Hand bestritten. 
e rk l-dleSer ‘starkcn Emission von Reichsbanknoten 
j Uld es sich, daß der Deckungsprozentsatz seit 

ngem nicht so niedrig war w ie diesmal (47,6%), 
Adriger auch als Ende September (48%). Zählt 

e hingegen die Rentenbankscheine hinzu, so 
Sbt sich im  Vergleich zum Vormonat ein etwas 

]; ^stlgeres Verhältnis: 39,2 gegen 38,9%, und ähn- 
eü b le ibt die Relation (35,0 gegen 34,7%), wenn 

ß.ai1 die Deckung auf den gesamten Geldumlauf 
]. »schließlich Reichsbankgiroguthaben (aber abzüg- 

Münzen und Privatbanknoten) bezieht. Uber- 
• lcEt man die Entw icklung des Reichsbankstatus 
01 ganzen vergangenen Jahr,

ln^ rden P f
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62.9
66.2
58.8
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50.4
51.1 
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50.0
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40.2
40.7
38.9
39.2
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40.6 
41.1 
42.5
42.3
44.4 
39.8
38.7
38.0
34.7
34.0
36.1
35.4
34.7 
35.0

3 l. | S 1' 1926 1.38 0.14
30. N n*' W M  1.42 0.04
31. 1928 1.29,0.32 
8 l " 8 * .  1926 1.82 0.08

*8’Fehi ISS7 !-41 °-0831 .M & -1927  1.64 0.15
30. »27 1.96 0.08
31. M aiU J£27 2.07|0.07
30. 1927 2.42,0.07
31. JuRl 1927 2.49 0.15 
3 l .Ą ? i 1927 2.51 0.06 
3°. giJS- 1927;2.66 0.07 
a i - o t V i S 27!2-75 0.15

1927|2.80|0.05

v fä llt vor allem in  die Augen, daß gegenüber einer 
a*hme des Wechselbestandes um 1385 M ill. RM 

q  c hei annähernd unveränderten Lombards, der 
cfum lauf nur um 559 M ilk  RM zugenommen hat. 

u a 1T1dessen der Bestand an Gold und Devisen nur 
fh M ilk  RM abnahm, muß man unter der Vor

aussetzung, daß innerhalb des Wechselbestandes 
s i? e wesentlichen Verschiebungen eingetreten sind, 
auf le]̂ en’ daß die ganze D ifferenz von 810 M ilk  RM 
s , .. das Schwinden anderer Unterlagen der Geld
ern0^ 11118 zurückzuführen ist, also insonderheit auf 
W e» Rückgang der unsichtbaren Devisenreserven. 
^  man denselben Vergleich fü r das letzte V ierte l
st ,r anstellt, so ergibt sich ebenfalls, daß keine 
Uak8eriUlg, sondGrn im  Gegenteil eine kleine Ab- 
"et me der offen ausgewiesenen Devisen ein-
R."ł ls*' ^h e r leider is t man noch immer aufs 
aichł atCn a llSewiesen, da sich die Reichsbank

ut erschließen kann, ihren Bestand deutlich aus- 
z"  Weisen,

Sondersteuern 
der Großstadt

Im  Zusammenhang m it 
der Reichsfinanzstatistik 
wurde eine Erhebung 
darüber vorgenommen,,VeIch ----------------------aaruDer vorgenommen,

Über °/ Annahmen insbesondere die Städte aus den 
dieee!.Ĉ P Sf en ihrer Betriebe ziehen. D ie Ergebnisse 
nicr , Erhebung fü r das Reich sind deshalb noch 
Pre ilß-V0££eleSt worden. W ohl aber hat je tz t das 

'«che Statistische Landesamt in seiner Zeit

sch rift (67. Jahrgang, 1927, 1. Abtlg., S. 49 ff.) An
gaben über die Überschüsse veröffentlicht, die im  
J ahre 1925 die preußischen Gemeinden m it mehr als 
10 000 Einwohnern aus ihren Werken ziehen konnten. 
Eine Durcharbeitung dieser Erhebung hat zu dem 
überraschenden Ergebnis geführt, daß anscheinend 
in  den Großstädten die städtischen Werke in  w eit 
größerem Umfange zur P inanzierung des städtischen 
Haushalts herangezogen werden als in  den M itte l
städten. Ein paar Zahlen mögen diese Feststellung 
illustrieren; es betrugen 1925 die Überschüsse:

Aus städtischen 
G asw erken  in

m it  E inw . 
insgesamt

insgesamt
E M

pro K o p f 
R M

1° anderen Städten m it  Uber 200 000 E inw . 
7 Städten m it  100— 200 000 E inwohnern • • 
22 Städten m it  60— 100 000 E inwohnern . .

4 013 577 
4 078 276 
1 075 834 
1 556 784

8 326 021 
19 719 630 

5 073 231 
4 127 278

2,07
4,83
4.72
2,65

Aus städtischen 
E le k tr iz itä ts w e rk e n  in

m it  E inw . 
insgesamt

insgesamt
R M

pro K o p f 
R M

1 ! anderen Städten m it  über 200 000 E inw .
m i .̂ 100— 200 000 E inwohnern . .  

g ^ t e n  m }£ 50— 100 000 E inwohnern . .  
16 Städten m it  50— 100 000 E inwohnern . .  
(Ohne Potsdam  und Trie r.)

4 013 577 
4 286 645 
1 093 944 
1 314 524 
1 193 090

9 192 888 
29 717 277 

7 932 248 
7 531 929 
5 265 996

2,29
6,81
7,25
5,73
4,40

Aus städtischen 
W asserw erken  in

m it  E inw . insgesamt
R M

pro K o p f 
R M

10 anderen Städten m it  über 200 000 E inw . 
5 Städten m it  100— 200 000 E inwohnern . .  
10 Städten m it  60— 100 000 E inwohnern . .

4 013 577 
4 032 918 

802 920 
1 121 658

1 262 813 
6 731 475 
1 677 954 
1 084 787

0,31
1,67
2,09
0,97

_ * f r  ; K i ausoxuten wie tue
Iro-K op f-Ubered) üisee der Werke in  den M itte l
städten wesentlich niedriger als in  den Großstädten, 
m it der einzigen Ausnahme Berlins, dessen verhält
nismäßige Zurückhaltung in  der Ausnutzung seiner 
monopolistischen Stellung in  den Versorgungs
betrieben sich m it au ffä llige r D eutlichkeit ergibt. 
F re ilich  ist zu berücksichtigen, daß im  Jahre 1926 
die Abgabe der Berliner Gaswerke an die Stadt 
wesentlich erhöht wurde, so daß wahrscheinlich 
nicht mehr a llzuvie l von der Vorrangstellung, die 
Berlin im  Jahre- 1925 in  dieser H insicht einnahm, 
übriggeblieben ist. Dennoch liegen die krassesten 
fa lle  des Monopol-Mißbrauchs nicht in  den Groß
städten, sondern in  zwei M ittelstädten vor. Potsdam 
erzielte aus seinem E lektrizitä tsw erk im  Jahre 1925 
einen Uberschuß von über fün fv ie rte l M illionen =  
19,75 RM pro Kopf des Einwohners, Trier einen 
Überschuß von 1 M ilk  RM =  17,44 RM pro Kopf des 
Einwohners. Aber man braucht nicht zu diesen 
ganz extremen Fällen zu greifen, um einzusehen, 
daß auf diesem Gebiet ganz besondere Gefahren 
des Monopol-Mißbrauchs liegen. D ie Bedeutung 
dieser Einnahmequellen ist außerordentlich groß. 
A lle in  in  den von unserer Aufstellung erfaßten preu
ßischen Gemeinden überstieg die Summe der Be
triebsüberschüsse den Betrag von 100 M ilk  RM und 
war fast doppelt so groß wie z. B. das gesamte A u f
kommen an Kraftfahrzeugsteuer im  selben Jahr. 
Besonders a u ffä llig  ist aber die Verschiedenheit in 
der Ausnutzung dieser Einnahmequelle, die zwischen 
Groß- und M ittelstädten zu bestehen scheint. Da
durch w ird  zweifellos einer der Vorteile, die m it dem 
Großstadtbetrieb verknüpft sein sollten, weitgehend 
ausgeglichen: der Vorte il, den kostenmäßig die Be
lieferung eines größeren Bezirks bei den Versor
gungsbetrieben m it sich bringen sollte, w ird  offenbar 
weitgehend durch die erhöhte Inanspruchnahme der 
Werke fü r den städtischen Finanzbedarf kompen
siert. Zum Teil mag auch dies eine Folge der Ver
ringerung des Einkommensteueranteils dieser Städte 
sein, die ja  durch die Regelung des Finanzausgleichs 
besonders schwer getroffen sind. Andererseits er
hebt sich jedoch die Frage, ob die auffä llige  d iffe -
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renzierte Behandlung der einzelnen Arten der Werke 
Berechtigt ist. Durchweg werfen die E lektriz itä ts
betriebe die höchsten, die Wasserwerke die niedrig
sten Überschüsse ab. Der Wasserwerksbetrieb w ird  
als eine gemeinnützige Betätigung der Kommune 
angesehen, n icht als Erwerbsquelle. Da dieser ge
meinnützige Betrieb vorwiegend dem Hausbesitz 
zugute kommt, sollte man untersuchen, ob es nicht 
besser wäre, die ind irekte Steuer, die in  den Werks- 
Überschüssen liegt, in  größerem Umfange auf seine 
Schultern zu legen; denn gerade seine Lage hat'sich 
in der letzten Zeit sehr verbessert. (Vgl. Nr. 40, 
p; 1523 ff, „D ie  Rente des Hausbesitzers“ ) ; dafür 
könnte man dann die Verbraucher von elektrischem 
Strom entlasten. Ferner wäre es erwünscht, wenn 
eine etwas entschiedenere Staatsaufsicht in  Fällen 
so krasser T a rif Überspannung, w ie sie anscheinend 
in  Potsdam und T rie r vorliegen, dnrchgriffe  und fü r 
gesündere Verhältnisse Sorge trüge. Für die Ge
meindefinanzen lieg t hier jedenfalls ein großes 
A ktivum  auch fü r die Zukunft; denn bei der rasch 
fortschreitenden Steigerung des Gas- und E le k triz i
tätsverbrauchs, die trotz hoher Tarife  schon heute 
festzustellen ist, besteht G rund zu der Annahme, 
daß auch die Überschüsse der Werke von Jahr zu 
Jahr steigen werden. D ie Reichsfinanzstatistik fü r 
1926 und die folgenden Jahre w ird  darüber näheren 
Aufschluß geben.

Der Kapitalbedarf 
der Reichsbahn

Seit einigen Wochen w ird  
immer wieder von einer

_____  bevorstehenden Vorzugs-
~ ~  _ ~  ~  aktien-Emission derDeut-
schen Reichsbahn-Gesellschaft gesprochen. Nähere
w i r  , lten l ind nocl1 nicht verö ffen tlich t worden. 
Wobt aber erlaubt die bisherige Finanzentwicklung. 
dieses Jahres einen Schluß auf das Emissionsbedürf, 
ms der Reichsbahn. D ie H ochkonjunktur in  Deutsch
land hat bei der Reichsbahn-Gesellschaft zu einem 
außerordentlich günstigen Einnahmestand geführt 
ln  den ersten acht Monaten dieses Jahres betrug ih r 
neingemmn (Betriebsüberschuß abzüglich gesetz
licher Rückstellung, Rückstellung fü r Vorzugs- 
aktien-D  i vielen de und Reparationszahlungen, aber 
ohne Berücksichtigung von Abschreibungen) 203,4 
M illionen RM. Für das Jahr 1927 ist also ein besseres 
Lrgebms zu erwarten als fü r das Vorjahr, dessen 
Abschluß schon als besonders günstig bezeichnet 
werden konnte (vgl. N r. 23, S. 893 ff. „B ilanz der 
Reichsbahn ). In  den ersten acht Monaten haben sich 
die Investitionen der Reichsbahn auf 248,6 M ill. RM 
belaufen. Sie konnten restlos aus laufenden M itte ln  
bestritten werden; die Summe der fü r die gesetz-

v c if m  P  ^7 2,% der Einnahmen) reservierten 
65,2 M ill. RM und des Reingewinns überstieg sogar 
die der Investitionen. Obwohl der Reichsbahn neue 
M itte l m diesem Jahr nur in  geringem Umfang zu
geflossen sind — es handelt sich dabei um Zuschüsse 
und Darlehen öffentlicher Körperschaften zu Bahn
bauten, an denen sie besonderes Interesse haben —, 
konnte ein Investitionsprogramm durchgeführt wer
den, das h in ter dem des Vorjahrs kaum zurücksteht. 
Vor allem sind anscheinend auch wieder größere 
Anschaffungen auf das Konto „Erneuerung und 
Unterhaltung der Anlagen“  übernommen worden als 
im Vorjahr. Angesichts dieser Entw icklung, die 
natürlich auch zu einer weiteren Verbesserung der 
L iq u id itä t der Reichsbahn-Gesellschaft geführt hat,

kann zunächst von einem dringlichen Kapitalbedarf 
bei ih r n icht gesprochen werden, zumal auch in  den 
Monaten September und Oktober die Finanzlage 
günstig gewesen sein muß. Andererseits is t aus der 
Verbesserung der Beamtenbesoldung m it einer jäh r
lichen Mehrbelastung von rund 180 M ill. RM zu 

1| i iirner kat die Reparationsbelastung m it 
660 M ill. RM jä h rlich  erst m it dem letzten D ritte l 
dieses Jahres ih r Maximum erreicht. Schließlich 
muß die Reichsbahn dam it rechnen, daß im  Falle 
eines Konjunkturrückschlags auch ihre Einnahmen 
zurückgehen und obendrein von neuem Arbeits
beschaffungs-Maßnahmen von ih r gefordert werden. 
Daß man daher je tz t an die Beschaffung von zusätz
lichem Investitionskapital denkt, ist ein Zeichen ver
ständiger und vorsichtiger F inanzpolitik. Freilich 
w ird  die Beschaffung neuer M itte l auf dem Wege 
der Vorzugsaktien-Emission im  gegenwärtigen Zeit
punkt n icht le icht sein. D ie 1926 ausgegebenen Vor
zugsaktien notieren je tz t etwa 98%. Da eine Be
freiung von der Kapitalertragsteuer n icht in  Frage 
kommt, muß den ausländischen Zeichnern ein 
6,3 %iges Papier angeboten werden. Um des 
Emissionskredits der Reichbahn w illen  darf aber der 
Emissionskurs n icht unter der Berliner Notiz liegen- 
D ie Reichsbahn muß also verhältnismäßig günstige 
Bedingungen erzielen . Ob dies bei der Lage des 
amerikanischen M arkts in  der nächsten Zeit möglich 
sein w ird, werden die nächsten Wochen lehren. H in
sichtlich des Umfangs der Emission wurde bisher 
von 300 M ill. RM gesprochen. Es scheint noch nicht 
festzustehen, ob man auch diesmal wieder die eigent
lichen Vorzugsaktien bei der Reichsbank deponieren 
und nur Zertifika te  offerieren w ird . D ie Emission 
müßte die Deckung fü r den Kapitalaufw and des 
laufenden Jahres darstellen, um die bisher investier
ten Betriebsüberschüsse als Reserve fü r das Risiko 
eines Konjunkturrückschlags Im nächsten Jahr fre i
zumachen, in  dem sie vie lle icht dringend benötigt 
werden können, um Tariferhöhungen zu vermeiden-

~ | " Schon in  unserer Be-
Zweiklassensystem der sprechung der Reichs-

Reichsbahn? bahnbilanz fü r das Jahr
1926 (Nr. 23, S. 895) wie

sen w ir darauf h in, daß das deutsche Vierklassen
system überlebt sei. Diese Behauptung w ird  jetzt 
durch Darlegungen eines Reichsbahndirektore 

»Verkehrstechnische Woche“ , Nr. 40) 
bestätigt, die offenbar in  engem Zusammenhang m it 
den je tz t bei der Reichsbahn-Gesellschaft gepflogenen 
Erörterungen über die Zukunft der Personentarife 
stehen, ohne daß seine Vorschläge bereits als offiziell 
angesprochen werden könnten. K itte l w ill grunT 
sätzlich zum 'Z.weihlassensystem übergehen. im 
Schnellzugverkehr sei die bisherige Ordnung beiz®' 
behalten, die erste Klasse aber nur in  interna
tionalen Zügen weiterznführen. Im  normale® 
Personenzugverkehr sei die zweite m it der d r it te  
Klasse zu vereinigen. D ie so entstehende ne®6 
Klasse soll le icht gepolstert werden und ik* 
Fahrpreis 6% über dem der bisherigen d ritte11 
Klasse liegen. D ie Eilzüge, die bisher nur die zweit® 
und d ritte  Klasse führten, seien abzuschaffen. Da' 
gegen sollen fü r die Benutzung der „beschleunigt611 
Personenzüge“ besondere Zuschläge erhoben werden- 
Diese Regelung wäre jedenfalls fü r die Reichsbahn 
sehr vorte ilha ft. D r. K itte l te ilt m it, daß im  Durch-



1927

mit einer A f Gr zweiten Klasse der Personenzüge nur 
V°H 33% usnutzung von bei der dritten  Klasse 
W a rte t r  Vorhandenen Plätze zu rechnen sei. E r 
10 000 Pp,?"011 ßemerrl Vorschlag eine Ersparnis von 
^ ö d u n f r  Qj nwf gen> die fü r die vierte Klasse Ver- 
Klassg f. iln d en könnten, und erhofft fü r die neue 
Klasse Überschuß, während je tz t die zweite
auch Jahresverlust von 30 M ill. RM und
Wßrde a j te Klasse m it Unterbilanz betrieben 
öigten' p ^  dem.neuen Zuschlag fü r die beschleu- 
Klasse 6od ß*ck  alle in in  der vierten
et«4 n r v  n,nahme von 14 M iIL RM jäh rlich  
Würde Vergleich m it den jetzigen Tarifen
Uieter Ic lf  ßeman Vorschlägen der Personen'kilo- 
ta r kosten (in  R pf.):
fSlasap P o w n __ ____
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ja«,»5?
}̂ '««chlagen

„Personenzügen 
%■. 3. 4.
7.5 5 S.8

5,3

Beschleun. Personenzügen 
2. 3. 4.
7,5 5 3,3

Schnellzügen 
2. 3.
7.5 5 \  Zu-
7.5 5 /  schlagd a r f  5'3,  S’3 “  t  7.5 5 z  scmag

5eUe Jn na.cu dieser Übersicht annehmen, daß die 
8ut AvipaST  «.. . beschleunigten Personenzügen so 
als ¿i uuerflüssig wäre. Sie würde teurer werden 
Pacing ,rdte Klasse im  Schnellzug, der im  allge- 
i^eiaen De f rößere Schnelligkeit hat. Überhaupt 
,lige JJJ??? ,d lf  vorgeschlagenen Zuschläge fü r jene 

°k Ulan 1 1 . ^ ocß‘ Ebenso wäre noch zu prüfen,
< , j ; r T hts deT zu erwartenden Ersparnisse 

Ritten g, d lf  neue Klasse zum Preise der heutigen 
Kittel« v *86 fa.hre.n ]assen sollte. D ie Vorschläge 
ScW iffg01f merL ja j et?t im  wesentlichen einer s till- 
^U d i Tariferhöhung gleich, deren Not
a re  r l l  ; „ kau™ bewiesen werden kann. Sicher"Vre don t u 1™ bcwieseD werden kann. Sicher 
fa llen  p Übergang zu der neuen Einheitsklasse m it 
/e il n JrsPamissen verbunden, die K itte l zu einem 
0e®°udpr andeutut. So möchten w ir annehmen, daß 
| r°ße p!,8 im , Berliner Stadt- und Vorortverkehr 
,age e; m°ualersparnisse möglich wären. Über die 

ich J,nel' Verteuerung der neuen Klasse im  Ver- 
gJcht C]„U, der, Jetzigen dritten Klasse kann K larheit 
Kitte] UrcK geschaffen werden, daß man, wie 

011 1 r ßĈlenia l̂ßcl l die gleichen Bruttoein- 
Ktteö r^ er angt, wie von der heutigen zweiten und 
aumen ri as?e> sondern daß man von den Nettoein- 

, / I  den s?/ Reichsbahn ausgeht. Sie darf sich nicht 
>1  Standpunkt stellen, daß die Reisenden so- 
1 ^ten , ezablen hätten wie bisher, auch wenn die 
K(i>t ger- rer Beförderung und auch ihre Bequemlich- 

uger sind als zuvor.

W T :  Man schreibt uns: „Indu-
Überor sd!aft,lche strie, Banken und alle

rganisation übrigen Gewerbe stehen
inm itten eines Propa-nail(la fe]d —— 77——— eines rropa-

P ^a ltu n  “ g fu r die Vereinfachung des öffentlichen 
offterstÜtzn?,apPa^at8' T,Dieser Kam pf verdient volle 
'  ieu h - ng; die P riva tw irtschaft geht dabeiK

Lm ,eigenen Hau«e als Frucht 
L e ite n  \ „ i? ni lc;k d,aß die Rationalisierungsmög- 
w ^ s te lltg « * ,  m .lhrea Betrieben sich als groß 
i) Uf,dp rü  _ > als einmal

[i v V, , x riva iw iriscna tt gi
Eati°aa ]iJ °n Erkenntnissen aus, die sie bei der 
lirki0tlt'rug  ̂ Ungsarbe it im  eigenen Hause

KepPf6' Deshnlk f iDuxa l s3’® tematisch zugepackt 
u A  die V b- rg a,ubt man wahrscheinlich m it 
hini *cKkeitp er.einfachungs- und dam it Ersparnis- 
ö  Wie rl;n . der öffentlichen W irtschaft, die 
80* , te W i„(e , riva tw irtscha ft zu steter Sorge um 

groß cka ftlichke it genötigt ist, müßten be- 
Pa],°Zug auf j ln \? ^ akr®nd aleo die P rivatw irtschaft 

tUnS grri o ,dle. 1 ere 11:1 f acbung der öffentichen Ver- 
e A k tiv itä t bekundet, hört man so gut

wie nichts von Bestrebungen, die eigene Vermaltungs- 
organisatwn zu rationalisieren. Die Ö ffentlichkeit 
weiß im allgemeinen recht wenig v o n  der Vielgestal
tig  e.' iespe Apparats, der von kleinen, lokalen 

ereinen reicht bis zu Verbändchen und Verbänden 
verschiedenster A rt und zu Kartellen und Syndi- 
icaten D ie Geschäftsberichte der Aktiengesell
schaften gewähren m die Kosten, die diese Organi
sationen verursachen, keinen E inblick. Es wurde 
kürzlich an dieser Stelle (Nr. 42, Seite 1610) darauf 
hingewiesen, wie sehr die Berichterstattung immer 
mehr darauf abgestellt worden ist, fü r den gerade 
aktuellen w irtschaftspolitischen Zweck zu w irken 
ohne daß gleichzeitig die schlechte A ktienpub liz itä t 
sich gebessert hätte. Es fie l deshalb jüngst auf, daß 
die Vereinigte Königs- und Laurahütte bzw deren 
polnische Tochtergesellschaft in  der Gewinn- und 
Verlustrechnung die Kosten der Verbandsbeiträge

Di ehf  als eineir kalben M illion  Z loty fü r 
1926/27 angab, bei etwa 38 M illionen Z loty Aufwen- 
dungen fü r Lohne, soziale Abgaben und Steuern. 
Ü  B aitrf f^ tu n g e n ,  von denen übrigens unbe
kannt ist, ob darin Industrie- und Handelskammer- 
beitrage und Beiträge an Verkaufsverbände enthalten 
sind, erscheinen aber re la tiv  gering gegenüber den
jenigen Beiträgen, m it denen mittlere und kleinere 
Industrieunternehmungen in  Deutschland belastet 
sind. Emen gewissen E inb lick gewähren die erfreu
lich  selbstkritisch gehaltenen Betrachtungen eines 
Verbands-Geschäftsführers in  Nr. 658 der „Rhein.- 
WestL Zeitung . Dieser veröffentlicht das Ergebnis 
einer Umfrage eines auf den örtlichen Gemeinde- 
nezirk beschränkten Industrievereins, der sich in 
F rL  kfauptsache m it kom m unalw irtschaftlichen 
fragen befaßt und dem 60 handelsgerichtlich ein- 
ge ragene Firmen kleineren, m ittleren und größeren
V ? X 0gf  angek dren- Anfrage bezog sich auf
Venbands-Zugehorigkeit und Beitrags-Höhe, und 
wurde „nach vielen Mahnungen und und persön
lichen Besuchen von nur 23 Firmen beantwortet, 

le andern hüllten sich „m  em undurchdringliches 
unkel, vie lle icht in  dem Bewußtsein der Über

organisation und des Mißverhältnisses zum Umfang 
Bes Betriebes“ . Das Ergebnis is t folgendes:
Es gehören an : -,-v

, 1 . Davon zudem ö rtl.
Verein 

23

dem A rbe it- 
geberverbaud

sonstigen I 1
18 66 1 3

V.COOU1WCIU1 UtJI
beschäftigten 

A rbe ite r 
3303

Gewerbesteuer
grundbetrag 

R M
6857.29

3 4 5  6 7 8 10 
Verbänden 
5 6 2 1 3 1 1

Zah l der 
F irm en 

ohne E rtrag  
9

Sa. der insgesamt 
zu zahlenden 

Verbands-Beiträge 
34 664.-

Lohnsummen
steuergrundbetrag 

R M
------ ------------------------ v>ou i  ,£,\t 4860 78

B e r Arbe?tge™rverbn erfordert 9283 E M  —  135'4°/ rt’ S ewe‘ Prap ucrerunaDetra«ea 
D ie  sonst. Verbünde e r f o r d ę M ? | » L l S Ä I S  

Sa. 34064 E M  =  605.7%

Es w ird  hinzugefügt, daß es sich in  allen Fällen nur 
um die fre jw ilbg  geleisteten Beträge an W irtschafts- 
verbande handelt; außer Ansatz geblieben sind Zah- 
iungen an Korporationen m it öffentlich-rechtlichem  

narakter, wie Industrie und Handelskammer usw. 
ln  keinem Falle ist ein Beitrag zu irgendeinem Ver
kaufsverband enthalten, der durch seine Tätigkeit 
einen E in fluß  auf Beschäftigungsgrad und Umsatz 
ausuben könnte. In  der Mehrzahl der Fälle handelt 
es sich also um Organisationen, die ideelle In te r
essen vertreten, deren Ausw irkung auf der w irt
schaftlichen Seite liegen soll. D ie durchschnittliche 
Höhe der Beiträge von 500% des Gewerbesteuergrund
betrags entspreche wohl etwa dem Durchschnitt des 
von Städten und Gemeinden in  Westdeutschland er
hobenen kommunalen Zuschlages zwecks Deckung
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der öffentlichen Ausgaben. Welches B ild  muß sich 
erst ergehen, wenn man diejenigen Beitragsleistun- 
gen, die von der vorstehenden Rechnung noch nicht 
erfaßt wurden, also die auch verschiedentlich ge
leisteten Beiträge an w eltw irtschaftliche und rein 
politische Organisationen (Streikfonds!), sowie 
an die sonstigen Einrichtungen der Industrie in  
Betracht zieht. Es wäre nützlich, wenn mehr über 
diese Lasten bekannt würde, noch mehr aber, wenn 
die Industrieunternehmungen in ihrem R ationali
sierungsstreben fü r sich und die öffentliche Verwal
tung vor der Vereinfachung und Verbilligung ihres 
eigenen Organisafionsapparats n icht H a lt machen.“

Die Zusammenfassung 
der preußischen 

Elektro-Interessen

Die seit Jahresfrist vor
bereitete Übertragung cles 
Besitzes und der Beteili-

„ ----------------------- --------  gungen des preußischen
otaats an Elektrizitätsunternehmungen auf eine 
Aictiengesellschaft is t inzwischen vollzogen worden. 
Die Preußische ElektHzitäts-A.-G.. die auf Grund 
des Gesetzes vom 24. Oktober 1927 geschaffen 
worden war, hat dieser Tage ihre erste General
versammlung abgehalten. D ie Gesellschaft ist die 
ehemalige Preußische Großkraftwerke Oberweser 
A.-G., die ihre Firm a geändert und die beiden 
anderen Elektrizitätsunternehmungen, die ganz in  
preußischem Besitz waren, auf dem Wege der Fusion 
aufgenommen hat. Ih r K ap ita l wurde von 10 auf 
80 M ilk  RM erhöht und der D ifferenzbetrag derge
stalt verwertet, daß nom. 3 M ill. RM der Ver
schmelzung m it der Großkraftwerk Hannover 
A.-G. dienten. 1,1 M ilk  RM in  A ktien — außer 
0,900 M ilk  RM in bar — der Fusion m it der Gewerk
schaft Großkraftwerke Main—Weser in  Borken ; 
54,451 M ilk  RM erhielt der preußische Staat fü r die 
E inbringung seiner Beteiligungen, Optionen auf Be- 
teiligungen und seiner Darlehnsforderungen an 
Elektrizitätsuntem ehm ungen, und den Rest von 
11,449 M ilk  RM übernahm Preußen gegen Barzah
lung. Die Gesellschaft verwaltet also die Betriebe 
der drei Muttergesellschaften und fungiert zugleich 
als Holdinggesellschaft fü r jene effektenkapita- 
Hstischen Interessen. Unsere Stellungnahme zu der 
Transaktion ergibt sich aus früheren Darlegungen, 
m it denen w ir das Projekt in  der Zeit seiner verwal
tungsmäßigen und legislativen Vorbereitung kom
mentierten (vgl. Nr. 11, S. 599; Nr. 22, S. 866). Unter 
den Gründen, die fü r die E rrichtung der A ktien
gesellschaft ins Feld geführt wurden, stand seiner
zeit das Argument im  Vordergrund, die Neuregelung 
werde eine reinliche Scheidung zwischen der Verwal
tung der fiskalischen und der hoheitsrechtlichen In 
teressen herbeiführen und den T orw urf verstummen 
lassen, Preußen mißbrauche sein Enteignungsrecht 
im  Interesse seiner Kraftwerke. W ir erhoben seiner
zeit Bedenken, ob das je tz t zur Durchführung ge
langte P rojekt überhaupt geeignet sei, derartige 
Mißstände zu beseitigen. Inzwischen sind aber zw i
schen den Rivalen auf preußischem Gebiet Verhand
lungen eingeleitet worden, die eine Abgrenzung der 
Interessensphären zum Gegenstand haben. Zwischen 
dem Rheinisch-Westfälischen Elektrizitätswerk 
(RWE) und Preußen wurden bereits im Mai Demar
kationslinien fü r die umstrittenen Versorgungs
gebiete festgelegt. Im  Zusammenhang damit wurde 
der Austausch der Beteiligung des RWE an der

Braunkohlen-Industrie A.-G. „Zukunft“  vereinbar! 
(vgl. Nr. 21, S. 835). Über die Beteiligung an der* 
Braunschweigischen Kohlenbergwerken konnte das 
BAVE jedoch n icht alle in verfügen, da die reich®' 
eigene Elektrowerke A.-G. ein Vorkaufsrecht a» 
das Aktienpaket besitzt. So mußten sich an die 
Verhandlungen m it dem RWE zwangsläufig Vef' 
handlungen m it den Elektrowerken anschließen, diß 
voraussichtlich — wenigstens ist es zu wünschen 
eine Bereinigung der zwischen den Konkurrenten 
strittigen Fragen ergeben werden. Das Probier*1’ 
wie die Vermischung fiskalischer und hoheitsrecht' 
licher Interessen in  Preußen zu vermeiden ist, tritt 
dam it in  den H intergrund. In  der, Frage der KapÜa ' 
Beschaffung vermögen w ir unseren Standpunk 
nicht zu ändern, daß die künftige FinanzieruDe
wenn nicht unm ittelbar durch den Staat, so durß» 
die Einzelgesellschaften hätte erfolgen könne»’ 
einen zwingenden Grund fü r die Transakti0® 
können w ir h ierin  n icht erblicken. Denn es fraj’ 
sich, ob die angekündigten Rationalisierungsfl1̂  
nahmen w irkungsvoller durchgeführt werden ko»' 
nen, wenn sie ihren Ausgang nehmen nicht von de* 
zuständigen Abteilung des preußischen Hände’5 
m inisteriums im  Einvernehmen m it den Direktor#? 
der einzelnen Gesellschaften, sondern vom Vorsta»_ 
der Preußischen E lektriz itä ts A.-G. in  Fühl«»15' 
nähme m it den Betriebsdirektoren der einzeln^ 
Werke. So erfreulich es also ist, daß die ursprtW?' 
liehe Fassung des Projekts, die eine DachgßSe(' 
Schaft an Stelle einer Fusion vorsah, gefallen ist» s 
vermögen w ir in  der Neuregelung doch nicht ei»e f 
wesentlichen Fortschritt in  der Verwaltung »e 
preußischen Elektro-Interessen zu erblicken.

D ie Auseinandersetz»®!’ 
der es
die ____o

' ’ n
_ _________„ _  _  Werj;

papierverkehr und der Berliner Maklergcmeinsel1® 
gekommen w ar (vgl. Nr. 43, S. 1651), hat zu ßl» 
überraschend schnellen Einigung zwischen den 
teilig ten und zum Abschluß eines neuen Kondiß°J}ê  
Vertrags geführt Daßm cinrl A;r. m it inr\

Einigung- zwischen Maklern 
und Bankiers

zu der es im  Ansch 
an die Kündigung 

-  .... , =  Vertrags zwischen^
Berliner Bedingungsgemeinschaft fü r den

.  . . .  i .  oiuu uie .uanKiers ' .

Forderung, daß die M akler, soweit es sich nicht 
nahe Verwandte handelt, keine Wertpapiergesch® 
vornehmen und keine Provisionen berechnen d iir
r l  11 T ' p l l  O’ f ' r !  TM 1 TV r r r m  T Y»‘ -------4 .-------T ) ______ 1 _ 1 ______i c f i l O ®durchgedrungen. D ie sogenannten Bankkommissf0̂  
geschäfte, h in ter denen M akler m it einem ge" '15 , 
Kundenanhang standen, werden also bald der v jp 
gangenheit angehören. Das von den M akler® -, 
dieser R ichtung gemachte Zugeständnis w ird  W,, 
lieh im  gegenwärtigen Zeitpunkte n icht von 
großer Bedeutung sein. Andererseits sin» ^  
Bankiers von ih re r Forderung, zu den ersten ^ üT eß, 
franko Courtage handeln zu können, abgekoU"» 
zumal dieses Verlangen m it dem Grundsatz: ^  
vision nur den Bankiers und Courtage nur „ 
Maklern, in  W iderspruch stand. D ie Disk»?fi ^  
über einen allgemeinen Abbau der Börsenspese^j! 
verstummt, ohne daß man fre ilich  sagen k an\ \ e t ® 
der Abschluß eines neuen Vertrags zwischen Mak j,e. 
und Bankiers zwangsläufig auch das Ende der 
Strebungen auf eine Ermäßigung der Courtage*1̂ )  
deuten müßte. Denn die Courtagenhöhe w ird  X 
Börsenvorstand fü r die Kursmakler festgesetzt,
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Woll "eieU M akler m^ssen sich nach ihnen richten, 
v0D l ? ° mcht  GefaIlr laufen, hei der Erteilung 
l'e riip t • i agen von den Banken und Bankiers nicht 
ja a u Ä f 4 zu werden: die freien M akler haben 
uaterh f trÜ iler die Kursmakler m it den Courtagen 
Zulässi° • ’ WaS nacE aeuen Vertrag n icht mehr 
daß lsE Andererseits ließ sich nicht verkennen, 
^ rhölnle g®senüber der Vorkriegszeit eingetretene 
der P .lQ? . er Maklergebühren hinter der Steigerung 
öiesen0 c1S1<inen in  den meisten Fällen zurückblieb. 
eiuge_ i achverhalt haben vie lle icht die Bankiers 
sPrün l- ? ’ 60 dal* sie möglicherweise auf ihren ur- 
v°rsta ?i 6n E*an’ in  dieser Richtung beim Börsen- 
l^a iiiit ■ vorstellig zu werden, verzichtet haben. 
üjüß .ls.i aber das Spesenproblem n icht gelöst; es 
wirke lebneEr abschreckend auf den Bankkunden 
jenie*0’ n Cnn er. Jetzt das D rei- oder Vierfache der- 
die |  n , kosten im  Effektengeschäft bezahlen muß, 
der *  der Vorkriegszeit üblich waren. F re ilich  ist 
teü- M v iWartige Zeitpunkt, in  dem alle Interessen- 
rdcW i ’ Bankierstand und Fiskus, über unzu- 
form d l Einnahmen klagen, fü r eine solche Re- 
diese penkkar ungünstig; einmal w ird  man aber an 
diese- oage herangehen müssen, w ill man auch von 
Ujej  i. ede her zu einer Wiederbelebung des da- 

r llegenden Effektengeschäfts beitragen.

Unoe*.einiSrte Stahlwerke: 
aiing und frühes Leid

Als bei Gründung des 
Stahl Vereins und vor
allem bei der Börsenein-

---------------  führung seiner Aktien die
fiatvvioTi Erwartungen hinsichtlich der zukünftigen 
ttehtne l 8 dieses größten deutschen Montanunter- 
*ür \  .n?.. aut wurden, und man sich um die der Börse 
reits i. dgung gestellten Stücke riß , haben w ir be- 
dufCi le Aufmerksamkeit auf die nüchternen und 
Sl>chen fj 1U<;k i in  jeder H insicht erfreulichen Tat- 
lenkt dZ  Kapitalisierung dieses Unternehmens ge- 
W'iokj. "  Ir haben im  späteren Verlaufe der Ent- 
sic}l e.Qg auf die Kom plikationen hingewiesien, die 

daraus ergaben, daß der Stahlverein die 
schät d'es Rationalisierungs-Programms unter-
i'ittion p a  ̂ un<j  daß andererseits die Früchte der 
kürretia isierun5 durch das Aufkommen neuer Kon-■arreil ---- ‘ -e a u m u m m cu  neu
lem C- . "  nnd zwar insbesondere K onku ri____ „„

Rejfe r 6lf e der Muttergesellschaften — noch vor der 
^ la u f6^droht werden. D ie M itteilungen über den 
2ö. q , der Aufsichtsratssitzungen vom 19. und 
haben r] 6r un<̂  die anschließende Entw icklung 
8erer n Cl1 vollen Beweis fü r die Berechtigung un- 
Pffentj j ' i  'k  erbracht und die Desillusionierung der 
kürS(il) lcakeit ist seitdem in  absinkenden Börsen- 
¡verdej. Vnd s°gar in  Gerüchten über eine notwendig 
111 dem r ' n!em.n<? deutlich zum Ausdruck gelangt, 
^ar j-p  Kommunique über die Aufsichtsratssitzung 
Sth iiftS(.geV d t worden, daß sich die finanziellen Ge- 
Seheu 1 rgeknisse des Stahlvereins noch n icht über- 
Pate naS?en’ da die Abschlußziffern der letzten Mo- 

W Ii icEt v o rliegen. Nun konnte allerdings 
detetl p VVopEen nach dem am 30. September been- 
dePdeu e,scaäftsjahr eine genaue Angabe des D iv i- 

~ noch n icht erwartet werden, indessen
JPUujq , an e s  nach der Form ulierung des Com- 
l*alten ( | über die Aufsichtsratssitzung fü r fraglich 
*Ung k’0ob überhaupt eine Dividende zur Ausschüt- 
'jad die'p1'1611 würde. Nachdem die Kursentw icklung 
'k |' Börg r&Se eines Dividendenausfalles tagelang an 

e l,nd in  der Tagespresse d iskutiert worden

waren und sich eine außerordentliche Unruhe ent
w ickelt hatte, kam dann die Nachricht, daß die Ver
waltung in  einem neuen Communiqué zur Lage Stel
lung nehmen würde. Diese m it Spannung erwartete 
Kundgebung hat außerordentlich enttäuscht, wenn
gleich eine Reihe von Detailangaben, vor allem über 
den Umsatz nicht ohne Interesse sind. Der Umsatz 
der Vereinigten Stahlwerke beläuft sich in  den zwölf 
Monaten des vergangenen Geschäftjahrs auf rund 
1420 M ili. RM (hiervon rund 975 M ili. RM Inlands
und rund 445 M ili. RM Auslandsumsatz). Demgegen
über hatte der Umsatz der ersten zw ölf Monate seit 
der Gründung (also in  der Zeit vom 1. A p ril 1926 bis 
zum 31. März 1927) annähernd 1250 M ili. RM. be
tragen (hierunter etwa 480 M ili. RM Exportlieferun- 
gen). Nun muß man berücksichtigen, daß in  der 
Um satzziffer der ersten zw ölf Monate des Stahl
vereins auch die Periode vor Beginn des englischen 
Streiks und die ersten Monate seit Streikbeginn ent
halten waren, in  denen die Lage der deutschen Mon
tanindustrie noch außerordentlich unbefriedigend 
war, während die je tz t m itgeteilte Um satzziffer eine 
I eriode umfaßt, in  der die Montanindustrie sehr gute 
Beschäftigung hatte. Vergegenwärtigt man sich dies, 
so w ird  man die Steigerung des Umsatzes in  der 
zweiten H ä lfte  des abgelaufenen Geschäftsjahrs als 
nicht sonderlich hoch ansprechen dürfen. D ie H aupt
enttäuschung bereitet aber jener mehr als be
scheidene Satz in  dem je tz t veröffentlichten Com
muniqué, der feststellt, daß „im  abgeschlossenen Ge
schäftsjahr ein angemessener Betriebsgewinn erzielt 
wurde“ . M it dieser Floskel b rich t die Berichterstat
tung des Communiqués über die finanziellen Ergeb
nisse des Geschäftsjahres ab; irgendein Hinweis 
darauf, ob oder in  welcher Höhe eine Dividende ver
te ilt werden w ird, fehlt. Es fo lg t dann eine überaus 
pessimistische Erklärung, daß fü r die Zukunft m it 
einer völligen Stagnation großer Teile der deutschen 
W irtschaft, insbesondere auf dem Gebiete von Kohle 
und Bisen zu rechnen sei, wenn n icht eine völlige 
Umstellung der deutschen Wirtschafts- und Finanz
politik  m it dem Ziel einer wesentlichen Verminde
rung der Lasten der deutschen Industrie e in tritt. 
Schon an einer früheren Stelle des Communiqués 
wurden die gesteigerten sozialen Lasten, die er
höhten Löhne und die verkürzte Arbeitszeit als Fak
toren hervorgehoben, die die Vorteile kompensieren, 
die sich aus der im Laufe der Rationalisierungß- 
Aktion erreichten Ermäßigung der Selbstkosten er
geben haben. So muß leider festgestellt werden, daß 
der Stahlverein in  diesem m it so großer Spannung 
erwarteten Communiqué nicht das Dunkel über der 
Dividendenfrage lich te t und die Beantwortung der 
Kernfragen ängstlich vermeidet, dafür aber — ab
gesehen von der Produktions- und Umsatzstatistik — 
im wesentlichen lohn- und sozialpolitische Propa
ganda tre ib t.

Maschinenfabrik
Augsburg-Nürnberg

dividendenlos

schwere Enttäuschung. 
Schaft erst im  vorigen

Die Verwaltung der 
Maschinenfabrik Augs
burg-Nürnberg bereitet 
ihren Aktionären eine 

Nachdem sich die Gesell- 
Geschäftsjahr 1925/26 zur------c -----  — ------------ U.JL

Wiederaufnahme der Dividendenzahlung m it 5% 
(auf 20 M ill. RM A ktienkapita l) entschlossen hatte, 
w ill sie fü r 1926/27 tro tz einer Erhöhung des Rein
gewinns von einer D ividende Abstand nehmen. Das
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is t um so auffallender, als erst vor wenigen Mona
ten und zwar ohne W iderspruch der Verwaltung —•
von Augsburg aus eine „voraussichtlich höhere als 
5%ige D ividende“ fü r 1926/27 angekündigt und zu- 
gleich der Geschäftsgang als im  allgemeinen be- 
friedigend bezeichnet wurde. Überraschend ist 
ferner die Begründung, die das Verwaltungscom- 
muniqué über den Dividendenausfall begleitet; 
es is t ganz unzulänglich. Es heißt in dieser o ffi
ziellen M itte ilung, es solle von einer Dividende ab
gesehen werden m it Rücksicht auf die fortdauernde 
Steigerung a ller Lasten und auf die wenig klaren 
w irtschaftlichen Aussichten. D ie Lastenfrage ist 
bei allen Unternehmungen des Maschinenbaus von 
gleicher Bedeutung, ohne daß man bis je tz t bei 
großen Firm en jene Konsequenzen daraus gezogen 
hatte, welche die Manag ihren Aktionären gegen
über fü r notwendig hä lt; die wenig geklärten w irt
schaftlichen Aussichten sodann liegen ebenfalls fü r 
die ganze Industrie m it wenig Ausnahmen vor. 
Man kennt die Gründe nicht, aus welchen die Lei
tung der Manag etwa pessimistischer denkt, und ist 
um so mehr von dem Dividendenausfall über
rascht, als der finanzielle Status der Gesellschaft im  
abgelaufenen Jahr eine wesentliche Entlastung er
fahren haben muß. Zu Beginn der Geschäftsperiode 
1926/27 wurde der größte Te il der Bankschulden — 
30. Juni 1926 noch etwa 18 M illionen RM — durch 
die Aufnahme einer Anleihe von 14 M ili. RM in  
feste Form gebracht; die Anleihe wurde von der 
Bayerischen Hypotheken- und Wechselbank und 
der Bayerischen Vereinsbank begeben. Im  abgelau
fenen Jahr sind besonders bedeutsame neue Trans
aktionen n icht bekannt geworden; die Vollüber
nahme der L. A. Riedinger Maschinen- und Bronze- 
waren-Fabrik A.-G. in  Augsburg, von deren 
2 M ili. RM A ktien  die Manag schon mehr als die 
H ä lfte  besessen hatte, durch Umtausch der noch 
ausstehenden A ktien  in  eigene A ktien  im  Verhältnis 
von 1 : 1, erfolgte ohne Kapitalerhöhung und war 
n icht von erheblicher Bedeutung. Nach dem letzten 
Generalversammlungsbericht scheint es, daß über
mäßiger Wettbewerb und infolgedessen stark ge
drückte Preisverhältnisse die S ituation ungünstig 
beeinflußt haben. A ls der Umtausch Manag- 
Riedmger vorgenommen wurde, stand die Manag- 
A ktie  140%, die R iedinger-Aktie 156%, auch Rie
dinger hatte zuletzt 5% Dividende bezahlt. In 
zwischen is t die M anag-Aktie stark gefallen (bis 
auf Pari), die R iedinger-Aktie w ird  nicht mehr 
notiert; fü r die Aktionäre von Riedinger, die den 
Umtausch vorgenommen haben, bedeutete die Ent
w icklung bei der Manag somit eine besondere Ent
täuschung. Man muß erwarten, daß der Geschäfts
bericht der Manag fü r das unbefriedigende Ergeb
nis ausreichende Erklärungen bringt. Der Manag 
steht bekanntlich durch qualifizierten Mehrheits
besitz die Gruppe Gutehoffnungshütte-Haniel nahe.

Dieser Tage haben zwei 
Schlechte Abschlüsse in der der m ittleren Rückver- 

Rückversicherung Sicherungs-Gesellschaften,
~ ' — beide reichlich verspätet,
ihre Geschäftsberichte fü r 1926 vorgelegt, die 
Süddeutsche Rückversicherungs-A.-G. in  München 
und die Württembergische Rückversicherungs-A.-G. 
in  S tuttgart; beide Gesellschaften schließen fü r 
ihre Aktionäre sehr wenig befriedigend ab. Im  a ll-

gemeinen scheint es, daß der mögliche Risiko* 
ausgleich gerade bei den Rückversicherungs-Gesell* 
schäften doch von der Erreichung einer sehr großen 
Zahl von Deckungsgeschäften abhängig ist und daß 
fü r weniger günstige Geschäftsperioden der innere 
Ausgleich recht schwer dann zu finden ist, wenn die 
große Zahl n icht in  erforderlichem  Ausmaß erreicht 
w ird . D ie „Süddeutsche“ berichtet zwar von bes* 
serem Schadensverlauf in  der deutschen Feuerver
sicherung (aber bei im  Industriegeschäft noch unzu* 
reichenden Prämien), dagegen von ungünstigem Ge* 
schüft in  Österreich, in  den Randstaaten und auf 
dem Balkan, zwar von Verlust- bzw. unbefriedigc11' 
dem Abschluß in  Lebens-, Transport-, Autokask0' 
und H aftpflicht-Versicherung; in  der H a ftp flich t' 
Versicherung konnte nur günstige Abw icklung vor* 
getragener Reserven einen Gewinnabschluß herbei* 
führen. Imm erhin zeigt die B ilanz m it 113 351 
einen gegen das V orjahr (83 774 RM) etwas erhöhten 
Gewinn. Aber während im  Vorjahre 6% Dividende 
ve rte ilt worden waren, zahlt man diesmal kein0 
Dividende, sondern trägt den Gewinn in  der Haupt' 
Sache vor. Diesen Entschluß, der von der General' 
Versammlung bereits genehmigt worden ist, be
gründet der Geschäftsbericht in  einer n icht gan.z 
le icht verständlichen Weise, die Dividendeneinstei' 
Iung erfolgte näm lich m it Rücksicht darauf, „daß 
m der Frage der Freigabe des beschlagnahmte11 
deutschen Eigentums in  Am erika eine definitiv® 
Lösung entgegen den allgemeinen Erwartungen noch 
n icht e rfo lgt ist und, „um  die Betriebsm ittel weite1 
zu stärken“ . Es scheint also, daß man in  der E1' 
rektion der „Süddeutschen“ allzu sehr — zur Stär' 
kung der Betriebsm ittel — m it dem Eingang d®r 
Amerikagelder gerechnet hat und nun, da er bi9 
je tz t ausblieb, zu einer sehr vorsichtigen Betrieb9 
m itte l- und D ividendenpolitik überzugehen Anla 
hat. Denn schließlich hat ja  der Nichteingang d®r, 
Amerika-Gelder die Verwaltung im  V orjahr nick 
daran gehindert, eine 6%ige Dividende zu bezahle®- 
Das lenkt die Aufmerksamkeit auf das Am erika 
guthaben des Institu ts überhaupt. In  der Goldmark' 
Eröffnungsbilanz waren diese Guthaben einschlie1' 
lieh der in  Japan beschlagnahmten Gelder nid® 
„sonstige Debitoren“ (unübersichtlich in  der Eröü'. 
nungsbilanz zusammengeworfen m it Guthaben be 
anderen Versicherungsuntemehmungen in  
Summe von 8,253 M ill. GM) auf geführt und man ha. 
in  einer Umstellungsreserve von 3,298 M ilk  G* 
einen Betrag zurückgestellt, durch den man glaubt®’ 
allen Möglichkeiten Rechnung getragen zu hahe 
D ie Auslandsguthaben unter den Debitoren wur<fe 
zu den Kursen vom 31. Dezember 1923 berechne. 
Für 1924 nun wurde das amerikanische Guthab® 
niedriger bewertet — in  welcher Weise w ar 11 ̂  
zu erkennen — und, soweit es E ffekten umfaß  ̂
auf das Konto „W ertpapiere“  übertragen; ®l®r 
Nachprüfung hatte ergeben, daß bei Aufstellung d (j 
Goldm ark-Eröffnungsbilanz fü r die Amerika- 
Japan-Guthaben „irrige  Voraussetzungen“  0 
w altet hätten. D ie B ilanz wurde also neu aufged® ’ 
ein Betrag von 1,337 M ill. RM aus Reserve fü r ® 
vorhergesehene Fälle und aus der Sonderreserve 
deckt, darüber hinaus die Kapitalreserve 11 
240 000 RM herangezogen und endlich das Kap1® t 
auf 1,2 M ill. RM, also auf die H älfte, herabge?® ^ 
und der Buchgewinn von 1,2 M ill. RM. zum R®?̂  
ausgleich des Verlusts verwendet. Danach war



apitalreserve bis auf einen M inim albetrag von 
res^lSen j000 RM verschwunden und nur die Sonder- 
£Pr/ De; dle der Bewertung des Amerikaguthabens 
«egenuberstand, auf 2,461 M ill. RM verm indert. Man
3 A/T-nn ir>-.eRle h  apitalserhöbung vorgenommen auf 
] ’ t_;..ld - und es hat doch den Anschein, daß die 
sa c l/a ri'®e Dividenzahlung von 6 % in  der Haupt- 
a zur Erleichterung dieser — m it dem letzten 
em - 6r erst im  Juni 1927 durchgeführten — Neu- 
v p w 'f* 1 erfolgte. Denn schließlich ist es schwer zu 
^  sieben, daß je tzt, gerade nachdem die starke 
wPr aJevCrmehrmlS endgültig p laciert ist, „zu r 
d e n n .0 StarkunS der Betriebsm ittel“ die D ividen- 
VerD i U-Dg einSestellt w ird. Jedenfalls sind die 
Kii Ü , tnisse n icht gerade durchsichtig. — Sehr un-
4  n® ig hat die Würtiembergische Rückversicherungs-
kle' m abgeschlossen. Einem vorjährigen

Überschuß steht bei n icht nennenswerten 
R+J;en Reserven hei einem soeben auf 2 M ill. (aus- 
ei r/1̂  M ill.) RM verdoppelten A ktienkapita l 
di11 p r} Û  von 917 BM gegenüber, dies, obwohl 

1 rämianeinnahme sich sehr erheblich von 1,564 
y 1 ■ auf 2,341 M ill. RM im  Jahre 1926 erhöht hat. 
Aut ’f tursacllen: Feuerversicherung, Transport, und 
~ ..p kaskoversicherung, wobei man ho fft, einen 
j^ 0 eren Teil des Yerlusts der Autokaskoversiche- 
e i11 ̂  ,au/  Grund schwebender Verhandlungen wieder 
g j^u rin g e n . Das Gesamtbild bei dieser Gesell- 
y e a tt erscheint wenig befriedigend, doch h o fft die 
rJe H a ltung  angesichts bedeutend günstigeren Scha- 
^nverlau fs im  neuen Jahr auf eine wesentlich 

Entw icklung. Wie w eit bei diesen Abschlüssen 
de pU.̂,scker Rückversicherungsfirmen auch die in  
deP y.dckvcrsicherung allgemein bedeutsame Frage 
Vgr Methoden der Rückdeckung durch die D irekt- 
d; rsicuerer eine Rolle spielt, darüber sprechen sich 

e Berichte n icht aus.

Ausdehnung des 
inheitspreisgeschäfts

Vor etwa einem Jahr 
sprachen w ir im  Zusam
menhang m it den „W and
lungen im  Warenhaus-

lich Cr p ^ r ' d*e durch die w irtschaft-
w  Entw icklung der Nachkriegszeit erzwungen 
dU v,611’ dber cde Gründung von Einheitspreisläden 
8t&di Ĉ'e Eirmen Leonhard Tietz und Rudolph Kar- 
heL ■ Karstadt bediente sich dabei der Epa Ein- 
Bei S * * * * *j f reif  M.-G., die m ittlerw eile  sechs Geschäfte im 
«che' ,erd^ net hat. Das Ergebnis dieser Gründung 
Kar t ,j reckt ermutigend zu sein, jedenfalls dehnt 
sei * p. — das gleiche g ilt von Leonhard Tietz — 
8c, Einheitspreisgeschäft weiter aus. Die Gesell- 
Kerl' * aa* ' n jüngster Zeit mehrere Lokalitäten in  
2„ n j n.®r A rbeitervierte ln erworben und beabsichtigt, 
hat ] *  z.wei Einheitspreisläden einzurichten. Sinn 
ge . 96 Einheitsgeschäft in  der Tat erst, wenn eine 
Den1SS.e Vielzahl von Verkaufsstätten in  Betrieb ist. 
®chon lm Gegensatz zu den sogenannten Bazaren, die 
dejj 111 der Vorkriegszeit in  Deutschland bestän
dig]’ , h t dae moderne Einheitsgeschäft, w ie es
Wllr / ° ndere in  den Vereinigten Staaten entw ickelt 
rej.,1 e’ auf der Größe des Umsatzes. Das umfang- 
^  Unternehmen dieser A rt, die F. W. Wool- 
Deui Company, die seit einigen Monaten auch in  
Vor; Ca and F ilia len  eröffnet hat, verfügte im 
sie }^°n . / id lr über 1480 Läden in  Amerika, in  denen 
satz 01 ” r ^ 6en von fü n f und zehn Cents einen Ura- 

“ von 254 M ill. D o lla r und einen Reingewinn von

28 M iß. D o lla r erzielte. Massenabsatz und Massen
fabrikation  sind notwendig, wenn das Unternehmen 
bei den geringen Preiseu rentieren soll. Sie sind 
ganz besonders in  Deutschland notwendig, w eil das 
deutsche Publikum  nicht in  der Lage und auch gar 
n icht w illens ist, Gegenstände nur ih rer B illig ke it, 
n icht auch ih re r Brauchbarkeit wegen zu kaufen. 
W ird das Einheitspreisgeschäft in  diesem Sinne be
trieben und der Zusammenbruch einer Berliner 
rirm a  bewies, daß nur dieser Weg gangbar ist —, 
so kann es auch vo lkw irtschaftlich  w ertvo ll sein. 
Denn zu den Vorzügen der Massenerzeugung 
kommen Vorteile im  Absatz. Im  Großverkauf inso
fern, als die Waren, die in  nach amerikanischem 
V orbild  eingerichteten Einheitspreisläden vertrieben 
werden, zum Teil in  eigens dafür bestimmten Fabri
ken hergestellt werden, in  Fabriken also, deren Ver- 
teilungsapparat angesichts der geringen Anzahl von 
Abnehmern im  Falle Wool worth vielfach nur diese 
eine Firm a — sehr k le in  sein kann. Im  Detailver
kauf insofern, als die b illigen und typisierten Waren 
m it geringem und gering ausgebildetem Personal 
abgesetzt werden können. Sind die feilgebotenen 
Produkte w irk lich  b illig  und brauchbar, so w ird  sich 
das deutsche Volk auch an die E inheitlichkeit, die 
Typisierung gewöhnen. Daß sich auch Wool worth 
am deutschen Geschäft bete ilig t — die deutsche 
F. W. W oolworth Co. G. m. b. H. p lant die E inrich
tung von rund 200 Läden! —, braucht dabei von den 
deutschen Läden nicht als schädliche Konkurrenz 
empfunden zu werden; unter Umständen werden 
die Amerikaner gerade als Erzieher von Produzenten 
und Konsumenten dem deutschen Einheitspreisladen 
den Weg bahnen.

D ie Expansion des be- 
Der deutsche Linoleumtrust kannten Konzerns der 

in der Schweiz Deutsche Linoleumrverke
~ T , A.-G. bat bekanntlich
im  Jahre 1926 und Anfang 1927 auch die schwei
zerische Linoleum industrie zu erfassen begonnen 
Ls handelt sich um die Linoleum-Aktien-Geselhchaft 
in Giubiasco (Tessin). D ie Vereinbarungen und
I  inanztransaktionen m it diesem Unternehmen sind
bis heute n ich t vö llig  klargelegt; sie beanspruchen
deswegen ein erhöhtes Interesse, w e il offenbar
italienisch-nationalistische Momente hineingespielt
haben. N ich t nur w ar es vom italienischen Stand-
Punkt aus w ichtig, daß die große Fabrik in  G iu
biasco, die mehrere tausend A rbeiter beschäftigt,
n icht etwa durch ein Aufgehen in  inländische Trust
interessen zu Betriebskürzungen und evtl, zu Ent
lassungen ih re r italienischen Arbeiterschaft gelangen
würde, sondern die Angelegenheit w ar auch dadurch 
kom pliziert, daß sich damals die Mehrheit der Aktien 
der Gesellschaft in  den Händen des italienischen 
Senators und Großindustriellen P ire lli in  Mailand 
befand. D ie erste Fühlungnahme zwischen dem 
deutschen Trust und der Tessiner Gesellschaft 
scheint gerade an diesen nicht vorwiegend w ir t
schaftlichen Punkten auf gewisse Hemmungen und 
Erschwerungen gestoßen zu sein. D ie Lösung ging 
dahin, daß ein von der Eidgenössischen Bank in  
Zürich geführtes Konsortium einen wesentlichen 
Te il des Aktienkapita ls der Giubiascoer Gesellschaft 
von Senator P ire lli erworben hat, ohne daß dadurch 
die Verbindung zu der italienischen Linoleum 
industrie eine Störung erfahren hätte. Diese Trans-
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aktion ermöglichte es, daß diese Verbindung auch 
auf die deutsche Linoleum industrie ausgedehnt 
wurde und daß die Fabrik von Giubiasco gewisser
maßen als Brücke von der deutschen zur italienischen 
Linoleum industrie und umgekehrt anzusehen ist. 
In  der Tat hat die Konzentrierung des hauptsäch
lichen Aktienbesitzes an der Gesellschaft bei dem 
unter Führung der Eidgenössischen Bank stehenden 
Konsortium die erwünschte W irkung (erzielt: der 
soeben erschienene Geschäftsbericht der Giubiascoer 
Gesellschaft betont die Bedeutung des Abschlusses 
von Verträgen m it verschiedenen ausländischen Kon
kurrenzunternehmungen, die geeignet seien, die Ab
satzinteressen der Gesellschaft in  der Schweiz zu 
schützen und die eine Verständigung über aus
wärtige Absatzgebiete vorsehen. Den mannigfachen 
Schwierigkeiten, die sich durch die zunehmende 
Konkurrenz auf dem Linoleum m arkt füh lbar mach
ten, glaubt die D irektion  von Giubiasco dadurch 
begegnen zu können, daß sie eine Vereinbarung m it 
der Deutschen Linoleumroerke A.-G. über eine ra
tionelle Zusammenarbeit auf kommerziellem und 
technischem Gebiete schließt. D ie Generalversamm
lung der Gesellschaft hat dem Verwaltungsrat denn 
auch je tz t die Ermächtigung fü r den Abschluß von 
Interessengemeinschafts-Verträgen erte ilt. Dam it 
dürfte  also die Ausdehnung der Interessen des 
deutsch-internationalen Linoleumtrusts auf die 
Schweiz vor dem unm ittelbaren, auch juristischen 
Abschluß stehen. D ie Linoleum-Aktien-Gesellschaft 
in  Giubiasco hat im  übrigen im  abgelaufenen Jahr 
sehr gut rentiert, ih r Reingewinn hat sich von 168 327 
auf 359 078 Franken, die Dividende von 5 auf 10 % 
erhöht, und nach dem Geschäftsbericht glaubt die 
Verwaltung, daß auch ferner gute Erfolge zu er
warten seien, zumal angesichts des weiteren Aus
baus der gemeinsamen A rbeit m it der Deutschen 
Linoleumwerke A.-G.

Niemand hat von der 
Die Beseitigung der Ein- je tz t in  Genf tagenden 

und Ausfuhrverbote vertagt Konferenz zur Beeeiti-
----------- — gung der Ein- und Aus

fuhrverbote ein restlos befriedigendes Ergebnis er
wartet, aber was je tz t darüber bekannt geworden ist, 
ist recht enttäuschend. Der Versuch, die in  Nr. 43 
(S. 1646) genannten Ausnahmen (A rtike l 4 und 5 des 
Konventionsentwurfs) möglichst präzis zu umgren
zen, hat zur Schaffung eines neuen A rtike ls 6 ge
füh rt, in  dem sich einzelne Staaten weitere Ausnah
men Vorbehalten, die allerdings zeitlich begrenzt sind. 
Werden die Ausnahmen auch nach A blauf der 3 bis 
5jährigen Fristen des A rtike ls 6 aufrechterhalten, so 
dürfen die Kontrahenten den Vertrag kündigen. Die 
E infügung des A rtike ls 6 ist auf Wunsch des 
alten Freihandelsstaates England erfolgt, der das E in
fuhrverbot fü r A nilin farben nicht aufgeben w ill 
— die Anfang 1921 in  K ra ft getretene D yestuff (Im 
port Regulation) Act lä u ft erst Ende 1930 ab —. 
Englands Vorgehen hat natürlich  andere Staaten 
veranlaßt, ähnliche Ansprüche anzumelden, und so 
ist das paradoxe Ergebnis dieser Konferenz zur Be
seitigung der Ein- und Ausfuhrverbote, daß sie ein 
Wiederaufleben sogar solcher Verbote zu bringen 
droht, die man längst fü r erledigt h ie lt. Deutschland, 
bisher der liberalste Staat in  dieser Versammlung, 
kündigt an, das Recht zum Verbot der E in- und Aus

fuh r von Kohle, Koks, Torf und Briketts beizubehal
ten, sofern England auf dem E infuhrverbot von 
Farbstoffen besteht, und es w ill die Schrottausfuhr 
nur freigeben, wenn sich Frankreich und Belgien 
anschließen. Frankreich und Belgien kündigen je 
doch Ausfuhrverbote von Alteisen und anderen Me
tallabfä llen an, ebenso Luxemburg und Ita lien ; Ita 
lien w ill außerdem Brotgetreide und Eisenerz von der 
Ausfuhr ausschließen; Japan macht Vorbehalte fü r 
Farbstoffe und Reis; die Tschechoslowakei, Polen, 
Ungarn, Rumänien usw. wünschen andere Beschrän
kungen. Weitere Vorbehalte können bis zum 
1. Februar 1928 angemeldet werden. Die generellen 
A usnahmen der A rtike l 4 und 5 konnten dafür schär
fer abgegrenzt werden. Es ist gelungen, die zehn 
Positionen des A rtike ls 4 auf 7 zu verm indern; Einzel
heiten fehlen noch, doch ist bekannt geworden, daß 
Punkt 1 (Verbote zur Sicherung der Landesverteidi
gung) ganz gestrichen wurde; bei E in- und Ausfuhr
verboten von Kriegsmaterial soll dieses nur im  eng
sten Sinne verstanden werden. A rtike l 5, den die 
deutsche Delegation ganz beseitigt wissen wollte, is* 
auf eine Katastrophenklausel beschränkt worden; die 
Deutschen haben dem zugestimmt, nachdem die Kon
ferenz protokollarisch bestätigt hat, daß sich die 
noch beizubehaltenden E in- und Ausfuhrverbote nur 
auf den neuen A rtike l 6 stützen können. Seine Trag
weite ist durch die Bestimmung beschränkt worden» 
daß die Verbote aus A rtike l 5 nur so lange aufrecht 
erhalten werden können, als die besonderen Gründe 
dafür vorliegen, und daß ihre Anwendung zu keiner 
ungleichen Behandlung einzelner Staaten führen 
dürfe. — Das praktische Ergebnis der Beratung, das 
erst von einer Nachkonferenz im  nächsten Sommer 
endgültig fix ie rt werden w ird , ist also tro tz allem 
diplomatischen Geschick gering. D ie Tatsache, daß 
schon je tz t n icht weniger als sechzehn Staaten ihre 
Vorbehalte gemäß A rtike l 6 angekündigt haben, 
kennzeichnet den zähen W iderstand gegen das geTn 
gepriesene, aber ungern verw irklich te  Freihandels- 
Programm. Im m erhin ist die vorliegende Konvention 
geeignet, nach F o rtfa ll des A rtike ls 6 eine Beseiti
gung der bedenklichsten Verbote zu ermöglichen.

~~ Die Zollkontroverse zW1' 
Einigung im französisch- sehen der französischen 
amerikanischen ZoIIstreit und der amerikanischen

Regierung, die von fran
zösischer Seite m it so großer Energie aufgenommen 
wurde (vgl. N r. 39, S. 1502), ist nach dramatischer 
Zuspitzung je tz t in  ein sehr ruhiges Fahrwasser 
langt. Es handelte sich bekanntlich darum, ¿an 
Frankreich die Zollsätze des Handelsvertrags mß 
Deutschland als die vorläufige normale Gru ndla$e 
seines Tarifschemas betrachtete und den n icht meist
begünstigten Staaten gegenüber die Deutschland 
währten Minimalsätze in  vierfacher Höhe als Ge&e' 
ra ltarifsätze anwenden wollte. Dabei füh lte  sic'1 
die französische Regierung verp flichte t, den U. S- A- 
gegenüber, auf Grund älterer Verträge, fü r ei»e 
große Anzahl von Positionen die neue M inim a_ 
spalte anzuwenden; nur fü r eine verhältnismäßig 
geringe Anzahl von Waren, deren jäh rliche r Aus
fuhrw ert von Am erika m it insgesamt 10 M ill. Doll?r 
beziffert w ird, kamen die vervierfachten Sätze 
Betracht. D ie Franzosen hatten sich bereit erklär*; 
in  Verhandlungen über die Ermäßigung auch dieser
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ebf>Z f aiüzM reten, wenn die U. S. A. geneigt wären, 
die*1 Tl Ĉne ■̂■e^ e von Zöllen zu ermäßigen. Für 
kniTi auer der Verhandlungen wurde entgegen- 
a o??1nderweise die Erhebung der doppelten — 
D i 6 ä ^er ’̂icrfaclien — Minimalsätze angeboten. 
8â Se Aufforderung, die man als den ersten w irk 
te  en Vorstoß gegen den amerikanischen Iloch- 
Sel h Z°^  ^ tra ch te n  durfte, wurde in  Am erika ab- 
jj n̂ ’ und diese Ablehnung gewann unnötigerweise 
d iCü dadurch an Schärfe, daß im gleichen Zeitpunkt 
ein ^M labteilung des amerikanischen Schatzamts 
g e an «ch geringe — Anzahl von Zollerhöhun- 
2-1, auf  französische Waren vornahm, während die 
£>■Je auf  einige deutsche Waren ermäßigt wurden. 
SQa i6 Maßnahme w ar kein A k t der Handelspolitik, 
de C.?rn c'ie  verw alt ungstechnische Rückwirkung 
J ij. ê fschen und französischen Zolländerungen auf 
fü Je?.̂ =ei1 Positionen des amerikanischen Tarifs, 
2in T  au  ̂ Giumd des alt eu Reziprozitätsprin- 
Vo C*ne uufomatische Änderung von Zollsätzen 
tr rif esê en ist, sofern der handelsvertragliche Kon- 
anf ZUr Erhöhung oder Ermäßigung der Zölle 
(a e gleichen amerikanischen Produkte schreitet 
o i'tike l 369 des Tarifgesetzes). Obschon die An- 
Jj)eI1Ung angeblich ohne Wissen des Staatsdeparte- 
ej nts erfolgt w ar und dem betreffenden Beamten 
a ® Maßregelung eingetragen hat, verlieh sie dem 
Naev , Aschen Standpunkt doch einen gewissen 

^d ru c k : es zeigte sich, daß die amerikanische 
z - ^ P o lit ik  tatsächlich elastischer ist als man 
in ^ t  angenommen hatte. D ie A rt und Weise, 
voll Cr man sV ll schließlich geeinigt hat, beweist 
k0 euds, daß die U. S. A. den Franzosen entgegen- 

können, ohne au ihren Schutzzollmauern 
eri ,rattelu. Am erika w ill die eben erwähnten Zoll- 
f ’r °uungen wieder rückgängig machen, sofern 
erkk  rC Ĉ̂  ^ lm d le M inim alspalte gewährt. W eiter 
An ar* Slcl1 die amerikanische Regierung bereit, die 
zu rVendung gewisser sanitärer Bestimmungen m ilder 
lick andhaben, die bisher der E in fuhr landw irtschaft- 
die ^  Erzeugnisse entgegenstanden. Ferner wollen 
a , 'A S. A. auf die Entsendung von Zollbeamten 
von p rankreich zur Prüfung der Gestehungskosten 

Exporterzeugnissen gemäß A rtike l 315 des T a rif- 
]la '','/es f'g l. Nr. 15, S. 611) verzichten. Die Ver
zoll UUgen über den endgültigen Handelsvertrag 
pr ei.1 demnächst aufgenommen werden. D afür bietet 
C W h  die Ermäßigung von einigen Zöllen auf 
.o rk a n is c h e  Waren an, die gemäß dem Vertrag 
Se:' *^10 nach dem Generalsatz verzollt werden. 
d0cxe Forderungen sind im  einzelnen n icht bekannt, 
"^äh sclieinen die Am erikaner w eiter nichts ge- 
fra zu wollen als die Zollermäßigung fü r einige 
fea ,2c’slsche Waren, deren — in  Amerika zu prü- 
e jjE e ~~ Gestehungskosten höher sind als die der 
allero lle n d e n  ^ a re  in  den U. S. A. Sie haben 
gei  . ng.s schon verlautbaren lassen, daß das Er- 
Z0Ji ls dieser Prüfungen wahrscheinlich eher weitere 
Voo^dhungen rechtfertigen würde, so daß man sich 
vje] 16sem amerikanischen „Entgegenkommen“ nicht 
ge„  Versprechen kann. Der französische Vorstoß 
eher.11 teu amerikanischen Protektionismus ist also 
\VÜ S° 1 erfolglos gewesen, w ie es die dringenden 
zösiAj, Belgiens und der Schmeiz an die fran- 
i'igpjE e Adresse bisher geblieben sind. In  schweize- 
°dUrei! Kreisen denkt man sogar an einen Zollkrieg 

uuulicbe Repressalien.

Der Zusammenschluß 
Fusion Vickers-Armstrong Vickers-Armstrong, über

dessen Vorbereitung schon 
seit  dem Früh jahr d. J. 

Nachrichten verbreitet wurden, ist nun vor wenigen 
lagen perfekt und o ffiz ie ll bekanntgegeben worden. 
Es handelt sich n icht um eine FoZZfusion, sondern 
um die Gründung einer neuen Gesellschaft, in  die 
von den beiden Gründerfirm en die Werften und 
Rüstungsbetriebe sowie gewisse Abteilungen fü r 
die Fabrikation von Spezialstählen und schweren 
Stahlprodukten eingebracht werden sollen. Ein 
genauer Überblick darüber, welche Werte auf die 
neue Gesellschaft übergehen und welche bei den 
Gründergesellschaften verbleiben, ist noch nicht 
möglich; indessen w ird  die Version verbreitet, daß 
ungefähr 75 % des Besitzes der Gründergesellschaf- 
ten von dem Abkommen betroffen werden — ohne 
Berücksichtigung des Wertes der Beteiligungen und 
Tochtergesellschaften der beiden Konzerne. — Über 
die Entw icklung von Vickers und Armstrong haben 
w ir bei früherer Gelegenheit (Vickers Jahrgang 1925, 
Nr. 45, Armstrong Jahrgang 1926, N r. 51) ausführ
lich berichtet. Beide Konzerne gerieten in  der 
Nachkriegszeit im  Zusammenhang m it der Welt
krise der Rüstungsindustrie und der internationalen 
industriellen Umschichtung in  eine prekäre Lage 
und beide Gesellschaften sahen sich vor die Not
wendigkeit einer Rekonstruktion gestellt. Diese 
Gemeinsamkeit der Entw icklung erstreckt sich in 
dessen nur auf das Grundsätzliche der Sanierungs
bedürftigkeit. In  der tatsächlichen Durchführung 
der Rekonstruktionen besteht ein fundamentaler 
Unterschied. Vickers hat auf Grund eines G ut
achtens, das von einem unabhängigen Sachverstän- 
digen-Komitee (dem auch McKenna angehörte) er
stattet wurde, eine „drastische“ Sanierung vorge
nommen; man legte das A ktienkapita l im  Verhält
nis von 3 : 1 zusammen und löste die Reservefonds 
auf. Insgesamt nahm man Abschreibungen von 
ca. 12^  M ill. Pfund vor. Anschließend daran, wurde 
im Zusammenhang m it den Empfehlungen, die das 
Sachverständigen-Komitee gegeben hatte, eine starke 
Konzentration vorgenommen; im  Laufe des Jahres 
1926 und auch noch 1927 wurden unrentable Unter
nehmungen und Beteiligungen abgestofien. Die 
Aktien von Vickers, die ursprünglich auf ein Pfund 
gelautet und in  den rentablen Zeiten der Vorkriegs
zeit zeitweise über 43 Schilling notiert hatten, waren 
in  der Sanierungszeit auf einen Tiefstand von 
6 Schilling 1% Pence zurückgegangen. Nachdem 
durch die Sanierung der Nom inalwert von 1 Pfund 
auf 6 Schilling 8 Pence herabgesetzt worden war, 
tra t eine Kurserholung ein, die im  Zusammenhang 
m it der fortschreitenden finanziellen Konsolidie
rung des Unternehmens den Kurs bis auf fast 
12 Schilling heraufgebracht hat. — Die Sanierungs
bedürftigkeit von Armstrong ergab sich auf Grund 
des Abschlusses fü r 1925, der im  Juni 1926 p ub li
ziert wurde. E in Prüfungsausschuß brauchte nicht 
weniger als sechs Monate bis zur Publikation eines 
vorläufigen Berichts, auf Grund dessen die Reorga
nisation eingeleitet wurde. D ie außerordentliche 
Unübersichtlichkeit der Lage bei Armstrong führte 
dazu, daß die Sanierung etappenweise vorgenommen 
wurde. Zunächst wurde ein Moratorium beschlossen, 
das die Obligationsgläubiger betraf; aber auch die
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Bankgläubiger mußten in  eine Stundung ih re r For
derungen ein w illigen. D ie Frage der Zusammen
legung des A ktienkapita ls sollte offen bleiben, bis 
über die Abschreibungsnotwendigkeiten in  der 
Bilanz volle K la rhe it erzielt war. Der Kurs der 
Arm strong-Aktien hatte im  Zusammenhang dam it 
einen Tiefstand von 2 Schilling 6 Pence erreicht, 
erholte sich aber in  der letzten Zeit auf 5 Schil
ling  3 Pence. Die Position von Vickers in  der neuen 
Kombination is t also durch den Vorsprung dieses 
Konzerns in  der Sanierung zweifellos stärker, und

die größten Vorteile der Verständigung dürfte 
wie auch in  der Kursentw icklung nach Bekannt
werden der Teilfusion zum Ausdruck kam 
Armstrong genießen. Bei der ganzen Transaktion 
handelt es sich n icht alle in um eine Neukonstruk
tion zweier Einzelunternehmungen, sondern um ein® 
bedeutsame Etappe in  der schon seit langem ang®' 
strebten, aber nur sehr langsam vorangehenden Zw- 
sammenschlußbemegung der englischen Schwer- 
industrie, die fü r die W irtschaft Englands von 
höchster Bedeutung ist.

Ĵ onjunftut̂ atotmtec
Die Wirtschaftsberichte aus der Industrie melden 

weiterhin eine flotte Beschäftigung, und soweit von einer 
Abschwächung die Rede ist, kann man sie unschwer auf 
jahreszeitliche Einflüsse zurückzuführen. Das ist z. B. in  
der Bekleidungsindustrie der Fall, soweit das W inter- und 
Weihnachtsgeschäft bereits abgeschlossen ist. Das gleiche 
g ilt natürlich vor allem von den Außenberufen, deren 
guter Beschäftigungsgrad in den vorangegangenen Wochen

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
in  M illionen  Eeichsm ark 1 7. 1

1 1926
7. f. 
1927

7. X . 
1927

15. X . 
1927

I 22. X .  
1 1927

3 1 .X .
1927

Eeichsbanknoten-Um lauf 2732 3437 4004 3793 3632 4231
Eentenbanknoten-U m lauf 1349 1091 954 934 896 896
G uthaben.......................... 1 874 843 611 689 832 608

Zusamm en. • 1 4955 5371 5569 5416 5360 5785

2. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England
in  M ül. P fund  Sterling 6 .1.

1926
5 .1. 
1927

12. X . 
1927

19. X . 
1927

26. X . 
1927

2. X I .  
1927

B a n k n o te n -U m la u f......... 87,2 83,5 80,0 79,3 79.5 80,3
gtaatspapiergeld-Um lauf 293,9 291,2 297,1 294,3 292.4 294,2
ö ffen tliche G uthaben------ 12,0 11.5 21,8 22.1 20,9 21,3
P riva te  Guthaben 124,8 141.1 101,5 99.4 90.8 100,6

Zusammen . . . . 517,9 527,3 500,4 495,1 483,6 496,4

3. Kaufkraftschöpfung bei den Federal Reserve-Banken
In  M iüionen D oüar 2 .1. 

1926
6 .1.
1927

13. X . 
1927

20. X .
1927

27. X .  
1927

3. X I .  
1927

N oten .................................
G esam tdepositen.............

1835
2357

1813
2409

1734
2405

1717
2429

1703
2403

1717
2404

Zusammen . . . . 4192 4221 4139 4146 4106 4121

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts

Stich tag

(1913 =  100)
Gesamt-

Index

Gruppe
In d u s trie 

stoffe

G ruppe
Lebens
m itte l

Januar 1924 (M o n a tsd u rch sch n itt) ......... 140,6 150.5 116.3Januar 1925 ,, ......... 143,2 144,3 136.7Januar 1926 ,, ......... 135,8 134,4 122,3Januar 1927 •• ......... 135,9 128,8 140,3
5. Oktober 

12. Oktober
1927 ......................................
1927 ......................................

139,8
139,3

134.1
134.1

1 9.1 
138,519. Oktober 1927 ..................................... 139,9 134,1

26. Oktober 1927 ...................................... 139,4 133.9 135,8
2. November 1927 ..................................... 139,3 134,0 135,5

5, Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
4.
8.
2.

I . — 10. 
I . —  9. 
I . —  8.

I .  1925 ...................... .
I .  1926 ......................
I .  1927 ......................

2.
9.

X .—  8. 
X .— 15.

X .  1927 ......................
X .  1927 ......................

16. X .— 22. X .  1927 ......................
23. X .— 29. X .  1927 ......................¿o. -A-.— Co. .a.. ry z /  ........................................... 145

1Ö. X — Ó. X I. 1927 .................................

6. Lebenshaltungs-Index des Statistischen Reichsamts

(1913-14 -  100) Gesamt-
Lebenshaltung

Ernährung W ohnung Bekleidung
1926 1927 1926 1927 1926 1927 1926 1927

Januar .................. 139,8 144.6 143,3 150,7 91,1 104.9 171.1 156,7F e b ru a r ......... .. 138,8 145,4 141.8 152.3 91.4 104.9 169,3 156,4März . . . .  ■........... 138,3 144,9 141,0 151.2 91,4 104.9 168,1 156,4A p rü ................ 189,6 146.4 141.6 150,3 97,4 115.1 167.0M a i........................ 139,9 146,5 142,3 150,8 98,6 115,1 165,2 155,7J u n i ...................... 140,5 147.7 143.2 152,ö 99,9 115,1 164.2 156,4J u li ............. .. 142,4 150,0 145.3 156,8 104,4 115,1 162,7A u g u s t................. 142,5 146,6 145.7 150.3 104,9 115,1 160,8 157,7Septem ber. . . . . . 142,0 147,1 144,9 150,6 104.9 115,1 159,6O k to b e r...............
November ____, ,
D e ze m b e r___ _,

142.2 
143,6
144.3

150,2 145,4
148.2
149.6

151,6 104.9
104.9
104.9

125 A 159.6
168.4
157.5

162,3

Berichtswoche Źahl der gestellten Wagen | 
1926 J 1927

Arbe its täg l. WagenstöN** 
1926 1 1927

1. Januarw oche ............... .
1. Februarvvoche................
1. Märzwoche ....................
1. Aprilwoche ....................
1. M a iw oche ........................
1. J u n iw o c h e ......................
1. Juliwoche ......................
1. A u gustw oche ..................
1. Septem berwoche...........

602 028 
668 388 
685 656 
713 340 
741 792 
721 746 
758 526 
775 506 
824 262

721 285 
795 765 
835 002 
858 223 
890 053 
907 048 
894 630 
897 308 
927 940 1

100 338 
111 398 
114 276 
118 899 
123 632 
120 291 
126 421 
129 251 
137 377

120 21g
132 62g 
139 lgg
143 f j ,148 342 
151
149 106 
149 561 
154 657___

25. I X . —  1. X ..................
2. X . —  8. X ............. ....
9. X .  — 15. X ..................

859 266 
880 296 
901 866

960 037 I 
962 836 

1007 834 1

143 211 
146 716 
150 311

160 00g 
160 473 
167 972^,

16. X. —  22. X. .............. 362 998 482 1 154 22? 166 414

8. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Arbeitst&glich 

(in  Tonnen zu 1000 kg)
Kohlenförderung 

1926 1 1927
I K oksproduktion  
1 1926 1 1927 1

B rike ttp ro d d  
1926 1 1?

1. Jan u a rw o ch e ................ 315 789 414 304 54 493 69 499 13 303 14
1. Februarwoche ............. 324 235 402 751 1 57 073 74 731 13 412 13
1. M ärzw oche .................... 310 893 397 034 57 194 76 189 12 513 lg
1. A p ril w o c h e .................... 327 276 381 521 52 621 69 329 11 382 10
1. M ai w o c h e ...................... 306 592 365 174 1 53 979 70 685 10 833 9
1. Ju n i woche .................... 352 855 373 140 52 835 68 209 11 639 i?
1. J u li w o ch e ...................... 362 345 369 151 1 54 912 71 929 12 371 u
1. August w o c h e ............... 366 582 349 547 1 57 769 73 866 11 202 «
1. Septem berwoche......... 376 746 364 864 1 59 649 74 444 1 11 715 10.
2. X .—  8. X ................ 386 165 371 438 1 60 231 76 147 11 721 11
9. X .— 15. X ................ 396 926 382 126 60 701 78 532 11915 Î?16. X — 22. X ................ 401 249 382 388 62 040 77 685 11 427

23. X. — 29. X ................ 415 946 381 727 II 65 256 79 320 \ 12 722 11

9. Entwicklung der Löhne
Tarifm äßiger W ochenlohn (in BM-1

1927 «e-

Arbeit̂ -.

Lohnsteuer 
(in M ül. EM .)

1925 1926* 1927*

1925
ge- I unge

le rnte I lernte 
A rbeite r

1926
ge- i unge

lernte I lernte 
Arbe ite r

34,||

Im

§$
38>S

Januar ................
Februar .............
M ä rz ....................
A p rü  ..................
M a i ......................
J u n i ....................
J u li ....................
A u g u s t ................
S eptem ber.........
O k to b e r.............
N o v e m b e r.........
Dezember .........

126,1
122,6
127.0
126.1
136.9
131.9
119.2
115.0 
120,4
121.2
118.1 
112,7

107.9
88,2
89.7
88.8
90.9
92.6
94.6
93.7 
93.4 
96,1
97.9

105.9

112.4 
95.3 
98,2

102.5 
105,7
109.6 
114,9
111.6
115,2

38.10
38.83
38.79 
40.85
41.79 
42,48 
43.35 
44.28
44.84 
45.03 
45,96 
45,98

28,37
29.00 
29,98 
30.62
31.23
31.80 
32.40
32.81 
33,12
33.24
34.00 
33,92

45.98
46.02
46.02 
46.00
46.02 
45,93
45.92
45.92 
46,37
46.31
46.31 
46,36

33.92
33.95
33.95 
83,89
33.95
33.92
33.91
33.92 
34,20 
34,27 
34,38 
84,44

46.40
46,43
46,93
47.97
48.98
49.17
49.17 
49,09 
49.02

’ ) B ru tto -A u fko m m e n

10. Neugründungen und Kapitalserhöhungen

fu rte r  ^ e ttu u ^ “

Januar
1925

JanuarLUZ o Januar
1927

August
1927

September
1927

Neugründungen:
Zah l der Gesellschaften. 
K a p ita l in  M ill.  E M . . . .

35
21,4

13
14.92

21
12,43

26
32,62

44
20.39

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

76
80.5

11
4.84

34
134.37

'2
8 5.60

29
53.11

11. Konkurse und Geschäftsaufsichten*)
Konkurse Ge3Ch&ftaaufsicM$>7

I 1025 [ 1928 [ 1927 || 1925 | 1926 J__ 19 -

.Tam m r................................. 796 2 092 493 256 1 653
Februar ............................... 723 1 998 473 240 1 573
März ................................... 776 1 871 557 809 1 481
A p rü  ................................... 687 1 302 421 223 923
M a i....................................... 807 1046 464 351 691
J u n i ............................... 766 913 427 328 477
J u li ..................................... 797 701 429 375 366
A u g u s t................................. 751 493 407 379 228
September ........................ 914 467 360 459 147
O k to b e r............................... 1 343 485 445 147
N o ve m b e r.......................... 1 164 471 967 128
Dezember .......................... 1 660 435 — 1 388 120

11 184 12 274 - 6 908 7 884

93132
132123
129

$

* )N a c h  „W ir ts c h a ft und  S ta tis t ik ’*



10. November Í927
1729

W P, l ge , d! r  uagewohnhch günstigen Witterung war. 
der a u , h a t, s!ch dle saisonbedingte Verschlechterung 
Es ™ i1S? arkt age bisher in  engen Grenzen gehalten. 
Un,eforS? arft S!ch Jetzt wieder der Gegensatz zwischen 
sieh 1 i “ *611» U,nd qualifizierten Arbeitern, denn während 
sohl c f r Arbeitsmarkt fü r  die erste Kategorie ver- 
Dem , • daue.rt der Mangel an Facharbeitern fort.
s* . entspricht die Fortdauer von Lohnforderungen, Lohn- 
LnhgeiUn-S?n ^nd Arbeitskämpfen. Ziffernmäßig sind die 
Woríi reit-igkeiten der letzten Monate noch nicht erfaßt 
bie* ,en; eine feute Illustration des Konjunkturaufschwungs 
iah aber die KamPf statistik schon des zweiten Viertel- 
a rh lv  n  deren vorläufige Ergebnisse soeben im Reichs- 
schafti- u** veröffentlicht werden. Die Zahl der w irt- 
zw 'í Üchen Streiks gewerblicher Arbeiter betrug im 
unü 6n Quartal 1927: 243 gegen nur 85 im ersten Quartal 
s gegen 96 im zweiten Vierteljahr 1926. Die ent
brechenden Zahlen der Aussperrungen sind 28, 7 und 13. 

Be -U, den Klagen über Facharbeitermangel treten in den 
richten aus der Industrie die Klagen über schleppenden 

g. / 1 .ngseingang, Nichtausnutzung des Skontos, libe r
an om tung der Ziele. Das Betriebskapital w ird daher aufs 
let +PSte abgenutzt. Die Wechselproteste haben in der 

zten Oktoberwoche eine leichte Zunahme erfahren, doch 
i u w ' ne derartige Schwankung nicht notwendig kon- 
¡ aicturbedingt sein; das Gesamtniveau ist jedenfalls noch 

*er.bemerkenswert niedrig. Die Zunahme der Kon- 
Se Irn Oktober ist ebenfalls nicht ohne weiteres als

Konjunktursymptom zu werten, da sie wahrscheinlich 
unter dem Einfluß der Anfang Oktober in  K ra ft getretenen 
neuen Ausgleichsordnung erfolgte.

w echselproteste (arbeitstäglich
1925* || 1926* I 1927

Zahl Betrag r,  , ,  
(in M ili.  EM)I! Zahl

Betrag 
(in EM ) | Zahl Betrag 

(in EM )
6. IX .— 10. I X .  . .  

12. I X . — 17. I X .  . .  
19. I X . — 24. IX .  . .  
26. I X  —  1. X .  . .  

3. X .—  8. X .
10. X.—15. X .  . .

3833
4074
4414
3929
5414
4327

6.8 II 176 
6,3 160 
7.2 187
6.8 129
9.8 198 7.1 I] 141

239 000 
189 000 
237 000 
164 000 
257 000 
179 000

! 213 
144 
214 
162 
234 
204

258 200 
188 800 
286 700 
208 300 
310 500 
266 000

is. x.-n. x. ...... 5619 A.7 || 18S 249 O UOI 215 291300
*) Entsprechende Woche

Gegenüber den Spannungserscheinungen darf aller
dings nicht eine Reihe anderer Momente übersehen werden, 
die darauf deuten, daß die Konjunkturentw icklung te il
weise m it großer Vorsicht ausgenützt w ird. So w ird  aus 
einzelnen Industriegruppen berichtet, daß die Kundschaft 
so spät wie möglich disponiert und eine Auftragspolitik 
des Von-der-Hand-in-den-Mund-lebens treibt. Daß sie 
dann bei der Auftragserteilung auf schnellste Lieferung 
dringt, ist der natürliche Nachteil dieses Verfahrens, das 
wohl weniger auf die Mahnungen zurückgeht, vorsichtig 
zu disponieren, als auf den Mangel an Betriebskapital. 
Jn der gleichen Richtung w irk t die geringe Zahl der Neu
gründungen, eine Entwicklung, die dem üblichen Schema 
des Konjunkturverlaufs entgegengesetzt ist.

Htoreitmocfte
Der langerwartete

Stimmungsumschwung an den Metallmärkten,
ein^ 1*61 gesagk am Kupferm aAt, ist in  der Berichtswoche 

getreten, und zwar in einer Stärke, die vorher nicht 
darBMttet- werden konnte. An dieser Stelle ist häufig 
si if*. b ingewiesen worden, daß die Amerikaner die durch- 
QCltige, aber ziemlich sichere Taktik, verfolgten, die 
ji'undlage zu verkleinern, auf der sich der Londoner 

«pferhandel aufbaut. Das Bekanntwerden der letzten 
istischen Ziffern tra f nun zusammen m it einem ge

wissen Aufleben der Nachfrage des europäischen Ver- 
„ der sich seit langer Zeit so gut wie völlig  zurück-
fra aben hatte. Das Kupferkartell benutzte diese Nach- 

ge, um seine europäischen Preise in  raschen Sprüngen 
Qjjn JV50 auf 13,75 cts. c if heraufzusetzen, — während 
dr! rdings die amerikanischen Preise nach den Kabeln von 
da*1 F11 nicht erhöht werden konnten. Aber in Europa ist 
n s, Kartell während der Preiserhöhungen und auch noch 
auh d*esen beträchtliche Mengen losgeworden, wie denn 
ord an den Standardmärkten sich das Geschäft außer
sät end’cb stark belebt hat und an einzelnen Tagen Um- 
p f® erreicht wurden, die höher waren als die gesamten 

hupfervorräte, soweit sie sich nicht in dem äußerst un- 
stej gelegenen Birmingham befinden. Wie immer in 
«6>,fenden Märkten w irkten neben sachlichen auch 
An ni}ln &smäiligc Gründe bei der Kaufbewegung und beim 

Zlehen der Notierungen m it; so w ird  z. B. jetzt schon 
Br reiJ®bbcb früh — erklärt, daß der nächstjährige Ver- 
£ r aca Italiens an Kupfervitrio l entgegen den bisherigen 
siel a^.Ungen außergewöhnlich groß sein werde und daß 
k iin f C .italienischen Vitriol-Hersteller schon jetzt m it 

Pjer einzudecken begännen.
4 ltk  aarend bis vor kurzem noch ein Überangebot von 
y0 uPjer zu verzeichnen war, hat sich auch dieses jetzt 
ken ™arktc zurückgezogen, ohne das allerdings zu er- 
fie wäre, ob die Behauptungen richtig sind, daß die 
im ünre in  den Hauptländern West- und Mitteleuropas 
lgßtWeS,®nd*cben erschöpft wären. Für den Augenblick 
fen * . ein Urteil über die innere Berechtigung des schar-

Anziehens der Preise von Kupfer während der letzten

Woche noch nicht gewinnen, es werden vielleicht sogar 
mehrere Wochen vergehen, ehe das möglich ist. Be
merkenswert ist immerhin, daß die amerikanischen Kabel 
stets das gute Ausfuhrgeschäft in  den Vordergrund stellen, 
sich aber über das Geschäft im  Lande so gut wie völlig 
ausschweigen.

Der Lebhaftigkeit dieses Marktes gegenüber traten die 
anderen Metallmärkte stark in  den Hintergrund. Die 
Bleipreise haben sich etwa behauptet, obgleich in Europa 
erneut versucht wurde, m it Berichten über russische Käufe 
etwas Stimmung zu machen. Auch die gute Beschäftigung 
der Kabelfabriken blieb zunächst ohne Eindruck auf den 
Markt.

Zinn lag bei kleinen Schwankungen etwa behauptet, 
Zmk leicht gedrückt. Man behauptet, daß in der ersten 
Hand unsichtbare Bestände vorhanden seien, und das beein
flußt die Stimmung wenig günstig.

Die amerikanische Aluminiumgese\\sch.ait hat ihren In- 
landspreis um einen Cent heruntergestzt, was die euro- 
päische E in fuhr zu einem großen Teil unrentabel machen 
dürfte. Im  Zusammenhang m it den Abmachungen über 
den Bau einer A lum inium fabrik in Rußland w ird  von 
mancher Seite darin der Beginn zu einem Preiskampfe auf 
diesem Markte gesehen. Ein solcher erscheint während 
der nächsten Jahre durchaus möglich, steht wohl aber 
nicht unmittelbar bevor. — Die nun schon gewohnte

Stille der Getreidemärkte
kennzeichnet auch die letzte Woche, obgleich während 
dieser eine Anzahl ziemlich bemerkenswerter Nachrichten 
bekannt wurde. In erster Reihe ist hier daran zu denken, 
daß die bekannten Statistiker Clement, Curtis & Co. die 
Ausdehnung der amerikanischen Wintermeizenanbau- 
fläche noch größer angeben, als man bisher vermutete. 
Das Ackerbauamt hat auf die Tatsache selbst schon vor 
einiger Zeit hingewiesen, aber mehr als 6—8 % erwartete 
kaum jemand, während Curtis jetzt von 11 % spricht. 
Und in  der Union gibt — im Gegensatz zu Canada — 
Winterweizen bekanntlich den Ausschlag. Aus Canada 
selbst kommen erneut Klagen über den schlechten Ausfall, 
der bei großen Mengen die Erteilung eines Grades völlig’
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Ware Börse Usance

New Y o r k ........
Chicago ............. Dezember .........................
B e r l in .................

M ä rz ............................... ..

Weizenmehl . .
Ho ff genmehl . .
M ai8 ................. New Y o r k ........ gre ifbar .................

Chicago ............

greifbar S om m e r.............

O k to b e r .............................
M ä rz ............................... .. .

Z u c k e r............. New Y o r k ........ Dezember .........................

Magdeburg . . . . greifbar .............................

” H a m b u rg ........... November......................... ..

K a f fe e ............. New Y o r k ........ greifbar Rio 7 .................
Dezember .........................

Hamburg5) . . , , Dezember .........................
Reis . . . . . . . . . London ............. Burma I I  .........................

Gummi .......... New Y ork  . .  . . .
London .............
H a m b u rg ...........

Baumwolle . . . New Y o r k ........ gre ifbar m iddling ...........
November...........................

j» . . . 99 • • . . M a i ........................... ..
L iv e rp o o l...........

Oktober
9) • . . 99 . . . . . . greifb. fine m. g. Broach9)
99 . . . Bremen ............ greifb. amerik. m iddling .

W olle10) ........... dt. Inlandspreis
Kammzug . . . . 9» 9» Buenos Aires D. I .  m itte l
J u te .................
H a n f ...............
E r d ö l............... New Y ork  . . . . .
Kupfer ........... New Y o r k ........

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

B e r l in .................

Mai 1928 ...........................
New Y o r k ........
London ............. greifbar Standard ..........

3 Monate S tandard ........

Z in k ................. New Y o r k ........

B e r l in .................

Mai 1928 ...........................

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

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

”  ............... Mai 1928 ...........................

Silber ............. New Y o r k ........
London ....................................

„  2 Monate .........
....................... B e r l in .................

Notierung 31 12 25 30.12.26 21.10.27. 28. 10. 2 ' 4. 11. 27

cts. je  bushel1) 208 % 153% 144% 1467s 148
99 99 — — 123% 1237a 124

RM je  1000 kg 251 265 % 247% 245% 241%
99 99

— — 267% 272 —

99 99
— — 273 274 271%

99 99 152% 234% 248 246 233
99 99

— — 2467s 248% —

99 99 — — 249% 250% 2487s
99 99 347s 36% 33% 32% 327s
99 99 237s 33% 33 33 323/8

cts. je  bushel2) 95 84 917s 91% 91%
99 99 — — 827s 827s 827s

RM je  1000 kg — 194 193 192 192
99 99 — 231 243% 243% 242%
99 99 168% 181 209% 211 202%
99 99 — — 217% 223 —

99 99 — — 222 224% 222% '
cts. je  lb .3) — — 2,91 2,90 i2,82
sb. je  cwt. — — 13.117s 14.1% 13.117s

RM je 50 kg4) — — 26% 25% 253%
99 99 — — — 13,90
9» 99 — — — — 13,93
cts. je  lb. 17“ / * 157s 14% 15% 15

99 99 — 14.70 13,75 13,33 13,60
99 99 — — 13,45 13,05 13,37

R P f je  % kg — — 827s — 85
sh. je  cwt.6) 16.0 16.4% 15.4% 15.4% 15.4%

cts. je  lb. — — 12,30 11,87 —

99 99 — — 343/s 353/g 36
sh. je lb. 3.97s 1-6% 1.4% 1.47s 1.57s

RM je  100 kg 297 % 310 315%
99 99 — — 300 315 318%
cts. je  lb. 20,45 13.05 20,00 20,50 21,20

99 99 — — 19,45 — 20,72
99 99 — — 19,98 20,43 21,11

d je lb. 10,27 6,85 11,09 11,66 11,75
— — 10,64 11,14 -------

99 17,65 13.95 18,80 18,80 18,80
99 — — 18,19 18,42 —

99 9,30 6.30 9,90 10,30 10,30
$ cts. je lb . 21,44 14.04 22,97 23,17 23,18
99 99 — — 21,68 22,54 22,59

RM  je  1 kg 9,75 9,50 10,38 10,38 10,50
99 99 5,34 5,06 5,35 5,35 5,34
£  je  ton 29.5.0 31.5.0 30.2.6 29.7.6 30.2.6
99 99 45.17.6 47.10.0 42.5.0 42.5.0 39.5.0

cts. je  Gall.12) 3,30 2.98 2,45 2,45 2,45
cts. je  lb. 14,12 13.37 13,25 13,25 13,37

£  je  long ton 59.13.9 56.11.3 55.10.0 56.7.6 58.5.0
99 99 — 57.8.9 55.10.0 56.7.6 58.1.3
RM je  100 kg — 1197s 112% 114% —

99 99 — — 112% 1143/s 1183/s
99 99 — — 1137s H47s 118%
cts. je  lb. 637s 67% 58,25 57,75 57,25

£  je  long ton 289.3.9 297.16.6 265.10.0 262.7.6 260.10.0
99 99 281.13.6 294.10.0 262. 5.0 259.15.0 256.0.0

cts. je  lb. 8,72 7.00 6,00 5,87 5,75
£  je  ton 38.5.7 32.15.0 26.18.9 26.15.0 26.6.3

RM je  100 kg 66% 60% 47% 48 473/4
99 — — 54% 54% ----
99 — — 53% 547s 53
99 — — 53% 53% 527s

cts. je  lb. 9,25 7.80 6,25 6,25 6,25
£ je  ton 35.8.0 28.17.6 20.6.3 20.15.0 20.7.6

R M je  100 kg — 58% 41% 427s —
99 99

— 417s 427s 407s
99 99 — — 42 42% 417s

cts. je  oz.13) fein 683/ 547s 567s 567s 57%
d je  oz. 3113/io 2415/is 25% 257s 261/s

99 3113/is 247s 2513/ 16 2 5 « /„ 267is
RM je  1 kg fein 94% 74% 77% 77% 79%

„  Kr. ‘L  W eizen =  27.22 kg. 2) 1 bushel Boggen oder Mais =  25.40 kg. 3) 1 lb . =  0.4536 kg. ‘ ) einschl. 10.60 E l i  Verbrauohsabgabe
0,50 B M  fü r  Säcke. 5) Term innotierung Ton 2 U h r rnn, 6) cw t. =  50,8 kg. ?) long to n  =  1010.048 kg. «) f. g. f. Sak. =  fu lly  good fa ir  Sakeltond'3 

e‘ 1 machme-giuned (m it Maschinen en tkö rn t). Broach =  w ichtigste ostindische Sorte. :J>) Inlands-Verkaufspreise des Zentral-Ausschusses der w on.
uanueisverane, Leipzig . “ ) Deutsche W olle , fabrikgewaschen. » )  1 Gallone =  3.084 kg. 1 oz, =  31,1 Gram m . “ ) 985/1000 Feingehalt
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verbiete. Der Pool ist m it seinen Forderungen während 
der Woche weiter heruntergegangen, was angesichts der 
außerordentlich groß bleibenden Anlieferungen nicht über- 
! aSC.)l<rn . kann. Aber die Kauflust Europas steigert das

nur vorübergehend angeregt 
ier Frost in  Süd-Argentinien, 
in  Süd-Argentinien ist über-

. . — -------- ....— so weit vorgeschritten, daß
eichte Fröste großen Schaden anrichten könnten, und so 

schrieb man schließlich die Meldung den bekannten nord
amerikanischen „crop-killers“  zu, die ih r Tätigkeitsfeld 
Jetzt nach Argentinien verlegt zu haben scheinen. Auch 
die Lage in Australien ist nicht recht klar, da den an
haltenden Klagen aus einzelnen Staaten mindestens aus 
e;nem von diesem, nämlich aus West-Australien, Nach- 
Uchten gegenüberstehen, die fast als glänzend bezeichnet 
"'erden müssen.
f v,Die heimischen Märkte lagen im neuen Monat eben
falls recht still, vor allem deshalb, weil der Mehlabsatz 
du Lande erneut stockt. Das Angebot von Getreide, ins
besondere von Roggen, hat deutlich zugenommen. — Wenn 
diese Zeilen gedruckt vorliegen, dann dürfte auch der

“ oiuruch nicht; sie wurde 
fu rch  eine Kabelmeldung üb 
JJle Meldung blieb vereinzelt,

dlP Pflan^p nnpli n i n.lv I

November-Baumwollbericht
m seinen Einzelziffern bekannt sein. Im  Verlauf der Woche 
"mren die Meinungen noch immer ¡sehr geteilt. Während 
ie Mehrzahl der privaten Statistiker damit zu rechnen 

scheint, daß die Ernte eine Kleinigkeit h inter den letzten 
amtlichen Nachrichten Zurückbleiben w ird, gibt es doch 
immer noch einzelne, die zu Ziffern kommen, welche bis 

M illion Ballen über der letzten Ernteschätzung liegen. 
n If°lge davon ist die Haltung außerordentlich unsicher 

Schließen, die täglichen Zuckungen waren aber gelegent- 
Icn gar nicht klein. Es ist kennzeichnend fü r die Lage,

daß man Deckungen sowohl der Leerverkäufer wie ent
täuschter Käufer im  Markte beobachten zu können glaubt 
und daß sich die großen Spieler so gut wie vö llig  zurück
halten. Sachlich wichtiger noch dürfte es sich erweisen, 
daß, im Gegensatz zu den vorigen Jahren, die Basis gerade 
fü r die minderen Sorten dauernd Neigung zeigt, anzu
ziehen, daß m ithin die allerdings zeitweilig überhoch ge
wordenen Preisunterschiede zwischen den hohen und den 
ganz niedrigen Graden sich etwas verringern.

Gegen Wochenschluß kam aus England eine Meldung, 
die vorerst liie r nur verzeichnet werden kann, weil sie in 
ihrer vollen Bedeutung noch nicht zu übersehen ist: Weil 
die mehrfach erwähnten Besprechungen über die Ver
teilung der Kurzzeit nach Gruppen zu keinem Ergebnis 
geführt haben, soll die Federation alle ihre Bestimmungen 
über Kurzarbeit aufgehoben haben. Ob das den Versuch 
bedeutet, die außenstehenden Spinner zunächst einmal 
niederzukonkurrieren, um dann feste Vereinbarungen 
treffen zu können, w ird  sich bald heraussteilen. — Zu 
Beginn der kommenden Woche fängt die letzte 

Londoner Wollversteigerang-
im laufenden Jahre an. Der M arkt ist bisher bemerkens
wert fest geblieben, aber aus der weitem er arbeitenden In 
dustrie kommen bereits wieder Stimmen, die Bedenken 
äußern, weil sie fü r ihre Waren entsprechende Aufschläge 
nicht durchzusetzen vermögen. Das Minderergebnis der 
australischen Schur war bisher m it etwa 250 000 Ballen 
angegeben worden; jetzt kommen gelegentlich Schätzun
gen, die bis zum Doppelten gehen, aber ihnen gegenüber 
w ird  darauf hingewiesen, daß die Zahl der Schafe trotz 
der Dürre des Sommers höher sei als jemals zuvor. Vom 
Ablauf der Londoner Versteigerung hofft man eine gewisse 
Klärnps.

Hoî <Stiê* unô Kopítólmacfí
Verflüssigung

Die umfangreichen Bereitstellungen der Banken, die 
®lch zum U ltimo Oktober in starkem Umfange m it Reichs- 
nankgeld eingedeckt hatten, um in  den Zweimonats- 
nilanzen eine günstige Barliquidität aufweisen zu 
können, haben zur Folge gehabt, daß Anfang November 
, r rasch eine erhebliche Verflüssigung am Geldmarkt 

einsetzte, weil die Banken aus ihrer Kasse und aus ihrem 
üeichsbankgiro-Guthaben nunmehr Abgaben vornehmen 

.nnten. Da die Vorsorge, wie an anderer Stelle gezeigt 
'vird, diesmal — vor allem wohl auch m it Rücksicht auf 
aie zeitweise befürchtete baldige neue Diskonterhöhung 
W m besonders hohem Maße durch Einreichung von 

echsein erfolgt war, nicht erst in der Vierten, sondern 
Chon in der dritten  Oktoberwoche, und da aus diesem 
runde die Lombardierungen nur ein geringes Ausmaß 

aßgenommen hatten, so ergab sich zugunsten des Geld
marktes noch die weitere Tatsache, daß die sonst am 
i °natsbeginn erforderlichen Rückzahlungen von Lom- 

arddarlehen, die die Reichsbank regelmäßig nur auf 
Inzeste Frist gewährt, nicht zu erfolgen brauchten. Der 
ark t war also reichlich versorgt, zumal im  November 

j le Ansprüche saisonmäßig geringer zu sein pflegen als 
¡fl1 P ro b e r  und in der Regel erst im  Dezember wieder

Verbindung m it dem Weihnachtsgeschäft stark an-
schwellen.

Wechselkäufe
Unter diesen Umständen kann es nicht wunderneh- 

5 Tagesgeld frühzeitig leichter war und am
■ November noch 5—6/4%, also wesentlich weniger 

^ostete als vor Monatsfrist (am 5. Oktober 734—9%). 
■ °na ŝgeld war etwas leichter erhältlich, kostete aber 
OhPu noch 8^ —934% (Anfang Oktober 8—9%, Ende 
fran.°X r ^ —934%); am Monatsbeginn pflegt die Nach- 

S« nach Monatsgeld geringer zu sein. Auch bank

girierte Warenwechsel waren vorteilhafter unterzubrin
gen, nämlich am Markte m it 734%, während die Seehand
lung kurze Abschnitte zu 7%, andere zu 71/s% herein
nahm. Privatdiskonten waren nach der starken Ent
leerung des Wechselportefeuilles der Banken vereinzelt 
sogar von Privathand gesucht. Schon am 2. November 
wurde der Satz, der diesmal nicht über 67/s% gestiegen 
war, auf 634% ermäßigt. Man diskutierte sogar eine 
weitere Herabsetzung.
Berlin:
fc P riva td iskon t: 31. X . 1. X I . 2. X I . 3. X I . 4. X I . 5. X I .

lange S icht • . 07. 6% 6% 6 3/4 6% 6%kurze S icht . . 67. 67. 6% 6% 6 %, 6%
Tägliches G e ld .. 772— 7% 0% — 8 5*6— 7 5*6— 7 5 — 6 V2 5 — 6 *6
Monatsgeld . . . . 87a— 97s 8% — 9 8*6— 9 8*6— 9 8*4— 9 8*4— 9
Warenwechsel .. 7 7 i— 772 7 7 .-7 7 2 7% 7% 7— 7 Ya 7— 7*4

F r a n k f u r t :
Schecktausch. 7 V2 7Vz 7*6 7 6 6
Warenwechsel 7% — 7% 7 Vs— 7% 7% — 7% 7— 7% 7— 7% 7*4— 7%

Der Devisenmarkt
zeigte weiterhin niedrige Kurse. Der Dollar notierte am 
5. November 4,1885. Man vermutet, daß der Export- 
devisen-Eingang per Saldo höher geworden sei und daß 
aus diesem Grunde das Devisenangebot trotz der Stok- 
kung im Zufluß neuer Anleihen selbst noch zu einer fre i
lich bescheidenen Heimzahlung kurzfristiger Kredite aus
reichte, zu der die Ermäßigung der Kurse seit langer Zeit 
einen starken Anreiz bietet.

(M itte lku rs) : 31. X . 1. X I . 2. X I . 3. X I . 4. X I . 5. X I .
New Y o rk  . . . 4.1880 4.1875 4.1885 4.1885 4.1890 4.1885
London ......... 20.401 20.388 20.396 20.408 20.401 20.397

Die Rolle der Golddiskontbank
Der Ausweis der Golddiskontbank vom 31. Oktober 

hatte eine weitere Zunahme des Wechselportefeuilles auf 
b,2 M ill. £  gegen 5,7 M ill. Ende September aufgewiesen. 
Da sich die der Golddiskontbank zur Verfügung stehen
den M ittel im vergangenen Monat im ganzen nicht er
höht, sondern sogar eine Kleinigkeit vermindert haben,
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— einer Steigerung der täglich fälligen Verbindlichkeiten 
von 5,7 auf 6,2 steht eine Senkung der befristeten Ver
pflichtung von 5,4 auf 4,9 M ill. £  gegenüber — so war 
diese Erhöhung des Wechselbestandes nur dadurch mög
lich, daß die andere Hauptanlage, die Wertpapiere, von 
13,4 auf 12,9 M ill. £  reduziert wurde. Unter diesen 
Wertpapieren befinden sich in  erster Linie die Hypo
thekar - Schuldscheine der Rentenbank - Kreditanstalt.
Einen kleinen Teil davon hat die Golddiskontbank jetzt 
offenbar an öffentliche Stellen abgestoßen, die fü r eine 
solche Anlage Interesse haben. Aber im ganzen ist die 
Verringerung des Wertpapierbestands, die die Golddis
kontbank seit dem Mai, dem Höchststand, hat Vornehmen 
können, noch sehr bescheiden und beträgt keine 25 M il
lionen RM. Demnächst muß aber das Institu t damit 
rechnen, daß ihm ein weiterer Betrag dieser Papiere, der 
auf wenigstens 50 M ill. angegeben w ird, eingereicht w ird, 
da es sich seinerzeit, als Anfang 1926 die Hypothekar
schuldscheine geschaffen wurden, zur Übernahme ver
pflichtet hatte und eine anderweite Placierung in 
nennenswertem Umfange bisher nicht gelungen ist. Wie 
die Golddiskontbank sich die M ittel beschaffen w ird, um 
dieser Verpflichtung nachzukommen, ob durch Rediskont 
von Wechseln, soweit sie reichsbankfähig sind, oder durch 
vermehrte Hereinnahme öffentlicher Gelder oder durch 
weitere Veräußerung von Hypothekar-Schuldscheinen, das 
muß man abwarten. Übrigens w ird  die Bank demnächst 
— vorübergehend — über den größten Teil des Erlöses 
der dritten Rentenbankanleihe von fast 200 M ill. verfügen 
und daraus wahrscheinlich sogar wieder Wechselkäufe 
am Markt vornehmen können. M it der Reichsbahn ist 
inzwischen ein neues Abkommen getroffen worden, wo
nach die Bahn von ihren Reserven einen höheren Betrag, 
als bisher vorgesehen, durch die Golddiskontbank anzu
legen habe. Wie weit allerdings diese Abmachung schon 
in  naher Zeit praktische Bedeutung erlangen w ird, ist 
angesichts des starken eigenen Geldbedarfs der Reichs
bahn einstweilen zweifelhaft.

Der heimische Kapitalmarkt
bietet weiterhin ein Bild Vollkommener Stagnation. Die 
Anfang Oktober eingetretene Gelderleichterung, von der 
man allgemein annimmt, daß sie kaum von Dauer sein 
werde, es sei denn, daß eine Abschwächung der Konjunk
tu r den Bedarf zurückdrängt, hat am Emissionsmarkt 
noch keine Besserung zur Folge gehabt, wie die Zinsent
wicklung der Festverzinslichen beweist. Eine deutliche 
Sprache sprechen auch die an anderer Stelle näher ge
würdigten Umlaufsziffern der Emissionen an Pfand
briefen und ähnlichen Schuldverschreibungen per 30. Sep
tember, die unter Berücksichtigung der Fehlerquellen im 
letzten Quartal nur einen Zuwachs von 30 bis 40 Millionen 
zeigen, gegenüber einer Vermehrung von 167 Millionen im 
zweiten und 274 Millionen im  ersten Quartal.

Noch keine neuen Auslandsemissionen
Zwar sind die neuen Richtlinien fü r die beim Reichs

finanzministerium bestehende Beratungsstelle der Länder 
jetzt defin itiv genehmigt worden, in der Fassung, die in 
den letzten beiden Heften bereits wiedergegeben war, 
und es steht nunmehr zu erwarten, daß nach der mehr
fachen Vertagung die Stelle ihre Verhandlungen im Laufe 
der Woche wieder auf nehmen wird. Aber es bleibt die 
Frage, ob bei der gegenwärtigen Verfassung der aus
ländischen Märkte überhaupt schon eine Placierung vor
genommen werden kann. Die deutschen Anleihen im Aus
lande haben im Laufe der letzten Zeit empfindliche Kurs- 
Einbußen zu verzeichnen gehabt, z. B. die 6%%ige Anleihe 
der Vereinigten Stahlwerke einen Abschlag von. 4% in 
den letzten sechs Wochen, und die 7%ige Anleihe von 
Bremen ebensoviel. Erst Anfang November haben sich 
die New-Yorker Kurse vereinzelt wieder etwas zu erholen 
begonnen, und wenn man auch nach wie vor noch die 
Hoffnung hegen darf, daß das Ganze eine Episode ist, 
an der die ruckweise Überladung m it deutschen Werten 
nicht weniger Schuld hat als die politischen Debatten, 
daß also die Verstimmung in dem Maße weicht, in dem 
andere Themen die Weltdiskussion • beherrschen werden 
und der Anlagebedarf des amerikanischen Publikums 
wieder zunimmt, so scheint es doch gerade jetzt, wo eine 
ganze Reihe der vergangenen Großemissionen noch nicht 
einmal fest placiert ist, wenig ratsam, die Unterbringung 
zu forcieren und damit unter Umständen den deutschen 
Kredit einer unnötigen Belastungsprobe auszusetzen. Fehl
schläge bei Neu-Emissionen kann Deutschland im Augen
blick am allerwenigsten brauchen. Neue Verhandlungen 
über eine Amerika-Anleihe hat bisher nur der Nord
deutsche Lloyd  eingeleitet. Nach alledem w ird  man an
nehmen müssen, daß im November nur wenig deutsche 
Ausländsanleihen zustande kommen können und daß die 
Emissionen des Oktobers, die nach der unten wieder- 
gegebenen Statistik der „Frankfurter Zeitung“  570 M il
lionen betrugen, einen nicht leicht zu erreichenden Rekord 
bedeuten.

Ausländsanleihen

in  M ill.  E M
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Berliner Börse

Scharfer Kurssturz
Die Haltung an den Effektenmärkten war in  der 

Berichtszeit zunächst etwas freundlicher» Bei geringen 
Umsätzen erfuhren die Kurse auf einigen Marktgebieten 
eine leichte Befestigung, wodurch allerdings die voran
gegangenen Rückgänge noch nicht ausgeglichen wurden. 
Unter erheblichen Schwankungen kam es dann wieder zu 
einer Abschwächung. Die Bankenkundschaft h ielt m it 
Aufträgen sehr zurück und die Märkte waren zeitweise 
fast geschäftslos. Die Mitteilung, daß die

Maschinenfabrik Augsburg-Nürnberg 
dividendenlos bleiben werde, verstimmte außerordentlich. 
Man befürchtete an der Börse, daß auch andere Unter

nehmungen der Manag folgen und von der Ausschüttung 
einer Dividende Abstand nehmen würden. Von der Er
klärung der Manag-Verwaltung war man um so mehr 
überrascht, als der Reingewinn zur Ausschüttung einer 
Dividende ausgereicht hätte (vgl. S. 1723). Der Kurs der 
Manag-Aktien, der sich am 24. Oktober noch auf über 
125% gestellt hatte und am 31. Oktober noch 117% 
überschritt, lautete am 5. November 102 Brief und am 
letzten Montag kam überhaupt keine Notiz zustande; der 
Kurs mußte mangels geeigneter Nachfrage gestrichen 
werden. — Das Communiqué, das die Verwaltung der 

Vereinigte Stahlwerke A.-G.
anläßlich des am 30. September 1927 abgeschlossenen 
ersten vollen Geschäftsjahrs jetzt veröffentlicht hat, ver
stärkte die Verstimmung der Börse nur noch mehr. Bereits
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?r Sonnabend-Börse war einiges über dies Commu- 
skenf- darchgesickert, und diese Angaben sowie eine sehr 
J « «  Darstellung der Lage der Vereinigten Stahl- 
auf P In de5 »Voss. Ztg.“  drückten den Kurs fast bis 
Verti e f1’- ^ a^en schon sehr frühzeitig die finanziellen 
siert S ^¡*SSe der ^ ereinigten Stahlwerke eingehend k r it i-  
ü'ierl Ul?d1auch von anderer Seite ist in  den letzten Monaten 
W erk-^u 'iargetegt worden, daß die Vereinigten Stahl- 
Versf" ^ j^rhap ita lis ie rt seien. Es ist deshalb nicht recht 
die ¿ .h e l l ,  warum die Ausführungen der „Voss. Ztg.“  
konnttl:mmunS der Börse in  solchem Maße beeinflussen 
Teil en- Bei dem Angebot handelt es sich zum großen 
Schaft Btenkoabgaben. Die Aktien der Gründer-Gesell- 
Bai« 6n ■ Vereinigten Stahlwerke A.-G. wurden von den 
he in e? a S r i 11 gleichfalls in  Mitleidenschaft gezogen, 
instit t enSWerterweise aber auch die Aktien des Emissions- 
*oh l rU der- Darmsiädter und Nationalbank, ob- 
Akti dlese Bank kaum größere Bestände Stahlvereins- 
heteü'1 ,Un*erhalten dürfte. Eine Interventionstätigkeit der 

JSten Großbank war am Markte der Stahlvereins- 
\^a ,e nicht zu beobachten. Die vielfach gehegten Er- 
\  uDgen, daB es nach Bekanntwerden des Wortlauts der 

, aBungsmitteilung zu einer Kurserholung kommen 
fe il* Wurden enttäuscht. Am Montag dieser Woche er- 
01§te vielmehr ein

scharfer Kurseinbruch,
tafe]Slcb au  ̂ aBen Marktgebieten auswirkte. Die Makler
hot t W a re .n  voller Minus-Minus-Zeichen und dem Ange- 
ÜberS Si*d vielfach so gut wie gar keine Nachfrage gegen
über UaS Kommunique der Vereinigten Stahlwerke w irkte 
Best v S enttauschend und vielfach wollte man sogar eine 
iiüej. '?Ung Ih r die seit einiger Zeit umlaufenden Gerüchte 
cu i, - einen Dividendenausfall herauslesen. Große Beun- 

eung löste auch das
aUs Memorandum des Reparationsagenten
lanL  as in den Sonntagsblättern zur Veröffentlichung ge- 
dcren u f r ' Man empfand Parker Gilberts Darlegungen, 
’svesen vvortlaut weiteren Kreisen noch nicht bekannt ge- 
Üher r|'Var’ aB eine ernste Mahnung und die Verstimmung 
erstp Reparationsschwierigkeiten wuchs noch, als die
AUs<;n Meldungen über das Echo bekannt wurden, das die 
i\eic,lnandersetzungen zwischen Reparationsagent und 
„ S p r u n g  lm Ausland gefunden haben. Man konnte 
starn nf,reiche Zwangsverkäufe beobachten, aber auch 

e Blankoabgaben der berufsmäßigen Spekulation. Die 
. Furcht vor Medio-Schwierigkeiten

zu hei dem scharfen Kurssturz ebenfalls m itgewirkt 
die A t r '  Am stärksten in Mitleidenschaft gezogen waren 
bereit- len der großen Montanwerke. Die Aktien der 
Bari lpf Stahlmerke gingen mehrere Prozent unter 
gec|r'j- f'hoenix und Gelsenkirchen waren gleichfalls stark 
Bhejn- 7, bfie größte Einbuße erlitten die Aktien der 
I84 gjlschen Stahlwerke, die seit dem 24. Oktober von über 
ao tW  aUt . 142 % zurückgegangen sind. Von Bankaktien 
läns„ en Darmstädter und Mitteldeutsche Creditbank nach 
barmst* f eit zum ersten Mal unter 200 %, die Aktien der 
VarjQb| adter Bank allerdings nur vorübergehend im 
Zeigt j? n Verkehr. Die nachstehende Zusammenstellung 

aie Kursbewegung einiger führender Paniere

i)gr*Scbe Bank 
M i Ä ädter Bank 
v ‘tteldt- Creditbank

Bhön?*ahlwerke

Bhei^hh'chen 
Man Stahl

Desmann

^ Ü ^ ^ N ü r n b e r g
y  A m  5. X I  102 B

Bererrf ^ e^ r izitätsroerten erlitten besonders Schuckert, 
^ü in u *0n u?d d*e Gesellschaft fü r elektrische Unter- 

ugen eine stärkere Abschwächung.

24. Okt. 31. Okt. 7. Nov.
155 153 150
202% 208 % 200
216 209 195
112% 105% 95
lOP/s 96% 89
»SV. 1357/s 128%
184 % 171% 142
150%' 145 128%
125% 1177/s — B*)

Hamburger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Die Befürchtungen, die an den deutschen Börsen fü r 
den Ultimo Oktober gehegt wurden, haben sich sowohl 
hinsichtlich der Einschränkung der Reportgelder wie der 
Erfüllungsschwierigkeiten als übertrieben erwiesen. Aber 
wie in Berlin und Frankfurt ist auch an der Hamburger 
Börse die Nervosität noch so stark, daß eine Besserung 
des Kursniveaus sich nicht durchzusetzen vermochte. Es 
erscheint nahezu unmöglich, das Publikum zu neuen 
Unternehmungen in  Wertpapieren anzuregen. Die Ver
stimmung über die innerpolitischen Vorgänge, die aus der 
Erörterung der Deckungsmöglichkeiten fü r  die großen 
Finanzvorlagen entsprang, w irk t noch immer nach, und 
die Besorgnisse, daß bei einer Andauer der hohen Zins
sätze Wirtschaftsleben und Börse in  ihrer Funktion 
gehemmt werden würden, wirken lähmend auf die 
Geschäftstätigkeit. Nur fü r einzelne Papiere gibt sich 
gelegentlich etwas mehr Interesse zu erkennen. Die 
leichte Besserung, die sich infolge von Rückkäufen der 
Spekulation oder vereinzelten Meinungskäufen des Publi
kums durchzusetzen vermag, ist gewöhnlich nur von 
kurzer Dauer.

Die größte Widerstandsfähigkeit zeigte in  der letzten 
Zeit immer wieder der Markt fü r

Schiffahrts-Aktien,
dem in erster Linie die Freigabehoffnungen zu einer 
Belebung verholfen haben. Zu den Erwartungen, die in 
dieser Hinsicht gehegt werden, kamen in  den letzten 
Tagen noch einige Nachrichten, aus denen man auf recht 
befriedigende Erträgnisse des seinem Ende sich zuneigen
den Geschäftsjahres der deutschen Ozean-Reedereien 
schloß. Das g ilt besonders fü r die Meldung von dem 
anscheinend nahe bevorstehenden Abschluß einer Amerika- 
Anleihe des Norddeutschen Lloyd, die man ganz un
zutreffenderweise m it einer Verpfändung der Freigabe
ansprüche in Verbindung gebracht hat. Weiter kam zur 
Sprache, daß die deutschen Schiffahrtsgesellschaften im 
abgelaufenen Jahre aus der bedeutend gestiegenen 
Passagierbeförderung, wie aus dem verhältnismäßig recht 
guten Frachtengeschäft ansehnliche Gewinne gezogen 
haben müssen. Im  günstigen Sinne wurde auch die 
Nachricht aufgenommen, daß sich in  der Brasilien-Fahrt 
unter den beteiligten deutschen Reedereien wieder eihe 
Verständigung anbahnen konnte, die den Beteiligten eine 
wirkungsvolle Ausschaltung des Wettbewerbs gewähr
leistet. Die daraufhin einsetzenden Meinungs- und Rück
käufe kamen auch in der Kursentwicklung der Aktien 
zum Ausdruck, doch wurde die Aufbesserung wiederholt 
durch Gewinnsicherstellungen unterbrochen. Neben den 
führenden Reedereien fanden auch die Aktien der Flens
burger und der Oldenburg-Portugiesischen Dampfschiffs
reederei bessere Aufnahme.

Eine recht gute Beachtung fanden ferner die Aktien der 
deutschen Flußdampfschiffährtsgesellschaften, von denen 
Schlesische Dampfer Compagnie / Berliner Lloyd A.-G., 
ebenso wie die Aktien der Vereinigten Elbeschiffahrts
gesellschaften und der Neuen Norddeutschen Flußdampf- 
schiffahrtsgesellsohaft eine Höherbewertung aufweisen. 
Eine Einbuße zeigen die Kurse der deutschen Hochsee
fischereiunternehmungen, da über die Erträgnisse des ab
gelaufenen Geschäftsjahres noch immer keine Angaben 
vorliegen und vielfach die Befürchtung gehegt w ird, daß 
die Dividenden hinter den Erwartungen Zurückbleiben 
dürften. Als schwächer notiert sind besonders Cux- 
havener Hochseefischerei zu nennen, die etwa 10 % im 
Kurse einbüßten, ebenso wie die Bremerhavener und 
Emdener Fischereigesellschaften. Die Aktien der Verkehrs
unternehmungen fanden wieder nur wenig Beachtung, 
neigten in ihrer Kursentwicklung aber im Einklang m it 
der Gesamttendenz der Börse eher zur Schwäche. Das 
g ilt in  erster Reihe fü r  die Aktien der Hamburger Hoch
bahn A.-G. und fü r die im freien Verkehr gehandelten 
Aktien der kleineren holsteinischen Provinzbahnen. Be
merkenswert ist die gut behauptete Haltung der Lübeck-
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Büchener Eisenbahn-Aktien, fü r die sich das binnen
ländische Kapital in  der letzten Zeit anscheinend mehr 
interessiert. — A u f dem Markte der

lokalen Industrie-Papiere
überwogen m it dem Verlangen nach Beschaffung von Bar
m itteln die Kursabschmäcliungen. Zu leiden hatten in 
erster Reihe die Aktien der Schwerindustrie-Unter
nehmungen, von denen Maschinenfabrik Gutmann und 
Eisenwerk Nagel & Kaemp, sowie Dolberg und die Aktien 
der Schiffbauunternehmungen eine stärkere Einbuße 
zeigen. Recht gut gehalten waren Hollersche Carlshütte 
und Metallwerke Luckau & Steffen. Abgegeben und nie
driger bewertet wurden die Aktien der Triton-Werke A.-G., 
der Rudolph Karstadt A.-G., die Aktien der Stader Leder
fabrik, der Lederwerke Wiemann und der Wandsbeker 
Lederfabrik. Auch Harburger Gummiwerke Phoenix und 
Asbest-Werke Calmon, sowie Chemische Düngerfabrik 
Rendsburg und Chemische Fabrik Hell & Stahmer, ferner 
die Aktien der Hamburg-Altonaer Brauereien, der Guano- 
Werke A.-G. und der Vereinigten Jute-Spinnereien und 
Webereien mußten im  Kurse nachgeben. Als widerstands
fähig erwiesen sich dagegen die Aktien der Bremen- 
Besigheimer Ölfabriken, der Thörls Vereinigten Harburger 
Öl-Fabriken und der M alzfabrik Hamburg A.-G.

Von den Bankenroerten waren Hypothekenbank in 
Hamburg und Schleswig-Holsteinische Bank, ferner West
holsteinische Bank, sowie die Vereinsbank in Hamburg 
und Kieler Bank-Aktien vorwiegend Angeboten. Dagegen 
konnten Bankverein fü r Schleswig-Holstein und Lübecker 
Commerzbank sich auf ihrem letzten Stande halten. — 
Das Geschäft in

Kolonial-Papieren und Plantagenwerten
hat nach dem kurzen Anlauf zu einer Besserung, die auf 
das Bekanntwerden der Gegenvorschläge der Arbeits
gemeinschaft und der Hamburger Handelskammer zu dem 
Regierungsentwurf fü r  das Kriegsschäden-Schluß gesetz 
einsetzte, in der letzten Zeit wieder nachgelassen. Bei den 
ermäßigten Preisen zeigte sich wieder etwas Neigung zu

Meinungskäufen, besonders nach der Bekanntgabe dei 
Jahresberichte der Jaluit-Gesellschaft und der Deutschen 
Handels- und Plantagengesellschaft der Südseeinseln, die 
übereinstimmend hervorheben, daß der Wiederaufbau des 
Geschäftes Fortschritte gemacht hat. Ebenso haben die 
Hinweise in  dem Jahresbericht der Kameruner Eisenbahn
gesellschaft auf die Bestrebungen zum Wiederaufbau und 
die Erklärung der Gesellschaft Südkamerun in Hamburg 
über ihre Tätigkeit im französischen Mandatsgebiet Vo® 
Kamerun das Interesse fü r Kolonial-Gesellschaften erweckt- 
Daneben fanden Otavi-Minen-Anteile und die Aktien der 
Compaña Hispano Americana de Electricidad wieder 
etwas mehr Beachtung. Consolidated Diamond wurden 
wiederholt zu etwa letztem Preise fü r Anlagezwecke aus 
dem Markt genommen.

Viel Beachtung fand die Meldung, daß zwischen den 
Vorständen der Hamburger und Frankfurter Wertpapie*' 
Börse Besprechungen gepflogen werden über eine Hefa0' 
seizung der Courtage-Sätze. Es ist noch zweifelhaft, 0 
es zu einer Herabsetzung kommen wird, da von den 
Maklern lebhafter Widerspruch erhoben wird.

H am bu rg -A m erika -L in ie ......................
Ham burg-Süd .......................................
Norddeutscher L lo y d ...........a ............
Deutsche Dampfschiffahrtsges.

„H ansa“  ..............................................
Vereinigte E lbesch iff.............................
Vereinsbank ............................................
Westholsteinsche B a n k ........................
Lübecker C om m erzbank......................
Ham burger H o c h b a h n ........................
Lübeck-Büchen .....................................
B ill-B ra u e re i............................................
E lbschloß-Brauerei ...............................
H o lstein-Brauerei .................................
A sbest-C a lm on.......................................
Nagel & Kaem p ...................................
Ham burger E le k tr iz itä ts w e rk e .........
Guano-Werke A .-G ................................
Schlinck &  Co.........................................
Sageb ie l....................................................
B ibund i-P flanzungs-A .- G......................
Deutsche Togogesellschaft..................
Deutsche K au tschuk A .-G ..................
W estafrikanische V ik to r ia ..................
Dekage ....................................................
Ja lu it-G ese llscha ft.................................
Deutsche Handels-P lant. der Südsee 
Consolidated D ia m o n d ........................

21. X .  25. X .  28. X .  31. X . 2. X L
142.50 136,50 139,—  139,—  138,50
217,—  204,—  201,—  200,—  202.—
144, —  139—  141,75 142,—  143,—

212,—  205—  20 8 —  20 9 —  211,—
6 9 —  69,—  69.—  6 8 —  68,—

153.50 148,—  146,—  1 4 6 —  147,—
171,—  169,—  167,—  167,—  167.—
136,—  136,—  136—  136,—  136,—

81.—  79,—  79,50 80.—  80.—
108,—  108,—  108,50 108,—  108,—
275,—  265,—  270—  265,—  250.—
145, —  140,—  140,—  140.—  140,—
203,—  196,—  200,—  200,—  200,—

43.—  40,—  41,—  40,—  43,50
121,—  120,—  115,—  115,—  110.—
147—  141,—  143—  141,50 142,25
103.50 98,—  99,—  100.—  100,—

8 9 —  87.—  88.—  87,50 86,—
155,—  155,—  155,—  155,—  155.—

60,—  55,—  55,—  55,—  55.—'
850.—  750,—  700—  730,—  730,—
120,—  120,—  115,—  115,—  118,—
160.—  140,—  130,—  130,—  130.—
105,—  100—  100,—  100—  100.—
150,—  150,—  150,—  145,—  145,—
135,—  135,—  130—  130,—  127.—

19,50 19,50 19,50 19,50 19,50

4.SÍ 138.-;199. -' 
142.

200. ';  o«.';
i «?•;

1 3 5 .;
io«.;;&C109.;
142.-;98.;
&ICiss.;;55. ;

740.-;
118.^
1 3 » .;i oo.;
145.

19.,\60

J5itoit$en
Rheinisch-Westfälisches Elektrizitätswerk 

Ausbau der Fernleitungen — 9 % Dividende — Kapitals
erhöhung um 15 Mill. RM

Die Dividende der Rheinisch-Westfälischen E lektrizi
tätswerk A.-G. (RWE) hat die Erwartungen der Aktio 
näre enttäuscht, sie beträgt m it 9% nur wenig mehr als 
im  Vorjahr (8%). Zwar ist der Umsatz im Zusammen
hang m it der günstigen Konjunkturentwicklung nicht 
unbeträchtlich gestiegen. Die nutzbare Abgabe an 
Kraftstrom betrug 1554,050 M ill. kWh gegenüber 
1083,275 M ill. kWh i. V., der Lichtabsatz 92,265 M ill. kWh 
gegenüber 74,542 M ill. kWh. Dementsprechend w ird  eine 
um knapp 6 M ill. RM höhere Roheinnahme im  Betrage 
von 43,070 M ill. RM ausgewiesen, der aber auch höhere 
Ausgabeposten gegenüberstehen. f,Vermaltungskosten, 
verschiedene Ausgaben und Zinsen“  sind m it 14,475 
(i. V. 13,767) M ill. RM angesetzt. Leider ist keine nähere 
Aufgliederung vorgenommen worden. Es -wird nur im 
Geschäftsbericht nebenher erwähnt, daß die Steuern und 
Abgaben an die öffentliche Hand ohne Einrechnung der 
sozialen Lasten rund 10% des Aktienkapitals, also etwa 
14 M ill. RM betrugen. Wenn die Dividendenhoffnungen 
der Aktionäre enttäuscht wurden, so dürften die Schuld 
hieran nicht nur die hohen Steuerlasten tragen, 
auch nicht nur die Abschreibungen, die diesmal m it 
14,927 M ill. RM wesentlich über denen des Vorjahres liegen 
(11,545 M ill. RM), teils weil sie auf erheblich gestiegene 
Anlagewerte berechnet sind (vgl. die untenstehende 
Bilanztabelle), teils weil sie knapp drei Viertel des

Disagios der neuen 6%igen Amerika-Anleihe v 
15 M ill. Dollar enthalten. Es kommt jedoch zu die ^  
Gründen hinzu, daß die Fernleitungen des RWE e* ° ■ 
außerordentlich hohen Zinsendienst und hohe Absch1 
Bungen erfordern, wahrscheinlich ohne entspreche*1.  ̂
Gegenwerte zu bieten. Die Verwaltung sollte sic*1 e 
ihrem Geschäftsbericht nicht darauf beschränken, 1 
Entwicklung in technischer Hinsicht aufzuzeichnen, s 
dern sollte vor allem eingehend über die Rentabu1 
ihrer Maßnahmen berichten. Ih r Programm, ih r gesan*^ 
Höchstspannungssystem in Westdeutschland durch j  
Südleitung m it den Wasserkräften Süddeutschlands , 
der Alpen und durch eine Ostleitung m it den mitteD'U 
sehen Energiequellen zu Verbinden, mag zwar in 
nischer Hinsicht bewundernswert sein, unter wirtseft ̂  
liehen Gesichtspunkten erregt es jedenfalls Besorgn1̂  
nicht nur in  bezug auf die Aktienrente, sondern vor a jieji 
hinsichtlich der Strompreise des Rheinisch-West fä llsC 
Elektrizitätswerks.

Die soeben erwähnte Ostleitung ist vorläufig na lp0is 
Projekt; seine Durchführung hängt von dem ßeji 
der Verhandlungen zwischen dem RWE und PrcU |)C. 
einerseits, den Elektrowerken andererseits ab, die w ir ^  
reits in der Rubrik „Probleme der Woche“  (S. 
wähnt haben. Kommt der Beteiligungsaustausch zWi ^  
Preußen und dem RWE zustande, so ist „eine bcs^1' e, 
Leitungsverbindung von dem Höchstspannung&-Ku.^ej, 
lungssystem des RWE über Hannover nach der in1 
deutschen Braunkohle vertraglich vereinbart“ .
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Volt ;<=+ Adle liung nni einer Höchstspannung von 220 000 
in ||],„:n <,J'! ycschäftsbericht zufolge bis zu der Station 
v°rigen 1 , 61 Mannheim fertiggestellt. Seit dem Herbst 
Schem vtr’ lres1 hat bereits ein Austausch von süddeut- 
strom , vTasserkraftstrom m it westdeutschem Kohlen- 
Werk jttffe funden, und zwar sowohl m it dem Bayern- 
diesgj. ais auch über das Badenwerk. Die Fortsetzung 
Und 7,, Ung kis zu dem Großkraftwerk Württemberg 
arlbern. ■ f ni nocb unvollendeten Vermunt-Werk in  Vor- 

S if,.ls t.lm Bau-
^eitiins' Ist beabsichtigt, die Höchstspannungs-
Kraf t ”  V,on Gochem an der Mosel nach dem Mettlach
eine,. «er+ an der Saar so zu führen, daß einerseits bei 
kräfte H i n Moselkanalisierung die anfallenden Wasser- 
anderer '-*C1 d'eSe ^ itu u g  aufgenommen werden können, 
des J | t o ltS , le Saarkohlenenergie in  das Absatzgebiet

" K  geleitet werden kann.
iü s b e ^ j611 sill.d die westlichen Kraftwerke des RWE, 
h°lz w derf  die Kraftwerke Goldenberg, Essen, Reis- 
nun„  i ese!. lm d München-Gladbach m it Höchstspan- 
heihe PPelleitung.en zusammengeschlossen worden. Eine 
teils fV°? Fernleitungen zu den Nachbarwerken sind 
der St ertlSgestellt, teils im  Bau begriffen. Infolge 
Schliis romersparnisse, die auf Grund dieser Zusammen- 
Und äb ermöglicht sein sollen, konnte eine Reihe kleinerer 
ErSpaJ rer Dampfkraftwerke stillgelegt werden. Weitere 
gen ’ssc ®°ff der Bau von Speicherkraftmerken brin- 
leistur, °  Urch ueue Installationen von Dampfkraftspitzen- 
SPeiehfei  e.ntbehrlich wurden. Nachdem der Plan, ein 
ist, „ J ^ a f tw e r k  am Laachersee zu bauen, gescheitert 
W gw; .em Projekt, die Mur dazu auszunutzen, infolge 
Picht eilger Konzessionsverhandlungen bis jetzt noch

zum Abschluß irelanirt. schritt ,1;,« RWF 7 1 i m  Rnn
'Hilf v m i  _  __ __

eiUes | Um Abschluß gelangt, schritt das RWE zum Bau 
fieUut7,PeiC , 1Kraftwerks in Herdecke an der Ruhr unter 
»t)i€s n<F ^es großen Klärbeckens des Rubrverbandes. 
'PdglicKr Pieic;,lerk,'aftwCrk  dient neben der Aufnahme- 
ittkonst ' U1 sc,decbt verwertbare Nachtenergie und 
eeb ie t e f ,  .Abfallenergie des Ruhr- und Braunkohlen- 
StÖ̂ g s f f l l e i . Zeltig als Momentanreserve in etwaigen

*0 der*1} ? kommen diese Rauten und Transaktionen 
Bereits erwähnten Zunahme der Anlagemerte von

rund 250 auf 310 M ill. RM zum Ausdruck, ferner in der 
Steigerung der Kontokorrentschulden von 26,4 auf 
62,6 M ill. RM. Leider weist die Verwaltung ihre Schulden 
nur in zwei Posten aus (Forderungen angegliederter 
Unternehmungen und Kontokorrent-Gläubiger), ebenso 
wie ihre Forderungen. Weder Anzahlungen und Bauvor
schüsse, noch das Bankkontokorrent werden näher be
ziffert. Insbesondere fehlt die Angabe, wie hoch der 
Anteil der Dollaranleihe an dem gegenüber dem Vorjahr 
fast dreifach so hohen Debitoren-Konto ist Ein Unter
nehmen, das so geflissentlich seinen halböffentlichen 
Charakter unterstreicht und immer wieder seine volks
wirtschaftliche Bedeutung hervorhebt, sollte seine Publi
zitätspflichten genauer wahrnehmen.

Im  Zusammenhang m it dem Erwerb der gesamten An
lagen des Elektrizitätswerk Siegerland G. m. b. H. bean
tragt die Verwaltung die Erhöhung des Aktienkapitals 
um 15 auf 150 M ill. RM durch Ausgabe von Inhaber
stammaktien. Das gesetzliche Bezugsrecht soll ausge
schlossen werden. Gleichzeitig soll die Generalversamm
lung über die Änderung des den 4,4 M ill. RM Namens
aktien zustehenden Dividendenrechts beschließen. Die 
Namensaktien, die im Besitz eines Konsortiums öffent
licher Verbände sind, behalten zwar ih r mehrfaches 
otimmrecht, sollen jedoch in der Dividende den Inhaber
aktien gleichgestellt werden. Für das abgelaufene Ge
schäftsjahr ist eine Dividende von 15% fü r diese Namens
aktien vorgesehen.

ln  M ill.  E M
B ilanz

per
30 .6 .20

B ilanz
per

30. 0.27
in  M ill.  E M

B ilanz
per

30 .0 .26

B ilanz
per

30 .6 .27

A k tiv a
Eigene Betriebe . . . 249,977 ~ 309,954

'&&***' Passiva  dg

E ffek ten  und Be-
teiligungen ......... 69.045 69,793

Vorschüsse an ange
gliederte U n te r
nehmungen ......... 28,967 

1 RM
28.876 
i  RM  
1,090

D o lla r-A n le ihe I  . .  

H y p o th e k e n ...........

41,160 40.320
63,000

0,060
Disagio D o lla r-A n l. V  ereicherungsf onds 

Forderungen ange
gliederter U n te r-

13,200 13,254

K o n to -K o rren t- 7,076

26,40t
0,035

101,240
10,480
12,035

S c h u ld n e r...........
V o rrä te ......................

32,887
3,773

90.200
4,484

K o n to -K o rre n t-
„ G läubiger ...........

D ividende, rücks t.. 
Abschreibungen . . .
Zugang ....................
Uberschuß .............

62,595
0,020

111,720
14,826
13,684

Sic fflwtfcfjaft
tHottotgm

$olgm Öcc Deflation
Mon Professor Dr. Alfons Goldsdimidt

¿ieSese R i l le n  zum norwegischen Storthing im Oktober 
Klein Fes ,slnd zugunsten der Arbeiterpartei und der 
^S e b n iJ j ..Mittelbauern ausgefallen. In  diesem Wahl- 
^tüation s' ck cbe augenblickliche wirtschaftliche
('rhcb]i(,| Norwegens aus. Zwar ist die Arbeitslosigkeit 
Poch 7i , l ZU‘ llckge8'angen’ aber im Oktober wurden immer 
V lustri^  1, 50 00°. Arbeitslose gezählt. Der Reallohn der 
Kriege S . edar. ist um etwa 18 % niedriger als vor dem 
üQcl (|je r 'K l e i n -  und Mittelbauern sind tie f verschuldet 
Pis (jer |^ e“ ü! ter der unteren Beamten sind noch geringer 
•traSen T Ul'chschnittslohn der Industriearbeiter. Sie be- 

b0 Kronen die Woche, was bei dem noch 
^eujg teuren Lebensunterhalt in Norwegen recht
t P ho],,. Abgesehen von den Großbauern des Ostens, 
¡PÜUstrj 11 ßeamten- der Handelsschiffahrt und einzelnen 
. bnisei,11’ d*e (kc Krise überstanden haben und sich 

^nation >yervobkommnen konnten, ist die Wirtschafts- 
En* • W6gens keineswegs günstig. Daher die poli- 

"^scha f* w*eklung nach links, besonders in der Land- 
> die sich schnell politisch organisiert.

îuölanöcs
Von 1917 bis 1920 hatte die norwegische Wirtschaft 

Hochkonjunktur. Die Preise der Exportprodukte stiegen 
schnell, während der Import, hauptsächlich wegen der 
Weigerung der Vereinigten Staaten, nach anderen als den 
kriegführenden Ländern auszuführen, auf ein Minimum 
zurückging. Norwegen war von Waren entblößt. Infolge
dessen wurden nach Kriegsende riesige Warenmengen 
importiert. Alle Läger waren übervoll. Das ging gut bis 
zum Sommer 1920. Dann kam die erste schwere Er
schütterung. Der Export nahm rasch ab, die Handels
flotte lag unbeschäftigt im Hafen, die Schiffspreise fielen. 
Die kleinen Reeder brachen zusammen. Ihre Schiffe 
wurden von den großen Gesellschaften fü r geringe Summen 
gekauft. O ft mußten Schiffe von einem Einkaufswert von 
über einer M illion Kronen fü r 80 000 bis 50 000 Kronen 
abgegeben werden. Zudem hatte die gute Beschäftigung 
in  der Schiffahrt zu riesenhaften Bauaufträgen geführt. 
Die Reedereien hatten allein nach England Aufträge über 
eine halbe M illion Tonnen vergeben, piese Kontrakte 
mußten annulliert werden. Das ging natürlich nicht ohne 
Entschädigungen ab. Hunderte von Millionen Kronen 
waren verloren. Einzelne Industrien, die während des 
Krieges außerordentlich verdient hatten, wie die Cellulose- 
und Nickelindustrie, brachen fast völlig  zusammen. Sie 
hatten, in der Hoffnung auf eine langwährende Hoch
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konjunktur, erhebliche Dividenden ausgeschüttet, aber 
keine Reserven geschaffen. Die Lebensmittelindustrie, die 
ebenfalls vom Kriege außerordentlich profitiert hatte, be
sonders aus dem Verkauf nach Deutschland, geriet in eine 
schwere Krise.

In  den Jahren 1917 und 1918 hatte der Geldzustrom, 
der sich infolge der Importbehinderung nicht in Güter 
verwandeln ließ, zu einer starken Entwertung der Krone 
geführt. Bei einem sehr niedrigen Kronenstand hatten 
Staat und Gemeinden große Kredite auf dem Anleihewege 
aufgenommen. Auch die Privatschulden waren schnell ge
stiegen, besonders die der Bauernschaft. 1920 betrug die 
K aufkra ft der Krone nur 26 % der K aufkra ft im 
Jahre 1913. Dann begann eine Deflation. Die Kaufkra ft 
der Krone stieg bis 1922 auf etwa 43,5 %. Die Nominal
schulden der öffentlichen Körperschaften und Banken 
waren in  dieser Zeit nur von 7,8 auf 7,5 M illiarden Kronen 
gesunken, das heißt bei dem erheblich gestiegenen Wert 
cler Krone lasteten diese Schulden nun viel schwerer als 
vorher. Die Folge war eine heftige Bankkrise. Eine ganze 
Anzahl wichtiger Bankinstitute brach zusammen oder kam 
unter Zwangsverwaltung. Man kann sagen, daß über zwei 
D ritte l der Banken, darunter die Centralbank von Nor
wegen, Bergens Privat-Bank usw. in  Schwierigkeiten 
geriet. Die konservative Regierung der Jahre 1923 bis 1925 
suchte besonders die großen Banken durch Staatsgaran
tien und durch die Zuwendung erheblicher Subventionen 
aus Geheimfonds zu retten. Wegen dieser Geheimunter
stützungen wurde die Regierung vor den Staatsgerichtshof 
zitiert. Obwohl der Stützungsbetrag fü r die Banken 
50 Millionen betrug, mißlang die Rettungsaktion. Die 
großen Einlagen wurden schnell zurückgezogen, aber die 
kleinen Gläubiger verloren ih r Geld. M it dieser Entw ick
lung war eine schwere Börsenkrise verbunden.

Abgesehen von einer neuen kurzfristigen Inflations
konjunktur im Jahre 1924, in der der Kronenwert im  Ver
gleich zum Vorkriegsstand um etwa 15 % sank, wurde

durch scharfe Emissions- und Krediteinschränkungen eine 
Erhöhung des Kronenwertes bis 96 % und darüber erreicht- 
Heute ist die norwegische Krone auf etwa 99 % der Gold' 
Parität angelangt. Bei diesem hohen Stande beträgt die 
totale Schuldenlast Norwegens noch immer über 7 M il' 
liarden Kronen. Zwar ist das Preisniveau nicht unerheb- 
lieh gesunken, aber es ist immer noch, wie oben gesagt, 
außerordentlich hoch. Es sind zwar nicht mehr die alten 
Papierpreise, aber auch noch nicht Goldpreise. Das Preis
niveau in  Norwegen ist relativ höher als in den Vereinigten 
Staaten.

Infolge der günstigen Exportbedingungen in  den Jahren 
1917 bis 1920 hatten einige norwegische Hauptindustrien 
den technischen Apparat vernachlässigt. Das ist in  den 
letzten Jahren nachgeholt worden. Die Celluloseindustrie 
ist ebenso wie die Papierindustrie heute wieder technisch 
auf der Höhe. Auch die Konservenindustrie hat sich 
modernisiert. Die Zündholzindustrie, in  der viel sch"^' 
disches Kapita l steckt, hat ebenfalls die neuesten techni
schen Methoden eingeführt. Technisch rückständig ist d|e 
Werftindustrie, ebenso die Metallindustrie. Schiffe 
Norwegen werden, von kleineren Bauten abgesehen, nop 
immer nach dem Auslande vergeben. Die Handelsflotte is 
heute etwas größer als vor dem Kriege. Die Schiffahrts
gesellschaften sind wieder beschäftigt, allerdings beruh 
ihre Rentabilität hauptsächlich auf den sehr niedrig6̂  
Matrosenlöhnen. Hoch entwickelt ist der Walfang u?, 
die m it ihm verbundene Tranindustrie. Der Walfang 
eine Spezialabteilung der norwegischen Handelsflotte, “ i 
sehr gute Gewinne abw irft. H ier sind die Löhne hoc • 
Die Harpuniere erhalten wohl die höchsten Löhne d® 
Welt, bis zu 100 000 Kronen das Jahr. Die Gesellschaft®^ 
kaufen sich diese Spezialisten ab. Sie sind das Haup 
aktivum des Walfanges. Der D is trik t Noetteroe ist dur 
den Walfang eines der reichsten Gebiete des Landes &e 
worden. Aber der größte Teil der W irtschaft befindet si® ’ 
wie anfangs gesagt, noch immer in einer schwierigen Lag
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Die Ereignisse, deren Schauplatz Österreich vor k fl’ßflt; 

gewesen ist, haben b litzartig  seine politische Lage enthi r, 
wer glauben mochte, daß der Gewaltfriede von St. j a5 
main eine Grundlage geschaffen habe, auf der durch 
Eingreifen des Völkerbundes, durch Währungssani®1̂ ,  
und Kreditgewährung Beruhigung und Befriedung j el- 
stehen konnte, sah sich gründlich enttäuscht; wer aj11 j es 
andern Seite das Unhaltbare des gegenwärtigen Zusta j, 
trotz aller Beschwichtigungsversuche erkannt hatte, . cr 
in jenen Vorkommnissen nur bestätigt, was er von U er' 
vermutet hatte, was durch wichtige literarische u jpe- 
suchung bereits bekannt geworden war. Von diesen 
rarischen Dokumenten ist anschließend die Rede; s,ieeXteb 
durch die jüngste Zeitgeschichte nicht etwa ent"fi ^e. 
sondern vielmehr in einem besonderen Maße aktue) ¡jj, 
worden. Daß sie in wesentlichen Punkten n icht üt) 
stimmen, liegt wohl z. T. am Ausgangspunkt und a ,gCb' 
Haltung, die die verschiedenen Schriftsteller der d® ^ et 
österreichischen Frage gegenüber einnehmen; z. * ' j,]ein 
spiegelt sich in  den literarischen Gegensätzen das ü a t V  
selbst wieder, das nun einmal verschiedene Seiten na
ungleiche Aussichten gestattet. ]jens'

Nicht einbezogen in das Referat ist eine sehr bemer 
werte Abhandlung von W illy  Andreas, Heidelberg’ 
„A rchiv fü r P o litik  und Geschichte“ , 1927, Heft 
Interessierten leicht zugänglich, empfiehlt sie smü p r3- 
ihrer prägnanten Zusammenfassung der einscl 
gen; im Ergebnis stimmt sie m it dem Tenoi de
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ierteu anschlufifreundlichen L iteratur-w eith in  überein; 
' Verzeichnis erwähnt, nicht aber inhaltlich aus-

1927 j P”  !®i ferner ein Aufsatz des Verfassers im Juliheft 
r iV .Oer Zeitschrift „Zeitwende“ ; das dort angeschnittene 
ji 'S’ens-, ku ltur- und parteipolitische Problem Österreichs 
„ ® .dem  Leserkreis des „Magazins“  immerhin ferner, so 
abl • f.rei!ich das Verständnis der wirtschaftlichen Fragen 
wi *S1 von gewissen Erkenntnissen, die auf außer-

^^aa ftlichen  Gebieten gewonnen werden müssen.
Wp f  diefilich war es leider unmöglich, das großangelegte 
d v°n Josef Redlich: „Das österreichische Staats- und 
^ P r o b l e m “  (Der Neue-Geist-Verlag, Leipzig 1927) zu 
er_r, .Sen: unmittelbar haben die beiden starken, bisher 

lleaenen Bände auch keine Beziehung zu Deutsch- 
g 1 Erreich; indes ist dessen politisches und wirtschaftliches 
in *n 60 v’e ên Hinsichten bestimmt durch das, was
, öer alten Monarchie sich abspielte, daß keiner, der in 
(1 e innersten Problemkreise des Staates und der W irtschaft 
„  s„Bumpflandes eindringen w ill, an der Entwicklung des 
V o k -1 Territoriums, aus dem es herausgeschnitten wurde, 
.(i,1.. nigehen kann; ein ausgezeichneter Führer durch die 
p (^erre iehischen Angelegenheiten, die in so mannigfachen 

mkten mitteleuropäische, ja  gesamteuropäische Belange 
ilren, bietet sich in  Redlichs Werk dar.

I.
Ist es erlaubt, die Schwierigkeit und Tragweite eines 

anf Poetischen und wirtschaftlich-sozialen Problems 
p }  Umfange der Literatur zu messen, die über dieses 
„  °olem berichtet, so muß die deutsch-österreichische 

. <=e offenbar eine sehr beträchtliche und schicksalhafte 
(jl 11' Keineswegs erschöpft sich ihre Literatur in  den 
Iet6? vei'zeichncten Büchern und Aufsätzen der beiden 
e- zten Jahre; diese sind vielmehr nur herausgehoben aus 
^  er Fülle von Material, das, zerstreut und vielfach in 

geszeitungen und Fachzeitschriften enthalten, als 
isfC l scJlwer fü r systematische Bearbeitung zugänglich 
spi iS S' CB af)er i ' i  den erwähnten Werken gut wider- 
We Jl UI,0 sornit  wenigstens m ittelbar herangezogen 
< V l Cli Icann- Nicht weniger bedeutsam ist aber die 

Literatur, an die unsere Vorlage sich o ft eng an- 
sta i ’ °üne die sie selbst auch nicht hinreichend ver- 
Öst 6n- wercIen kann. Hier ragt die Bändereihe der 
„ T - e ic h  gewidmeten Schriften des Vereins fü r Sozial - 
sch f* kervor. In dem Maße, wie praktische w irt- 

nattspolitische, zumal handeis- und zollpolitische An- 
tr „ f^ enkciten Österreichs wieder in den Vordergrund 
t(1 ten> w ird  man auf jene „ältere“  (d. h. vor der W äll
te jügssanierung, z. T. auch vor dem Kriege entstandene) 
d if^n  Ur zurückzugreifen haben. Mutatis mutandis sind 
die eststellungen des Bandes 155 der „Schriften“  über 
Lai ."ürtschaftliclie Annäherung der mitteleuropäischen 
tligüpr auch heute noch überaus schätzbar; ebenso werden 

selbständig erschienenen Arbeiten von Herkner, 
Sej eser> Philippooich, Stolper u. a. noch lange Zeit aktuell 
ein1 ° t •r  w *eder werden. Nun ist es aber im  Rahmen 
le; (S Literaturberichtes ganz unmöglich, auf die Vor- 
erj tUngen zurückzugehen, und as muß genügen, daran zu 
Und er-n’ ^aß w ir nur einen Ausschnitt aus der politischen 
Öst ^V^ekaftlich-sozialen Literaturgeschichte des neuen 

zu geben beabsichtigen. Das Referat w ird 
teü Uat se*n’ objektiv L icht und Schatten zu ver- 
der n unü die eigene Meinung des Berichterstatters, 
Uj, selbst zum Thema das Wort genommen hat, nicht 

fPmuhrlich vortreten zu lassen.
Uicj ,ailz kann und soll natürlich diese eigene Meinung 
Brohl '"üurdrückt werden. Ein in Bewegung befindliches 
kein om , k arm nur dynamisch begriffen werden. Und 
sQ;, - ( Cuverständiger zweifelt, daß Österreichs politische, 
stanp Ul'd wirtschaftliche Lage noch sehr weit von S till- 
da<*e UUd Befriedung entfernt ist. A lle Indizien sprechen 
Sc«elfen’ UnfI man streitet nicht darüber, daß etwas ge- 
Werd 6n‘ .soncIern in welcher Richtung vorgegangen 
reicli niüsse. Auch wer an die „Lebensfähigkeit“  öster- 
drej 8 .glaubt — und im Ganzen begegnen sich die 
'Schr'f/ 111 Verzeichnis an erster Stelle angegebenen 
heit P r  I? diesem Glauben —, erkennt die Notwendig
zoll l lp Kfei f ender Reformen; w ird  in diesem Sinne Schutz- 
S;C]L iptionalisierung, Annäherung an wirtschaftliches 
kehr “̂ ’stgenügen, Intensivierung der Landwirtschaft, Ab- 
'virts 7°m . Klassenkampfe, vor allem aber Hebung der 
die y  . . ■’eben und sozialen Moral gefordert, so müßte 
>’»)„ e-p1 p'rklichung solcher Forderungen eine kaum ge- 

Bewegung im österreichischen Volkskörper her

vorrufen als äußere Ereignisse, wie der „Anschluß“  oder 
eine föderative Erneuerung des Wirtschatfsraumes der 
alten Monarchie. Halten w ir hier einen Augenblick inne 
und fragen w ir, ob eine Lösung der öterreichisehen Frage 
auf dem Wege seelischer Erneuerung allein oder wenigstens 
teilweise möglich sei: Daß eine große Reihe moralischer 
Faktoren an der schwer erträglichen Gesamtlage m it 
schuld sei, ist unbedenklich zuzugeben; indes müßte 
denen, die durch eine A rt Wiedergeburt des Volkes von 
innen heraus zur Lösung auch der äußeren Angelegen
heiten gelangen möchten, die ernste Frage vorgelegt 
werden: Ist solche moralische Rehabilitierung — die 
selbstverständlich nicht nur den Österreichern nottut — 
innerhalb des engen Lebensraumes, der Österreich über
wiesen wurde, überhaupt möglich? Kann, um das an 
Beispielen zu klären, die österreichische Kulturkam pf- 
stimmung beseitigt werden, solange zwei fast gleich große 
Parteien im wesentlichen vom Kulturkam pf leben und 
sich auf ihn als eine Lebensaufgabe eingestellt haben? 
Kann eine W irtschaft gedeihen, auf derem geduldigen 
Rücken alle Kämpfe in Kompromißform ausgetragen 
werden? Kann Pflege innerster, persönlichster Werte 
möglich sein, solange diese Werte in  der Agitation des 
täglichen Kampfes ausgeschaltet, vergröbert, zur Partei
angelegenheit gemacht werden? Ist persönliche S ittlich
keit nicht abhängig von politischer und umgekehrt, und 
kann fü r diese letzte Raum sein, wenn das öffentliche 
Leben von Machtstreben und Interessen entscheidend 
bestimmt wird? Vor allem aber: Bedarf die Moral eines 
Volkes nicht auch eines Existenzminimums, muß die Magen
frage nicht vor oder wenigstens zugleich m it der morali
schen Frage gelöst werden?

Das könnte man noch lange fortsetzen, doch genügt es 
fü r uns, festznstellen: m it Grund w ird  man das innere 
Schicksal des österreichischen Volkes in entscheidenden 
Punkten von seinem äußeren abhängig sein lassen und 
gewisse Veränderungen dieses äußeren Schicksals als Vor
aussetzung innerer Wandlungen anerkennen. In über
füllten Häusern und Wohnungen müssen die Parteien fast 
zwangsläufig aneinandergeraten; man schaffe Raum, und 
viele Schwierigkeiten siim behoben. Österreichs Lebens
raum ist überfü llt; Alois Fischer (Zeitschrift fü r Geo
politik, 1926) schätzt diese Überfüllung auf 1% der Norm, 
er zeigt, in welchem Maße Österreichs W irtschaft „außen
bedingt“  ist. Dabei mag es theoretisch richtig sein, daß 
durch innere Kolonisation ein erheblicher Volksteil aufs 
Land zurückgeführt, seine wirtschaftliche Grundlage 
somit eine „innenbedingte“  werden könnte. Diese innere 
Kolonisation aber ist an Bedingungen geknüpft, die in 
Österreich größtenteils fehlen: Kapital, Reformbereit
schaft, geeignetes Menschenmaterial.

G ibt es denn überhaupt, in einem soziologischen 
und nicht nur staatsrechtlichen Sinne, einen „Staat“  
Österreich? D ik tie rt hier nicht einmal die (oft wohl
beratene) Bürokratie oder aber ih r Gegenspieler, der 
25er-Ausschuß der Beamtengewerkschaften, ein anderes 
Mal das Gremium der Ländervertreter, ein anderes 
Mal der Völkerbund selbst, auch nach Verabschiedung 
des Dr. Zimmermann, in weiteren Fällen da® wechselnde 
Interesse der großen Berufsstände oder mächtiger K u ltu r
gemeinschaften? Friedrich Wiesers letztes großes Werk, 
„Das Gesetz der Macht“ , hatte an Österreich der Gegen
wart reichstes Anschauungsmaterial. Staaten sind an 
ihrer W irtschaft gestorben, umgekehrt kann eine W irt
schaft und ein Volkskörper auch am Staate zugrunde
gehen. Gänzlich unmöglich ist es, die wirtschaftlichen, 
und sozialen Belange Österreichs vom politischen H inter
gründe abzulösen, und so mündet das österreichische Pro
blem, auch wenn es moralischen Ursprungs ist, doch zu
letzt in große öffentliche und räumliche Zusammenhänge 
ein. Wer, wie Prof. Ude in dem von Bunzel heraus
gegebenen Sammelwerk des Vereins fü r Sozialpolitik, die 
moralischen Fragen als vordringlich betont, mag durch
aus recht haben, auch wenn ihm dabei manche Über
treibung unterläuft: er darf nur nicht übersehen, daß in 
Österreich das Moralische vorzugsweise als Funktion des 
Wirtschaftlichen und Politischen begriffen werden muß, 
und daß einstweilen die Voraussetzungen noch nicht ge
geben sind, unter denen Fichte seine Reden an die 
deutsche Nation halten konnte; wenn Dr. Bunzel (Reden 
aus Österreich, Graz und Leipzig 1923) einen gleich
namigen Appell vom österreichischen Standpunkt aus 
unternahm, so geschah das, m it Recht, mehr in Richtung 
auf Po litik  und W irtschaft; in gleicher Richtung werden
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sich unsere weiteren Ausführungen bewegen, nachdem 
V) der gesamten oben erwähnten Literatur 

mitbehandeite Vorfrage nach dem Verhältnis von Statik 
und Dynamik, Moral, Politik und Wirtschaft beantwortet 
wurae.

Über die Stellungnahme der einzelnen Autoren 
unterrichtet folgende Übersicht: Der Expertenbericht zu-

? f i ' r T f1 ’ p V 'mKapii/o : Prüfung einiger interner w irt- 
schaftlicher Probleme (S. 22-24); V. Kapitel S. 26; ferner
h i in l t L  S;Q 5r , iV ^ dw irt^chai t): IV ' KaPite^  Soziale Verhältnisse (S. 66 ff.). — Kienböck: S. 136 ff. (U. a.: Die
hrage nach der Lebensfähigkeit ist eine Frage der ”An- 
passung. D!e Anpassung wieder ist in weitestem Maße 
von der Tätigkeit der Bevölkerung, ihrem wirtschaftlichen 
Verhalten und ihren Arbeitsenergien abhängig. . . Zu 
den geistigen Vorbedingungen einer solchen Entwicklung 
Za r̂ j VOr „allem das moralische Element der Zuversicht 
und der Entschlossenheit. Pessimismus kann liie r nur 
lahmend wirken . . . Hertz: Hier w ird  der Stimmung der 
Ioffnungslosigkeit z. T. die Schuld am valutarischen Zu- 

sammenbruch zugeschrieben (S. 5); im  übrigen ist inner
halb der fast ausschließlich wirtschaftlichen Betrach- 
tiingen von Hertz wenig Raum fü r Verständigung über die 
mcntwirtschaftlichen, zumal moralischen Faktoren. — 
Auch abgesehen von den im Text erwähnten Aus
führungen ist Bunzels Sammelwerk eine sehr ergiebige 
T, Uir dle> welche die moralisch-sozialen Ver
hältnisse kennenlernen wollen; zumal der 4. Abschnitt: 

E influß auf die geistige Entwicklung“ , ist (ein
schlägig. Mila Radakomic, Leiterin der sozialen Bereit

e r  o 111 Prag, behandelt „D ie soziale S ittlichkeit“  An
schließend w ird, meist vom ressortmäßigen Standpunkt 
aus, Handels- und Geschlechtsmoral usw. behandelt. Auch 
andere Teile dieses Werkes schlagen ein. — Das bemerkens- 
werte Buch Schilders befaßt sich in der Hauptsache, ähn- 
hch wie die Schrift seines Antipoden Dr. Hertz, m it rein 
wirtschaftlichen Fragen, auf die im Text eingehend zurück- 
zukommen ist. S. 13 fa llt auch ein sozial-moralisches Streif
lich t: Man furchtet vielmehr, gerade wegen der außer
ordentlichen Leidensfähigkeit und kaum mehr verständ- 
ii en*Vu derkraft der österreichischen städtisch-industri

ellen Massen eine allmählich zunehmende Verarmung, 
Aushöhlung, Überfremdung der österreichischen Volks
wirtschaft, eine schrittweise vor sich gehende Gewöhnung 
breiter Massen an bettelhafte Zustände und eine ku li- 
mafige Lebenshaltung, der auch die bisherigen M itte l
stände m einiger Entfernung nachrücken werden" In 
anderem Zusammenhang ist vom „würdelos getragenen 
Elend die Rede. Man kann o ft zustimmen, ohne aber 
ibeizupflichten, wenn der Verfasser vorwiegend der christ- 
Jich-sozmlen Partei Schuld an den bestehenden Miß- 
standen beimißt (z. B. S. 59). — Auch bei Gebert über
wiegen weitaus, wie ja  im größten Teil unserer Literatur, 
die wirtschaftlichen Gedankengänge. Einen im Text an
gedeuteten Punkt berührt S. 9. „Vielleicht ließe sich 
theoretisch der Fall konstruieren, daß auf dem Gebiete 
des heutigen Österreichs auch 10 000 000 Menschen vege
tieren, aber die Zumutung der Völkerbundexperten gegen
über einem alten Ku lturvo lk ist dennoch zu stark und 
auch w irtschaftlich verfehlt. Das Ziel jeder Handels
po litik  ist Überwindung der Arm ut um jeden Preis“  Im 
übrigen w ird  m it Recht die Raumfrage in den Vorder- 
£r^ dJ2es.tfdli- ~  D er Aufsatz von Zmiedineck-Siidenhorsfs 
schließt sich im ganzen doch mehr der in  den Schriften von 
Hertz, Bunzel, Schilder und Gebert geltend gemachten 
Auffassung an, wenn auch vorsichtige Abwägung des 
Pro und Contra überwiegt. In  diesem Zusammenhang soll 
wenigstens andeutungsweise auf die Rede eingegangen 
sein, die Österreichs Bimdespräsident Dr. Harnisch auf der 
Wiener Tagung des Vereins fü r  Sozialpolitik hielt; sie 
w,p.s aui tunlichstes Selbstgenügen der W irtschaft hin 
iind stellte die moralischen Antriebe zur Sanierun°- der 
österreichischen Gesellschaft m it an erste Stelle; so 
sympathisch das Glaubensbekenntnis eines alten warm
herzigen Sozialoolitikers wirkte, so war es aus den er
wähnten Gründen doch nicht vö llig  überzeugend.

II.
Kann man eine Erneuerung der österreichischen staat

lichen und wirtschaftlichen Gesellschaft nur durch vorwie- 
gend moralische Antriebe, durch Umformung der Men- 
v i l f “  ' lnd Erweckung echt staatsbürgerlicher Gesinnung 
and^n « -*m og ’,ch halten- so w ird man doch auf der 
andern Seite erkennen müssen, daß die bloße Setzung

neuer Raum- und Wirtschaftsbedingungen auch noch 
nicht genügt. Nur darf man allerdings hoffen, daß die 
Bereitwilligkeit, in  größeren Verhältnissen und auf ge
sicherter Grundlage ein neues Leben zu beginnen, sehr 
weiten Kreisen des österreichischen Volkes eignet. Es 
w ird leben, wenn es sich seiner Lebensfähigkeit einiger' 
maßen versichert hat.
, Y n j . meint, Vlnn 1lun> menn man über „Lebensfähig- 
heu Österreichs' spricht? Fragen w ir einmal, ob es noch 
andere Länder gibt, fü r  die eine gleiche oder ähnliche 
frage aufgeworfen wird.

Augenscheinlich ist dies nicht der Fall hinsichtlich 
der großen Nationalstaaten: England, Frankreich, 
Deutschland, Italien. Auch in diesen Ländern gibt .e? 
hinreichend Zweifelsfragen, (sie haben sich aber wohl 
noch nie zum Problem der „Lebensfähigkeit“  im  öster
reichischen Sinne verdichtet. Von höherer Warte aus 
mag man von „Lebensfähigkeit der europäischen W irt' 
fenaft sprechen; augenscheinlich ist der damit ver
bundene Fragenkomplex aber ein ganz anderer als der 

Österreichs Lage entstehende; Verfasser kann e* 
überhaupt nicht billigen, wenn man die österreichische11 
¡Schwierigkeiten lediglich als verstärkte und vermehrte 
europäische Schwierigkeiten verstehen w ill. — Abgesehen 
aber von den großen Völkern und Volkswirtschaften 
w ird  man die Frage nach der „Lebensfähigkeit“  auch 
bei kleineren entweder nicht oder doch nicht m it der 
Voraussetzung negativen Bescheids stellen. Ungarn, 
Jugoslawien, Polen, Tschechoslowakei, also die anderen 
Nachfolgestaaten, gestatten sämtlich eine weit positivere 
Antwort, als sie aus Österreich zurückschallt. Entweder 
ist die landwirtschaftliche oder die industrielle Aus
stattung oder der zur Verfügung stehende weitere Rann1 
Beleg fü r diese optimistischere Auffassung. Auch Belgien 
und die Schweiz, die noch am ehesten Parallelen 
Österreich aufzuweisen scheinen, zeigen bei nähere® 
Zusehen die Gefahr solcher, meist an Äußerlichkeiten 
(ähnlichem Flächeninhalt, ähnlicher Bevölkerungsdichte
oder ähnlicher Gewerbestruktur) anknüpfender Vergleiche- 
Zrmedineck-Südenhorsts Beitrag scheint m ir an dieser Ge
fahr eben noch vorübergeglitten zu sein.

Es ist sicher ein Verdienst Schilders, daß er „de® 
otre it um die Lebensfähigkeit Österreichs** wieder 
™al den M ittelpunkt stellt. Schilder gibt eine kur/® 
Geschichte der literarischen Behandlung des Begriffs der 
österreichischen Lebensfähigkeit, von der einiges wenige 
hier Erwähnung finden soll.
o hat ganz recht, wenn er gleich eingangs seiner 
ochrift die Meinung leitender Kreise des Auslands, 
mal Italiens und der Tschechoslowakei, bekämpft: 8 
ob der Zweifel an der Lebensfähigkeit Österreichs „nU: 
aus Bequemlichkeit und weil man vor den Mühseligkeit®11 
der Selbstbehauptung träge und furchtsam zurück- 
scheue , entstanden sei. Dagegen kann man, entgegen 
Schilder, zweifeln, ob diejenigen Recht haben, die 4® 
Ordnung des österreichischen Wirtschaftslebens bereu’  
beim Übergang der angrenzenden Länder zum Freihandel 
fü r einigermaßen gewährleistet erachten (S. 5) Unbe
schränkter Freihandel bedeutet fü r Österreichs Land
wirtschaft und einen gewissen (wenn auch nicht ent
scheidenden) Teil seiner Industrie Verlust des inneren 
Marktes; das Land müßte sich alsdann durchaus, °5Cl 
mehr als heute, auf die Überschüsse aus Export, Händen 
Geldwesen und Transport umstellen und die ihm n°cn 
verbleibenden Wirtschaftsquellen sehen sich durch aus
wärtige Konkurrenz bedroht, die trotz allem Freihande* 
auf Grund von Staatsaufträgen und Sonder-Verkeilr®' 
begünstigungen dauernden Vorsprung vor den Öste 
reichern hätte. A u f die hierm it angedeuteten Zusammen 
hänge von Handels- und Verkehrspolitik, Staatssoziah 
mus und Machtpolitik weisen übrigens die meisten d 
neueren Schriften über Österreichs W irtschaft hin: selb’ 1 
der so sehr optimistische Expertenbericht entzieht f c 
diesen Zusammenhängen nicht, die Stolper in  seine 
K r itik  des erwähnten Berichts („österreichischer vom* 
W i r t  1925, S. 1377 ff., 1405 ff., 1433 ff. in Anknüpf«8;  
an frühere Arbeiten Stolpers, zumal „Deutsch-Osterre®* 
als Sozial- und Wirtschaftsproblem“ ) besonders k lar nj 
vorhebt. v. Zmiedineck bezeichnet sie m it Recht als » ,<• 
fanatischsten Merkantilismus den die Geschichte ken® -

Die hier angeschnittenen Gedankengänge münden , 
eine Würdigung der Zusammenhänge zwischen Staat 8 

W irtschaft überhaupt ein. Dr. Seipel, der das u ;n 
strittene Verdienst, den Staat begründet zu habe® 1
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n a «  neijmen kapn steht offenbar der Auffassung 
P o lit is c h  r- Wirtschaftsverkehr durch die engen 
müsse w  Grenzen keine so starke Einbuße erfahren 
aus Wird w; “ genommen wird. Von dieser Auffassung 
allem »i~ ■6 FZa&e der Lebensfähigkeit Österreichs vor 
»ich n ä h J l f  FraSe günstiger, tunlichst dem Freihandel 
solche nir.1,1 r  Handelsverträge angesehen. Man w ird  
der l  ‘i  “  unterschätzen, die machtpolitischen Motive 
Tielfarä !S€n • , rtschaftsP°lit ik  machen sie aber leider 
mal Huwirksam, und aus der eigenen Wirtschaft, zu- 
Widersb?„ a T eigenen Landwirtschaft heraus, kommen 
des Preiä 'B,Segen die Zugeständnisse, die Österreich um 
*chtsnnnW f 'Si. Wl en> machen müfite- Auch diese Ge- 
eimuai ;;ute J. ren also an die Staatsgrenzen, die nun 
Österreich s dle ^ e n s -  und Wirtschaftsmöglichkeiten 

Wei h Vestlmmen. heran.
reichU»h n/ ln, der vorwiegende Charakter der öster- 
tenberipiw1 Wirtschaft? Hat Österreich, wie der Exper- 
^iesenri l  W  ,37) anmmmt, „das große Glück, ein vor
nan ja  ackerbautreibendes Land zu sein"? Selbst wenn 

Uj,f] , ».ackerbautreibend „agrarisch“  setzen würde 
falschen daf ln Imstande die mindeste Korrektur der ganz 
Iriindet •KjJaaSe der Experten — bliebe diese unbe- 
KlezU j -  J7)enrn elne von Hertz erwähnte Statistik 
JahrhW h»! v.erfasser wohl zum erstenmal (in „Schmollers 
deutlich i  ?  “ rer vollen Reichweite verwertete, macht 
Indu iin f 7 m */* aller österreichischen Berufstätigen in  
tätig bewerbe und Handel, s/5 in der Landwirtschaft 
reich mu Uamit entfä llt also jede Möglichkeit, öster- 
sW ie n 11 vorzugsweise agrarischen Ländern, wie Jugo- 
k e if  „,•+ j r  Ungarn zu vergleichen, seine „Lebensfähig- 
Agrar«t»Aden günstigeren Verhältnissen ausgesprochener 
v°ller begründen. Was nützen eine Reihe wert-
Uutach* 1 ze 11 eststel 1 ungen des dem Völkerbund erstatteten 
fehler „ ns’ w1e/ m hinsichtlich der Grundfrage offenbare 
Picht« , 1gemacht und schwerwiegende Feststellungen auf 
^ iß b L „ las5ndeo?taiis.iik .gestützt werden? Welch anderer 
ycrfasQ, / 1 der Statistik im  Expertenwerke unterlief, hat 
Verkam,,,,!1- a- ° ;  eingehend gezeigt. N icht geringer ist die 
h„;_, uug und falsche Anwendung dessen, was berufene

Hertz, an Gründen fü r
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hejaha'Ul,ng uTnd falsche Anwendung dessen, was berufene 
iiüe a »Lebensfähigkeit , wie F  ~

M 
str 
sc]
der T ’ r i -wi KUHu» günstiger sein an 

,S1 gekehrte Fall. Würde Österreich sich ihm bedin

ihre a • r -------- --— e—  ,
N nF^cht vorgebracht haben 

■irt 
stt*u
'virtscbnn Ur,de der Umstand, daß in  Österreichs Gesamt
s t^ . “ a“  das industriell-händlerische Interesse wenig- 
^ a f t l ic u  enmafilg ,stärker hervortritt als das landwirt- 
der .. cne> an sich dem Freihandel günstiger sein als

t'esfst!?? ln  dle Arme werfen, so wäre — nach obigen 
?aianti«+ngen “ .Österreich zwar keine Lebensfähigkeit 
Waren, könnte aber, zumal, wenn dem freien
T°P vi l Cr l r eie Menschenverkehr zur Seite träte, eine 
Uöd Ma t 1! e[ si,rcb.te Umgruppierung der Produktions- 
das La n!t ^Verhältnisse eintreten. Auswanderung würde 
raUben • iT ar sein.er produktivsten Arbeitskräfte be- 
and, in ? lI™em Cr immerhin auch den Konsum senken 
die Znäi 61111 .Zeitwanderer ersparte Löhne einsenden, 
jürwoif 1Unf sbilanz verbessern. Nun sind aber die Be- 
Üch-so??ri Freihandels, soweit die regierende christ- 
Österrp; i e Partei in  Betracht kommt, nicht geneigt, 
^ rovinz i Zu einer beliebigen, namen- und kulturlosen 
ZU la z der arbeitsteiligen W eltwirtschaft herabsinken 
Achsen Sle betonen vielmehr die Werte selbstge- 
jWhujjj eiL  organischen Volkstums, eigenartiger ange- 
d<es j;, r  Kultur, der Seßhaftigkeit, der Rasseneinheit und 
i ! affen ^wiegenden Glaubensbekenntnisses usw.; hier 
dteriit, , Gegensätze, deren Ausgleich in  der bisherigen 

>erf?ebl;i,ZUr frage  der Lebensfähigkeit Österreichs man

Werke? - r .Ur- Kienböck schildert (in dem genannten 
de* ö'sfoiy äußerst anschaulicher Weise den Werdegang 
¡‘in e.inl  relchlf cheTl r Sanierungswerkes. Es handelt sich 
1 taXis ^a,lIS .dem Vollen eigener Erfahrung und eigener 
xUr p r “Puopfende, vorzugsweise historische Arbeit, die 
v°rsichtu? de£  --Lebensfähigkeit“  nur gelegentlich und in 
Satizen ri' rn Weise Stellung nimmt. Zutreffend ist im 
jL«Uierf m j elnung, daß die Finanzen v o r  der Wirtschaft 
1 rab k re 7 k *en mußten. Gewiß kann dem das Verhalten 
g ie re n CÜS und Ualiens, die zuerst ihre W irtschaft 
n n> dem?U .W°^en scheinen, nicht entgegengehalten wer- 
7 lud, j n uicht nur auf Inflation, sondern auch auf den 
0&terrejcua s/ e erreicht, kommt es an und m it der alten 
illeflgebrr!!h 6n Ur°ne und der nach dem Krieg zusam- 

aeuen Finanzwirtschaft war eben nichts mehr 
«cnen gewesen.

i Vgn if?r ' Kienböcks anschließenden Äußerungen iiher 
das Problem der Lebensfähigkeit“  (S. 136 ff.) S  ma„  
manches unterschreiben können, manches ablehnen 
müssen. Die 1 ragestellung deshalb fü r „müßig“  zu 
halten, weil „Österreich von der Welt nicht gefragt w ird 
ob es m seinem jetzigen Umfang lebensfähig sei“ , heißt 

Urteilsfähigkeit der „W elt“ unterschätzen 
,„da ! unter  ̂ ,-nurr das Votum führender Staats-

anner verstehen, die o ft genug anderen und manchmal 
sich selbst etwas vormachen müssen. Mindestens in den 
Oppositionen der einzelnen Länder lebt o ft eine ganz

n iffaSS?nS der 3Web “ > e  kann m it dem W  
tr it t  der Oppositionen in  die Regierungen einmal zur herr
schenden Meinung werden und ist es gelegentlich schon 
geworden. Richtig ist selbstverständlich, daß Österreich 
solange es auf sich angewiesen ist, alles tun muß um 
im gegenwärtigen Wirtschaftsraum wenigstens notdürftig 
leben zu können. Mindestens müssen die Regierungen 
so denken, sie müssen geradezu pflichtm äflig bis zu 
einem gewissen Grad Optimisten sein. Es gibt ia auf der 
anderen Seite genug Kräfte, die auf Katastrophen als 
Ausgangspunkte besserer Zeiten geradezu hinarbeiten; die 
o treikdrohungen der Beamten, gewisse auf Steuer- 
Verweigerung abzielende Strebungen in Landwirtschaft 
und Hausbesitz, die Opposition der Sozialdemokratie und
dp|Il l<T 6S me iv-7" Sle ge! tea nicht nur konkreten Zwecken 

1 ag-espohtik, sondern haben sämtlich politische 
Hintergründe. Einmal, so ist eine vielverbreitete Ansicht 
müsse das Problem der „L e b e n s fä h ig “1„ Ä
wnrtüch Si>le mi! d\ m ,Ieuer’ manchmal von unverant- 
wnrtlinh ’ Qmanckmal aber auch von sehr verantwort- 
wortheher Seite. Aber das Feuer muß doch schon da 
sem. Nahrung empfängt es nicht so sehr aus der Agi- 
tution als aus jener Lage, die Gebert in dem oben er- 
wahnten Werke gut und nicht übertrieben kennzeichnete. 
ari, „ s, - f r 1'}1 doc.h , charakteristisch zu sein, daß auch 
grundsätzliche Bejaher der „ Lebensfähigkeit“  neuerdings 
ihre Ansichten, wenn nicht geändert, so doch abge-

rb c n' n ? K Arbeit von Dr. Hertz faßte die 
Grunde, die fü r Österreichs Lebensfähigkeit sprechen, in 
ausgezeichneter Weise zusammen; o. Zwiedineck hat davon 
manches übernommen, anderes hinzugefügt. Auch der
dcrS1s !l k °f!nltc slCTh, df r Beweiskraft einiger Ausführungen 
der Schrift von Hertz nicht entziehen, die an Wirkung 
vor allem durch den Mißbrauch einbüßten, der von 

j eitf ’ Zl,.!"a Eltens der Völkerbundsexperten, m it 
nf,n Uedankengangen von Hertz getrieben wurde. Wenn
N ? „ü r ' w -rtz nê eriIinga <zumal nach Ausführungen im „Neuen Wiener Tagblatt vom 30. Februar 19261 dem 

wirtschaftlichen Anschluß an Deutschland weniger feind
lich gegeniibersteht, so ist das kennzeichnend fü r  einen 
Umschwung der zumal 1926 eintrat, fü r eine Ernüch- 
* tr„U-ng’ dle deF Genugtuung über die erreichte Wälirungs- 
samerung und über einige freilich mehr zufällige W irt
schaftserrungenschaften fast zwangsläufig folgen mußte.

Uber laup/  scheinen, als ob das österreichische 
robkm  seine erste Periode, in  der man es „ statisch“  zu 

begreifen bemüht war, verlassen, und daß damit die Zeit 
der konkreten Untersuchungen begonnen habe, in welcher 
Kicntung die Dynamik des österreichischen Schicksals 
sich auszuwirken vermag.

I I I .
Moralische Erneuerung und Handelsverträge, — beides 

gut, erfreulich, notwendig, und doch nicht hinreichend 
zur Lösung der österreichischen Frage! Man w ird  diese 
doch in  erster Linie als „Raumproblem“ zu würdigen 
haben. Oben wurden die Richtungen gekennzeichnet, 
in  denen eine Erweiterung und gegebenenfalls Anglie
derung des österreichischen Wirtschafts- und Lebens
raumes geschehen kann; von den wichtigsten Möglich
keiten sei jene zuerst behandelt, die in irgendeinem 
Sinne an das Gebiet der alten Monarchie anknüpft.

Es liegt ja  gewiß nicht fern, sich zu erinnern, daß A lt
österreichs Wirtschaft etwas Ganzes, Organisches, Ge
schlossenes gewesen war; daß der Außenhandel dieses 
stattlichen Gebäudes m it dem des kleinen Neu-Österreichs 
an Umfang und Wert verglichen werden kann, was auf 
weitgehendes Sichselbstgenügen der früheren, auf völlige 
Abhängigkeit der jetzigen österreichischen Wirtschaft 
zurückführt; daß auf der alten breiten wirtschaftlichen 
Grundlage fü r gewisse — längst nicht alle! — Sozial- 
und Kulturbedürfnisse gut gesorgt war usw. Was scheint 
da folgerichtiger zu sein als das Bemühen, den status
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quo ante, wenn nicht politisch, so doch wirtschaftlich 
wieder lierzustellen?

Im  einzelnen freilich laufen die Ansichten und For
derungen der Anhänger einer D o nau föde ra tion  aus
einander. K e rn  e iner solchen, darin/besteht noch halb
wegs Einmütigkeit, würden die Tschechoslowakei, Ungarn  
und Ö sterre ich  sein. Darin, daß Polen  anzuschließen 
wäre, stimmen wohl ziemlich viele Beurteiler überein, 
hinsichtlich Jugoslaw iens  besteht stärkere Zurückhaltung, 
an Länder, die aus der österreichischen Masse mehr 
die peripherischen Gebiete herausgenommen haben — 
Rum änien, Ita lie n  — denkt man in  diesem Zusammenhänge 
wohl nur selten.

Die uns vorliegende Literatur treibt keine oder 
wenigstens keine unmittelbare Propaganda fü r Donau- 
föuerations-Pläne: Bunzel, S childer, G ebert und  Z w ied ineck  
lehnen sie sogar ab; der Expertenbericht vermeidet 
es aus guten Gründen, hohe P o litik  zu treiben, als Unter
ton schwingt fre ilich Anschlufigegnerschaft und Sym
pathie fü r den Donaubund mit. H e rtz  sieht die Dinge 
wesentlich nüchterner; indem er m it Recht darauf h in
weist, daß die industrielle Ausstattung des jetzigen 
Österreichs in geringerem Maße, als allgemein angenommen 
w ird, hinter jener der Tschechoslowakei zurückbleibt, 
scheint ihm  eine Anlehnung Österreichs an dieses Land 
nicht als ultima ratio zu gelten. K ienböck  meint: 
„Andere mögen wieder von der Herstellung eines ein
heitlichen, die Sukzessionsstaaten umspannenden W irt
schaftsgebietes träumen.“  Das k ling t etwas abschätzig 
und w ird  noch unterstrichen, wenn solchen „Tendenzen 
die Tätigkeit des „praktischen Finanz- und Wirtschafts
politikers“  gegenübergestellt w ird  (S. 137). Während also 
die D o na u f Öderation höchstens m itte lb a re  U n te rs tü tzung  
in  einem Teil der hier zu würdigenden Literatur findet, 
ist die Ablehnung solcher Pläne durch Bunzel, Schil
der, Gebert und v. Zwiedineck ebenso allgemein wie die 
Anerkennung der N o tw e n d ig ke it des Anschlusses Öster
reichs an das Deutsche Reich. Für Dr. Bunzel ist „eine 
Besserung der Handelsbeziehungen m it den Nachfolge
staaten von sehr geringem Wert. Und hernach: „ . . .  so 
bleibt nur ein Weg: die Eingliederung in ein großes W irt
schaftsgebiet, der A nsch luß  an das Deutsche R eich."

S ch ilde r befaßt sich S. 626 ff. m it unserem Problem. 
«Einer engeren zollpoliiischen Verbindung Österreichs m it 
Italien oder Ungarn“  scheinen ihm „teils politische und 
sittliche, teils wirtschaftliche Hindernisse im Wege zu 
steilen ; es w ird  dabei vor allem an den Faschismus ge
dacht, aber auch angenommen, daß einzelne Großmächte 
gegen die Erweiterung der Einflußzone Italiens Einspruch 
erheben würden und daß m it den industriellen Hoch
schutzzöllnern Ungarns unmöglich ins Reine zu kommen 
wäre. Hinsichtlich der Tschechoslowakei w ird  auf un
günstige Erfahrungen verwiesen, die Österreich 1925 gele
gentlich der Verhandlungen über Vorzugszölle machte. — 
G ebert macht neben den wirtschaftlichen auch ideelle 
Gründe gegen die Möglichkeit und Zweckmäßigkeit der 
Donautöderation geltend: „Österreich in Sonderheit ist 
—■ so ungerecht es auch sein mag — fü r die sogenannten 
Nachfolgestaaten doch das Symbol derjenigen politischen 
Macht, welche die geistig-kulturelle, wirtschaftliche und 
nationale autonome Entwicklung der einzelnen Nationen 
unterband. Man kann innerpolitisch den Nachfolgestaaten 
nicht die Macht Zutrauen, daß sie, nachdem sie jahrzehnte
lang politischen und nationalen Haß gegen Wien gepredigt 
haben, nach Erlangung der politischen Freiheit wirtschafts
politische Verbindungen so rasch m it eben diesem Wien 
eingehen könnten und dürften . . . “  (S. 23). Referent hat 
in seinem Beitrag (S. 24—27) ähnliche historische Gesichts
punkte neben wirtschaftlichen geltend gemacht.

Gewiß spielt bei a ll diesen Erwägungen das W elt
anschauungsm om ent eine Rolle: der A nsch luß  an Ungarn  
un d  Polen könnte  im  Zeichen der K a th o liz itä t  stehen, 
je ne r an D eutsch land  die Vermengung m it der anderen, 
die Mehrheit ausmachenden Konfession  bedeuten, die 
wiederum in  der Tschechoslowakei keine gleich große 
Bedeutung hat. Freilich ließe der deutsch-österreichische 
Zusammenschluß die durch den Versailler Frieden ge
minderte Zahl der reichsdeutschen Katholiken anwachsen, 
so daß gerade vom  gesam t-katho lischen S ta n d p u n k t aus 
diese Lösung sich empfehlen mag; in des Verfassers 
Beitrag sind diese Umstände näher gewürdigt, es wurden 
dort aber auch die Gründe beleuchtet, die weder dem 
Protestanten noch dem Nicht-Sozialisten den Anschluß 
Österreichs an das Reich bedrohlich erscheinen lassen 
müssen: so daß dort niemand mehr zu sprechen brauchte

wie ein von Zwiedineck zitierter reichsdeutscher Finanz- 
mann: „Immer davoii reden, nie daran denken.“

Zu diesem  Anschluß äußern sich die Schriften von 
Bunzel, Schilder, Gebert und Zwiedineck im  ganzen o p y ' 
m istisch, während die Experten, Kienböck und Hertz niem 
in d ire k t  hierzu Stellung nehmen. Es ist nicht gleichgültig’ 
daß die anschlufifreundliche Literatur m it offeneren Vi
sieren käm pft als die anschlußgegnerische; das soll abei 
nicht als M angel an E h rlic h k e it, sondern als M angel an 
U rte ilss iche rhe it gedeutet werden. Schilder freilich lS 
der Ansicht, daß auch monarchistische Bestrebungen 
eine Rolle spielen, die auf dem Wege über die Donau
föderation legitimistische Ziele verfolgen. Jedenfalls abe1 
sind nicht alle Föderalisten dieser Anschauung.

An dieser Stelle, wo es sich um einen Gesamtüberblick 
über die neue wirtschaftspolitische Literatur handelt, kann 
die deutsch-österreichische Anschlufifrage in  ihrem P°.ö 
tischen Sinn nur ganz kurz Umrissen werden. Man " 'e? _ 
— und v. Z w ied ineck  behauptet es besonders nachdrücjt 
lieh —, daß es sich nicht in erster L inie um wirtschaj1' 
liehe, sondern um nationale Dinge handelt, und daß elTie 
B efriedung  Europas n ic h t e rw a rte t w erden kann, solang 
die deutsche Irrede n ta  rings  um  das Reich a u f ih re  Stunof 
w a rte t und zu warten Grund hat. Heute stehen A\ 
m irtscha flieh en  Fragen noch voran, man weiß nicht, 0 
das in  einigen Jahren der Fall ist. Um so mehr w ird ni*® 
Grund haben, fü r Lösung der dringendsten Wirtschatt^ 
fragen tätig zu sein, solange es noch möglich ist; auf dl®9/ 
Weise eine gewisse Befriedung zu schaffen und so de 
politischen Entscheidung, die einmal kommen muß, v°r' 
zuarbeiten, sie vielleicht abzumildern. S. 26 ff. zählt Gebe‘ 
stichwortartig eine Reihe von Punkten auf, die fü r de1 
Anschluß, in diesem oder jenem Sinne, eine Rolle spiel. 
darunter sind: die wirtschaftliche A k tivk ra ft na]10' 
naler Momente — österreichische Eigenart in  w ® ' 
schaftlicher Auswirkung, und als Aktivw ert fü r Deutsc® 
land — die deutsche Wirtschaftsintensität und ® ■ 
deutsche „Tempo“ . Unter dem Stichwort „Verantwortung 
finden w ir folgenden Satz: „Es handelt sich also ni®* 
darum, ob unter der Auswirkung der wirtschaftlich®. 
Bereinigungsmafinahmen der eine oder andere Produkt®0 ' 
zweig gefährdet oder dem Untergange geweiht wird, s° . 
dern einzig und allein darum, ob bei rechtzeitig“ 
A m p u ta tio n  offenkundig ungesunder Glieder der Restjk,il 
Wirtschaftskörpers erha lten  und als gesunder GlicoF,, 
m it einem anderen Wirtschaftsgebiet vereinigt wei® 
kann.“  Zutreffend ist dabei der Hinweis auf den l nU .„ ie  
n is tisch  au fgeb lüh ten  W irtsch a ftsa p p a ra t; man kön°. 
hinzufügen, daß ein automatischer Abbau, wie____  _  er in
Deutschland nach der Stabilisierung zwangsläufig eintjjf,.’ 
im engen, der Konkurrenz mehr entzogenen Wirtschat • 
gebiet Österreichs kaum zu erwarten sei, so daß A 
„ A nsch luß “  a u f diesem Gebiete geradezu sanierend rDirK{,:e 
müßte. Daß gleiches nicht zu erwarten ist, wenn - 
österreichische W irtschaft der ungesund aufgebauseöt . 
W irtschaft Italiens, Polens, Ungarns, der Tschechoslowa 
überantwortet würde, braucht kaum näher ausgeführt., 
werden. Donauföderation ist w irtschaftlich fast gl®
’ ’ ' ’ ................  ...................=haft-

fragt k>r

vypiucu. jvu iiau tuu tld liuu  lal YViriaCilcH lllCil ISS*' &
bedeutend m it Abschnürung von der Weltwirtschaft 

„W as kann  und  so ll D eutsch land tu n ? " fragt 
S ch ilde r (S. 59 ff.). Es ist hier nicht möglich, die or 
schichte versäumter Gelegenheiten darzulegen, in der y 
allem das Jahr 1919 eine Rolle spielt. Zu den praktisch 
Vorschlägen gehörte jener, der die Zulassung östeije1 
scher (W iener) Geschmacks- und K u ltu rg ü te r  a u f 0 aIJ 
Deutschen M a rk t zum Gegenstand hat. Weiter W1 j eut-

ein® 
■her

r u u ;  u i ,  z ,  n u r  V J C g C H Ö  I d l l U .  IJLcll. V V t M lC l

übernähme österreichischer Facharbeiter in den 
sehen Arbeitsmarkt gedacht (was ja  z. T. nur----  ----------Jicuüi geuaem (was ja  z. l .  9 “ %cf.ber
Kompensation fü r die beträchtliche Zahl reichsdeup’1' . 
Arbeitskräfte wäre), schließlich kommt Kreditgervän p 
in Frage. Es ist nicht möglich, diese Angelegen0 ‘ j, 
hier im einzelnen zu verfolgen; erwähnt sei nur, d»0 eJJ- 
sich noch weitere Möglichkeiten praktischer Zusa® ^ef
arbeit vorstellen kann; sie sind vor allem 111 ¿fe 
Raumerweiterung begründet, die auch dem Reiche 
käme; man w ird sich aber auch davor zu h ü t e n  °a e  

die Anschlußaktion m it einer konkreten Einzelmaßna
zu identifizieren und daraus, daß sich diese Ein2® e 
nahmen als unausführbar oder unpraktisch erweisen- fig 
Zwecklosigkeit oder Unausführbarkeit des Anse® 
selbst zu folgern. Uber ihn sagt D r. K ienböck, i ’sjnd- 
die auf ihn gerichteten Wünsche „keineswegs erledigt 
Sie leben in weiten Schichten des Volkes fo rt.“
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B r ie fe  n n  Ö en Q m u & g e f ta :

Währungspolitik oder Konjunkturpolitik?
In ,, , Berlin NW 6, 1. November 1927

iags h a t ?  Kcde VOi' dem üaushaltsausschuß des Reicbs- 
R e ic iishL i- ' Relcksbankpräsident Schacht e rklärt: „Uie 
Reiben UK lst 'r elt duvoj| entfernt, K on junkturpo litik  zu 
sie eien V  ’ ] y ' , as ü *e -fteiciisbank zu tun iiat, ist, daß
^eiciioK.0  , mar^ t in  seinen bätzen konstatieren muß. Die* * * * *  
v'äilrumUftU f l ^iio«.ru. liUigUUCR . OCllt
^'°üjun<t / 4ê cdsdaldi weaer prinzip ie ll 
JUül<Jti.TK;tu ipo iltlk  ,zu Reiben, noen auch in  p raxi Kon-

leiehsh',„i 7 — i w/ i Mwuci m mun. june
‘ alirun - i- . , keme konjunkturpoiitiseben, sondern 
laß ei ®spo~tiscae Aufgaben . beüaehts Rebauptung, 
- . UeiclishfinL- wnrii.1. „ . . „ - . . „ „u i qazu berufen sei,

JüaktuA p 1K zu lieiJjeu, uoen auch in  p raxi Kou- 
legt u,, , 1 UlK Setrieben bat, ist in  der Presse schon wider-
üiaj n,, ldeu (ygt. Nr. 44, B. 1684). Aber nehmen w ir ein- 
politisp'h le Renauptung bcliacbts von den nur wäbrungs- 
gaben h ü’ , keinesfalls aber konjunkturpoiitiseben A u i- 
die ^entralnotenbank stimmte. Wir eria iire ii dann
'väbrnn aUUllaüe, Nachricht, daß die Reicbsbank ihre 
üiarkt aSi,potitische i ’ unktion erf üllt, indem sie den „Geld- 
grundli h semen Sätzen konstatiert". W ir haben uns also 
Jahren a 6eifrt> weuu Wlr diese Meinung seit über fünfzig 
Wissen U,, nWuudeü glaubten. Sollte Herr Schacht nicht 
üS*cli r  dad dl€. sogenannte Konsta tie rungstheorie , die 
tfer | le französischen Rankenqueten der buer Jahre be- 
streer te*.'.selwm 18.r ? ' durch ßagehots Ruch „kombard- 
\v«j,... glänzend widerlegt wurde, und daii seither die 
kennt Ukspoddscde 1 heorie und Praxis von der Er- 
äürchrt1S Uel Netwendigkeit „ p rü oe n tioe r“  D is k o n tp o lit ik  
Zentral UU®en war- Man hat längst eingesehen, daß die 
köunaiuoteilRanken keine Währungs - P o l i t ik  machen 
hewen-n’ Weuu ŝ e, sich damit begnügen, den Zins- 
äach/i * ken des Geldmarkts m it iüren Diskontsätzen 
äachti-110̂ 611 uud die Reäwankungen des Geldmarktsatzes 
t'edeniagdcd zu »konstatieren", man ist, um m it Rienge zu 
Heidi’ ” Ton dei D iskontpolitik zur Herrschaft über den 
lä'uxk f k l "i übergegangen. Schacht hat wohl in  der 
üenk/  UUC1 Rieses Ziel zu erreichen versucht, — man 
Wir 5 u,ur aa die Reichsbankpolitik des Jahres 1924 —, 
Geht i 11 uijer V0Ü iäm erwarten, daß er seine Pobtik 
seit./ d llrch f  üeorien zu motivieren versucht, die emer- 

vöilig überwunden und andererseits gar nichtseits
smdi zur Rechtfertigung seiner Währungspolitik 

gezogen zu werden. Dr. Helene Lero i-türst

Kostensenkung der Neubauwohnungen
Berlin-Reinickendorf-W, 2. November 1927 

iü ^  dew A rtike l „Zum Ergebnis der Wohnungszählung" 
sem 1' 41 der Zeitschrift w ird  das Problem der Kosten- 
geeiuag fü r Neubauwohnungen behandelt und als ge- 
W€j£ Uetes Verfahren hierzu der Übergang zur Großbau
e s  (■ em Profilen, wie er jetzt in ßerlm Versucht werde.

Ergänzung zu diesen Ausführungen darf ich einen 
jei2.catsPnnkt erwähnen, der m ir gerade fü r Berlin bis 

Mcht genügend gewürdigt scheint. Das Berliner Pro- 
,'AadtLSt W2wischen von einer schwachen Mehrheit der 
Be„ tVer°rdnetenverSammlung abgelehnt worden m it der 
G ^ d u a g ,  daß (Jie Wohnungen trotz des Übergangs zur 

0 *‘>auweise zu teuer würden, so daß die Wohnung-

suchenden nicht in  der Lage seien, auf die Dauer die Mieten 
zu bezahlen. Daß bei diesem Versuch des Privatkapitals 
im Großen den Wohnungsbau in A ng riff zu nehmen’ 
die Baukosten b illiger gewesen wären als bei den „gemein
nützigen Baugenossenschaften“ , die m it Hauszinssteuer- 
]* - potheken arbeiten, sei nur nebenbei erwähnt. Wenn 
künftig  statt größerer Wohnungen nur 1% -Zimmer
wohnungen gebaut werden sollen, so schränkt, mindestens 
lu r  kinderreiche Familien, dieser Plan die Kosten fü r 
Wohnungsmieten em, auf Kosten der Hygiene und damit 
der Volksgesundheit. In  der Nachkriegszeit wurde fü r 
dm Stadt Berlin ein Bauzonenplan aufgestellt, der die 
Bebauungshohe der einzelnen Straßen festlegt. Dieser 
l la n  hatte zweifellos bei seiner Aufstellung große Vor
teile. Daß der Bau von Hinter- bzw. Gartenhäusern 
darin untersagt ist, ist zu begrüßen. Daß aber außerdem 
an Hauptverkehrsstraßen vielfach nur zwei- bzw drei
geschossige Bebauungsweise zugelassen sein soll, verteuert 
in der heutigen Zeit die Wohnungen ungemein. Dieses 
starre Festhalten an dem Bauzonenplan ist um so weniger 
verständlich, wenn man erfährt, daß an einer Straße hart 
an der Grenze von Alt-Berlin, die zwei asphaltierte Fahr
bahnen und zwischen beiden eine m it Bäumen bepflanzte 
Promenade hat, Neubauten errichtet werden sollten, die 
außer dem Erdgeschoß nur zwei Stockwerke haben 
sollten, so daß also nur 3/io des Baugeländes zur Verfügung 
stehen. Da die Höfe der Neubauten heute durchweg park- 
arüg m it Grünanlagen versehen werden, besteht eine Ge
fahr fü r die Volksgesundheit an Straßen über 30 Meter 
Breite meines Erachtens auch dann nicht, wenn die Bau- 
blocks viergeschossig hergestellt werden. Anträge auf 
Hohci zonung solcher Straßen, die im wohlverstandenen 
Interesse der wohnungsuchenden Bevölkerung z B. von 
der Bezirksversammlung Reinickendorf einstimmig gefaßt 
worden sind, ruhen seit Monaten bei dem Polizeipräsidium 
in Berlin. Der jetzt gültige Bauzonenplan, der uns in der 
heutigen Zeit zu Raum- und Materialverschwendung 
zwingt, ist ein Luxus, den w ir uns nicht leisten können 
und der die Bebauung kostbaren Bodens teils hemmt, 
teils geradezu verhindert. Eine Revision dieses Planes 
verb illig t die Neubauwohnungen, ohne die Volksgesund- 
heit zu beeinträchtigen; sie w ird  die Bauvorhaben be
günstigen und wesentlich beschleunigen und damit zur 
Behebung der Wohnungsnot beitragen.

Rudolf Gutscher
Hauptmann a. D. und Bezirksverordneter

t f y r o n i f
Keine Röhrenproduktion der Stahlwerke Niederrhein
D ie  neugegründete S ta h lm e rk e  N ie d e r r h e in  A . - G .  hat ih ren  Plan 

e.‘?, s . es- k o h r e n m a lz m e r k  zu e rrich ten , aufgegeben und 51% ihre« 
A k tie n ka p ita ls  an den Röhrenverband v e rk a u ft. D ieser V e rz ich t a u f 
eine Röhrenerzeugung außerhalb des Synd ika ts s ichert dem R öhren
verband die weitere H errsch a ft übe r d ie gesamte deutsche Röhren- 
P roduktion . Es is t anzunehmen, daß der Verband ein erhebliches 
A u fge ld  fü r  das übernommene A ktienpake t gezahlt hat.

Anleihe des Zündholztrusts für^Fran kreieh
P /mi Regierung hat eine 5%ige A nle ihe in  Höhe ron

75 M ilJ. D o lla r  von der S w e d is h  M a tc h  C o m p a n y  aufgenommen, deren 
Erlös zu r K o n v e r s io n  d e r  8 % ig e n  A n le ih e  v o n  1920 ve rw and t werden

STANDARD
M O T O R - O I L  I k ü
AUS DER GEEICHTEN UTE RE LASCHE fe ü

ERHÄLTLICH BEI DEN DAPOLIN-STATIONEN
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R i ck  J a h l n ^  g e g e n w ä r t ig  n o ch  e tw a  72 M iU . D o lla r  u m la u fe n . A ls  
f rü h e r  e » ^ S tte r l^ n 18‘  u fe r  l \  M äJ z 1928 in  A u s s ic h t genom m en. D ie  
vom  Pn??»Pm “ ‘ f  V c r Pa c h tu n « .d f  f ra n zö s isch e n  Z ü n d h o lzm o n o p o ls , d ie  
vom  P a r la m e n t n ic h t  g e n e h m ig t w u rd e , u n te r b le ib t ;  dagegen is t  e ine
ve feheZUSai ? me« a r j® lti.  ?rW1S<Lhe?  T ru s t  n n d  M o n o p o lv e iw a ltu n g  v o r -  gesehen. D ie  S w ed ish  M a tc h  C o m p a n y  h a t 50 M i l l .  D o lla r  d e r neuen
M ^ r l dTe£ SChrei^ “ n ffen  ai *  !,h re  T o c h te rg e s e lls c h a ft, d ie  In te rn a t io n a l

a f ^ tS n T c o T ^ L ,  weftergeSerbindUng’ di<! Firma L‘e'

Uie Eeporotfoniijofylungen im lOfto&ee
Abrechnung des Generalagenten

Verfügbare Gelder
Saldo per 81. A ugust 1927 ...................................... ....
E innahm en zur Vo llendung der d r it te n  A n n u itä t:

B e fö rderungsteue r................................................... ....
Verzüisung der Eeichsbahn-Eeparations-

schuldverschreibungen ...................................... ....
Einnahm en au f Eechnung der v ie rten  A n n u itä t:

H a u sh a itsb e itra g ..................................................... 41 666 6 6 6 M
Beförderungssteuer ................................................  24 166 ooo nn
Verzinsung und T ilgung der Eeichsbahn-Eepa-

rationsschuldverschreibungen ........................  55 OOO 000 00
Zinsen und K u rs d iffe re n z e n ...................................  37g 104^79

Abzüglich D iskon t au f Vorauszahlungen fü r  den 121 208 771,45 
D ienst der Eeichsbahn-Schuldverschreibungen 1 118 843,68 

F ü r den Transfer verfügbarer Gesamt- ’—
betrag .......................................................  120 089 927.77

Vorgenommene Transfers
I n  ausländischer W ährung;

D ienst der deutschen Auslandanleihe von 1924 7 620 981 54
Eepara tion  Eecovery A c t s .................................  30 684 240*49
i r ei££un8:e? nach  Ü b e re in ko m m e n .................. 2 038 142*23
Barüberw e isungen..................................................  28 752 192*98
Kosten der In te ra lliie rte n  Komm issionen . .  440 643*93

D urch  Zahlungen in  Ee ichsm ark fü r :  ^  101,17

7U ii i t t i i
Kosten der In te ra lliie rte n  Komm issionen . .  460 645*34
Verschiedenes • .........................................................  228 076*23

77 266 819.24 ~
Transfers insgesamt ............................. 146 802 920.41 “

Saldo per 31. Oktober 1927 — -- ------------- —------

G oldm ark 
185 487 192,84

20 000 000,00
55 000 000,00

88 883 333,33 
24 166 000.00

55 000 000.00 
271 797,21 

423 258 323,38 

1 118 843,68 

422 139 479.70

13 697 521.88 
55 416 812.82 

4 044 079.00 
29 864 092,98 

789 376.92 
103 811 881,60

154 224 259.20 
8 669 541.58 

985 197.74
___224J20.40

_164 103 118.87 
267 915 000,47 
154 224 479,23

Verteilung der vorgenommenen Transfers an die Mächte
Frankre ich :

Besatzungstruppen ................................................  5 279 ana or.
Eeparation  Eecovery A c t ...................................  3 253 249 22
Lieierungen von  Steinkohle, K o ks  und B raun- '

kohle (einschl. B e fö rde rung )........................... 15 812 469 «q
Andere S ach lie fe rungen............................. d i«  l? o  ??
Verschiedene Zahlungen .............................! "  ! 34 4?8 ooo 00
Barüberw e isungen..................................................  19 974 104,93

Britisches E e ich : 76 825 I M . tT
Besatzungstruppen ................................................  1 172 cu r «q
Eepara tion  Eecovery A c t ...................................  27 430 991,27

28 603 939,10Ita lie n :
Ueferungen von Steinkohle und K oks (einschl.

::::::::::::::::::: 11208 t l i i l

Belgien: 9 657 617,75
Besatzungstruppen ................................... in K « 4i i 4
Lieferungen von Steinkohle und K oks (einschl* ’

Andere S ach lie fe rungen...............................  o ¿ n f Q oaa l
Verschiedene Zahlungen ................................._  326*64
B a rüberw eisungen................................................... 1 977 47929

Serbisch-Kroatisch-Slovenischer S taa t: ^ 539,84
S ach lie fe rungen................................................ .. 4 ¿qi oon ak
Verschiedene Zahlungen ...................... ............... 19 007*98

Vereinigte Staaten von  A m erika : 4 450 888,63
Lieferungen nach Ü b e re in ko m m e n .................. 2 038 142.23

016 vorzugsweise zu  be
handelnden rückständigen Besatzungskosten 3 727 200,00

Bum än ien: 5 765 342,2“
Sachlieferungen ....................................................... 1 494 017 00
Verschiedene Zahlungen .....................................  1 ¡¡J 070,21

Japan: 0 S 7 .2 i~

Barübem^Sen* ::::::::::;:::;; 103«

6 083 552,90 
5 359 098.80

21 063 146.63 
98 662 918.93 

160 619.38 
19 974 104.98 

146 293 341.62

2 292 337,38 
50 067 713.52 
52 350 050,90

P ortuga l: 
Sachlieferungen . .  
Barüberweisungen

_238 286.10 
1 660 307,13

678 291.44 
26 019.99

8 599 674.69 
3 278 289,30 

998,31 
2 809 102,62

14 688 064.92

293 651.26

5 835 913.98
6 955 875,40

619.37
1 977 479.29

15 063 439,29

8 622 222,90 
38 013,13 

8 660 236.03

4 044 079.00 

4 839 100,00 
8 883 179.00

2 421 989.50 
 34 070,21

2 456 059.71

1 731 744.50
___238 286.10

1 970 030,60 

1 885 400.56

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

Polen:
S ach lie fe rung en ......... ......................................

Gesamtsumme der Transfers an die Mächte 

Für Prioritä ts-Zahlungen

Ä t Ä Ä Ä r . ! 824 7 M i r 4
Transfers insgesamt ........................ .. . 146 802 920,41

704 239.43 1 411 420,55

277 010,81 577 019,21

16 012,18 90 063.60
138 280 749,60 252 442 905,43

13 697 521.88 
1 774 573.66 

267 915 000,47

fler Erittystöonf

I n  M illionen Eeichsm ark

A k t iv a

begebene Eeichsbankanteile

Bisherig. Ergebnis 
M onat i* \  4- Eeparations- 

O ktober 1927 Jahres, beginnend 
am 1. Sept. 1927

G oldm ark

zu 1392 E M . berechne t..................
und zwar Goldkassenbeständ ! !! !.* .*  
Golddepot (unbelastet) bei ausländ 

Zentralnotenbanken . . . .
3. Bestand an deckungsfähigen Devisen .*!
4. a) Eeichsschatzwechsel .

b) Sonstige Wechsel und Schecks ! ! ! ! !
5. Deutsche Scheidemünzen . .
6. N oten anderer Banken ............. ..............
7. Lom bardforderungen . . .  . ! ....................
8. E ffekten . . . . .77. . .  ..................  "  ”
9. Sonstige A k tiv e n  ......... 7*.' ,*.....................

P ass iva
1. G rundkap ita l:

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

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

dendenzahlung .............
c) sonstige Eücklagen . . .  7 ................

3. B etrag der um laufenden N oten ’. ! ! .........
4. Sonstige täg lich  fä llige  Verbindlichkeiten
5. Sonstige Passiva 
Umsätze- 7 ? er Abrechnungsstellen im  Oktober! 
Giroumsätze im  O ktober........................

3 1 .1 0 . 
1927

Vor
woche

177.212 177,212

1851,309
1784,766

1851,514
1784,971

66,543
161.446

66,543
160.849

2802,380
51.816

8.142
45,978
92,075

570.771

2434.784
67,810
21,340
31,577
92.075

587,926

122.788
177.212

122.788
177,212

38,510 38,510

44,883
160,000

4230,568
608.073
379.095

44,883
160,000

3631,756
831,903
418.035

V or
m onat

Bestand an Eentenbankscheinen 
Um lauf an Eentenbankscheinen .

, 9573.698 
[56038.315

177.212

1852.097
1785.654

66,543
153,805

2745,689
64.111

7.549
153.792

92.261
494.135

Vor
jahr

177.212

1716,056
1636,062

170.O03412,603

42.8°$01,326
631&9

122,788 }22 .|J f
177,212 177'*

38.510

—  I 8660,4721 
|50078.679|

33,052

62»:?42| I f f®
385-O8lLJ i t 0

44,883
160.000'

125,0
896,3

129,5
896,3

61,8
988,6

10J*J
1317.6

unÖ (Sirô iiinloge»

-tfiaatsjmattsen im tfsptemfrec 19&7
(in M illionen  Eeichsmark)

1. E innalim en:
a) Eeichssteuerüberweisimgen

(S taa tsa n te il)..........................
b) Grundvermögenssteuer ____
c Hauszinssteuer (Staatsanteil) 
d) Sonstige E in n a h m e n .............

0 . , Summe
2. Ausgaben:

Staatsausgaben ........................
3. M ith in  m e h r .......................................

M ith in  w e n ige r........................ .. . * ! !
4. Stand der schwebenden Schulden

Schatzanweuungen ..........................

TApri'Ä

Umtfr̂ e (Boläöisfontöonf
A k t iv a ;

u ich t eingezahltes A ktie n ka p ita l
Täg lich fällige Forde rung en ....................
Wechsel und Schecks ...............................
W e rtp a p ie re ................................................ .*
Sonstige A k t i v a .............................
_ „  P ass iva :
G ru n d k a p ita l................................................
E eserve fonds............................................
Sonderreservefonds........................
Delkrederefonds ...............................
Täg lich  fä llige  V e rb indlichkeiten ___ 7
Lom bard bei der E e ic h s b a n k .................
B efristete V e rp f lic h tu n g e n ........................
Sonstige Passiva, einschließl. Gewinn . .  
G iroverb ind lichkeiten ...............................

31. 10. 1927 |

sh. d.

80. 9- -
s h j F

3 352 800.— ___

22 148.16 7
6 210 097.18

12 855 289.14 1
102 717.— 3

10 000 000.— ___

70 148. 1 7
1 000 000.—

290 000.— .—
6 189 084.17. 1

4.18.—
4 894 762.10. 7

99 053. 1. 8

£  _
"~3 362äÖf-,  ̂

21 791* y  7

13 ¡il® : &3
10 ooo ooo.-^

70 148.1 000 000.- onn nnO.

267. 8. 1
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berliner ö̂cfcnfutfe öcm ju  iDfioöet fcfö 7. Hoösmkc lyz?
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

D iv.
e/c 1. 11. 2 . 11 3. 11. 4. 11. 5. 11. 7.11.

Heimische Anleihen

¡^«-Ab lösungsschuld
4U o/ b o h n e  Auslosung

n  /o H a m b.S t.-A n l.l9B

4% 1809 abg.
4 ^ o f J f .  A n l. 1904 ab*. 
4 8 ^  «aterr. St.-Sch. 14 
4 ?  E b .-An l.
4% Sí0* á d r e n t e  . . . .  
4% S Í°-n i n .B g .d .C .C . 
4% 9*o. K rö n .-Kent«. 
I f f  $ 0 .  k r .  Heute J .J .  
Iv%/dí? - .d t0 - M -N  . . . .  
4 v b /  cI?terr- Silb.-Rente 
4% Tn’ S?- Papier-Rente 
4 f f  i r rk * A dm .-A nl. 03 
4% 9*°-Baed .Eb .-AnI. 1 
4% 9*°- dto. An l. 2 
4 X  3*°- un if. An i. 03 0« 
J./“  3*0- An l. y . 05 . . .  
4% d ^ ’ £ nL v - 08 • ••Z°ll°Wig:.......
4 U o / i .00 fr. Lose ___
4 8«v‘ £ “ *• S t.-Pente 13 
4 V ?  d*o. ni.n.Bg.d.C.C. 
4Uo/° .. dto. 14

^°* ro.n.Be.d.C.C. 
4°2dfJ?g’ G°ld ren te  . . .  
4% aJP ; m -n  Bk . d. C.C.
4% 3te ^ taa tsr- 10 •• 4% f j p .  Kronenrente . .
4 H  °/ M ab'v?t.- A ni. I .  I I
4 o/ M ex.Bew.-Anl. . . .
¿ « /t? ,a t°- abeest...........
4 % °/G rflan t- Kb .A n l.a t«
6% ab«P«t.............
6 % ri^H -K b .-A n !. 1914. 
4 U o / Invest.  A n l. . .
4 lió ?  Á na t- Eiab. Serie 1 
8<>/ d to. „  2 

*  Macedón. Gold. . . .  j

8 Ä tnr” *  1 -6 0 0 0 0  . .

■A. blief.-Scheine .

^ a n ii J ^e d it.-A n s t. . 
B a n t f ! ek*r. W erte . . .  
Garnier nIir3u',nflustrIe
g ^ ^ ä S S S ".:::

Hi¿.nr?4he ßank .............
Hrea?w0 Comm .-Ant. . .  
Ä l i t J  f r  Bank .............
OfttcíÍ rsSnl1'fcbank • • lte£ .K .YC red it.................S ^ h s b a iik  ..................

0er Bankverein . ! ! !

¿ to^snA o ie rik .-P ae lie tt. 
Hansa n am‘ Dampfseh..

* t t G ~

S S £ ä £ iE l

s V k : t o ber« ................
C h fn p ^ o n w e r k e .........
f akl'-e te h4 tV- » eyd™ ;
T h . G oS lS?in daRfci1e . .
S b ä f t r hn,lid t  ...........lUierianjo Kpkswerke . .  
Rhein u?  Ghern. Fabr. .
L?- Bfede! •SBreUKstofr
^ h ö o rsw e rke : : : ...........
V*^5SSJÄ

.......
g o S ? ® “  E lek tr. ‘ ! ! *

^ Ä e r k e d' EleCtr- 
B lekte ' k e,-Oea. . .  " '  '

S d k t a ä S ^ f i - .

f r .  Z. 60,62 50,50 50,40 50.25 50,25 50,25
— 12,25 12,37 12,50 12,20 12,30 11,90

— — — — — —

Ausländische Anleihen
5 35,50 35,90 35,90 36,00 36,80 37,00

26,00 26.00 26,12 26,50 20,36 26,36
4% 28,50 — 30,50 30,25 30,00 30,00
4V4 4,00 4.30 4,30 4.10 — 4,20

4 31.75 — — 33,60 33,70 —
28.50 29,37 30.75 30.70 30.50 —

4 2,80 — — — — —
4 2,40 2.40 — — 2,25 —
4 2,50

4V, 5.00 5,12 — 4.87 4,36 —
4Vß 2.20 — — — —

4 8,00 8.10 8,00 8.50 8,70 8,50
4 14,10 14,37 14.50 14,75 15,70 14,62
4 12,00 12,12 12.50 13,25 13.25 13.00
4 17,50 17,25 17.75 19,50 19,00 18.50
4 11,25 11,25 11.40 12,00 11.90 12,00
4 11,25 11,25 11,40 12,50 11,75 12.00!
4 12,00 12,00 12,12 12,60 12,90 12.251

fr. Z. 27,90 28,12 28,12 28,25 28.00 28,00
4 K — — 26,10 — 26,12

21,62 21,87 22,80 23,00 22,87 22.70
4 Vt 26.62 27,00 27.37 — — —

23,00 23,62 23.75 23,80 — —
4 27,80 24,62 — 25,25 25,12 —

24,20 24.62 25.00 — — —
4 25.00 25,62 26,00 — 26,12 —
4 2,37 2,45 2,30 2,35 2,30 —
4 12,40 11,70 11,90 11,60 12,40 12,90

4 & — — — — — —
33,50 33,75 33,75 34,62 34,50 34,25

5 19,20 18,50 18,50 18.50 18,50
— 17,50 — — ___

5 34.25 33.75 36,00 36.50 38,25 38,50
5 34,25 34,25 35,50 36.00 37,50 87,50

4V£ 17.12 17.57 17,75 18,62 19.00 19,00
16,25 16,25 16,75 17.62 18.12 17,62

f r .Z . —  1 17,75 -  1 17.75 18,00

50.20
10.60

86.50
26.50

3,90

80.37

8.50
13.25 
11,80
18.25
11.75
11.75
12.00
27.75

27.00 
23.50

25.00
25.00

2.00
12,40

33.30

35.00
35.00 
17.20 
16.25

Bahnen-Werte
10 149,75 148,00 148,00 147,00

7 97,50 98,00 98,00 98,00
5 86,00 86,25 86,50 87,00
6 79,87 79,87 79,62 79,12

— 7,10 7,251 7,10 7.102.25 S 18.50 18,12 18,25 18,25
6V 99,00 99,50 97,00

104,00 106,50 107,50 105,25

146,00 
97,75
87.00 
78,62

7,10 
18,251
97.00 

105,50 104,50

145,501136,00 
97,751 97.50 
87,00 87,00
77,75

7,00
17,87

Bank-Werte
10 134,75 135,25 135.87 Í 134.50 134,00 133.00
10 147,50 152,00 149,00 146.00 143,50 142,25
11 167.75 1G4.00 168,50 167,75 167.00 163,00
10 131,50 130,50 131,00 130,75 130,87 129,87
10 345,25 147.00 147,00 149,00 147,00 146,50
10 151,50 151,00 152.00 151,00 151.00 150,50
12 225,00 226,50 228,75 226.50 225,00 224,00
11 159,00 160,50 161,50 160,00 159.00 158,50
12 208,50 210,00 212,00 210,00 210,00 208,00
10 153,25 153,25 153,25 153,50 153,00 152,0010 146,50 147.75 147,50 146,87 146,87 145,7510 148,00 149,50 150,00 148,25 148.25 147,500 209.00 208,00 214,00 208,50 209,50 205,004 S 40,87 4,75 4,50 40,75 40.25 40.4510 167,25 167,50 167,50 168,00 168,25 168,501.8S — 17,50 17,50 17,62 17,50 17,60

Schiff ahrts-Werte
6 137,84 138,75 138,75 137.C0
8 198,50 200,00 200,00
6 209,50 208,00 209,00 208,50
6 140,25 142.00 143,00 140,00
5 64,50 64,50 64,25 64,25

137,001135.50
197.00 193.00

—  204,00
140.00 138,25 
64,001 64,36

75.25 
6,50

17.25 
96,75 
97,50

128.25
136.25
153.00
128.00
146.00
146.00
206.00
153.00
200.00
150.00
140.00 
140,50
195.00 

40,12
160.00 

17,37

128.75
177.00
191.00
132.75 
62,00

Automobil-Werte
0 I 90.501 92,751 92,501 91.751 90,50| 88.751 83,00 
0 102.50 102,00 103,50 101.87 100,00 98.00 88 00
6 I 99.501 99.501 99.5ol 97.001 98.50| 95,00l 87.50

Chemische Werte
8 450,00 459.00
0 80,62 80,50
4 116,00 115,12

10 121,00 121,25
10 265,00 267,50

5 110,00 110,00
0 88,50 90,25
0 64,00 64,50
4 — 99.75
0 48,50 48.50
0 80,75 81.25
0 25,50 172,00

15 570.00 584,00

465.00
80.50

117.00
123.00 
270,25
113.00 
90,12
60.50 

100,50
49,00
83.50

174.00
586.00

447.00
81,75

116.00
123.00
265.00
110.00 

88,00 
59,50

101,00
48.12
82.12 
26,00

573,00

E le k tr iz itä ts -W e rte
8 160.00
7 160,00
8 185,00

14 617.00
6 89,25

10 157.75
10 191,38
10 142,00

159.87Í 
162,25 
187.501
520.001 

89,50
157,25!
195.001 
142,00

159.001
161.12
188,26
516.00 

90.75
157.001 
193,00 
145,25

158.00
159.00
183.00
508.00

88,00
154.50
191.00
142.50

447,50
81,75

116,00
123.00
265.00
108.00 
88.50
59.00

103.00
48.00
84.00
26.00

579.00

157.00
158.25
182.25
518.00 

88,25
156,75
193.00
143.25

430.00 
79,87

114.25
122,87
260.00 
106,50
87.00
59.00

46.00
81.00 
25,75

561.00

400.00
74.50

108.00
120,00
244.00

95.00
74.00
56.00
94.00 
44,87
77.50
24.50

515.00

154.001
155,50
180,00
522.00

88,00
150,50,
188,251
142.00

149.00
146.00
161.50
509.00 

96.75
141.50
171.50
137.00

Felten &r Guilleaume . 
Ges. f. el. U ntern. . . .
H acketha l D r a h t___
Ha inburger E lek tr. . .
L a i m ayer & Co...........
C. Lo re n z ......................
Oesterr. Siemens.........
H . Löge E le k tr...........
Rhein. E le k tr ...............
R hein.-W estf.-E lektr.
Sachsen w e rk ...............
Schles. E lek tr. u. Gaa
Sch ackert & Co........... .
Siemens & Halske
Tel. J. Berliner ...........
Vogel D r a h t .................

K a liw e rk  Aschersleben ,
Sa lzdetfurth K a li..........
Westeregeln K a li . . . . ,

D iv.
X 31. 10.

6 120.00
10 263,87
0 84.00

30 142,75
10 156.00

6 107,00
6 15.37
6 116,25
9 141,50
9 V 180,00
6 111,50

10 156.00
0 172,25

10 258,75
0 70,25
6 90,50

Kali-Werte
1 io 153,00 155,50 155,25

12 225,00 226,75 224,00
10 162,50 162,50 164,00

151.00 151.25! 150,25 
220.50 222,00 221.00
160.00 161,50 161,00

Berl. Masch. Schwarzk..
Busch W aggon...............
Krausa &  Co. Lokom . . 
Orenstein & K o p p e l. . . .

Lokomotiv- und Waggon-Fabrik-Akties
6 V 119,75 120.00 122,00 118.50 119.00 117.00
0 83,87 85,00 84.50 83,87, 83.87 82,75
0 55,00 55,00 56,00 66,00 56,00 56,00
4 121,50 121,00 123,50 120.00,120.00, 118,00 

1 1 1

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augab.-Nüm b. Masch. . 5 117,87
Berün-K arlsr. Tnd........... 0 59,75
Deutsche Maschinen . . . 0 72,75
H artm ann Masch............ 0 28.25
H irsch K u p fe r ............... 0 100,00
H u m bo ld t Masch............ 0 —
Karlsruhe Masch............. 0 17.87
Gebr. K ö r t in g ................ 0 81,75
Lud w . L o e w e ................. 10 236.00
M otoren D e u tz ............... 0 67,25
Hugo S chne ider............. 6 103.87
Schubert & S a lze r......... 15 335,25
V o ig t & H a e ffn e r........... 6 170,25
R . W o l f ............................ 0 60,00

117.50 
60,75 
72,87 
28,50

100.50
35.00
19.00
83.00 

240,50,
67.501

104.00 
334.00.
165.00 
00.251

117,75 113.00, —  I —
61.00 60,50! 62.00 61,25
73.00 70.00, 70,50 66,50
29,12 28.75' 28,25 28,00

102,25 101.00 102.00 102,00
35.00 35,00 34,50 34,50
19.00 19,50] 19.75 19,36
83.00 82,50 83.00 80,25

245.00 239,00 236,50 231,00 
67,75 67,00 67,25 67,00

103.00 102,00 100,25 100,00 
335,00! 331,25 334.50 330,00

—  —  1160,50,160,50
60,25] 60,251 59,25l 59,12

7. 11.

108.50
246.50

75.00
135.00
147.00
103.00 

14,87
105.00
137.00
175.00
105.00
147.00 
149,12
238.00

68.00
82,00

143,50
201,00
152.00

108.50
74.00
53.00 

110,00

144.00
56.50
69.00
25.00

100.00
33.00
17.50
77.00

212.00
64.00
95.00

312.00
161.00 
57,25

Montan-Werte
Buderus E ’s e n ...............
Essener Steinkohlen , . .
Gelsenkirchen Bgw.........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n ..................
H ohen lohe -W erke .........
Ilse B e rgb au...................
K lftckner-W erke ...........
Kö ln-N euessen...............
L a u ra h ü tte ......................
L e o p o ld g ru b e .................
Mannesmann Röhren . .
Mansfeld ..........................
M a x h n tte ..........................
Ober bedarf ......................
Phönix Bergbau.............
Rhein. Braunkohlen . . .
R h e in s ta h l........................
Riebeck M ontan ...........
Schles. Bergbau ...........
Schles. Bergw. B e u the n . 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k .............
Ver. S tah lw erke. . . . . . .

Calm on Asbest

Dessauer G a s ____
D t. A tla n t. Telegr.
Deutsche E r d ö l .............
D t. Wollwaren . . ,
D t. E isenhandel. .  
D yn am it Nobel . . .  
Eisenb. Verkehrend 
Feldm flhle Papier .
F. H . Hammersen . 
H arb . G umm i Phö 
P h il. Holzm ann . . .  
Gebr. .Junghans . .
K a rs ta d t .................
M eta llbank .............
Miag M ilhlenbau . . ___
N o rdd t W o llkäm m ere i.
Osfcwerke..........................
O tav i Minen ..................
Polyphon W e rk e ...........
S a ro t t i ..............................
Svenska Tändsticks . . .  
Schles. P o rti. Gement . .
Schles. T e x t i l .................
Sch ul theiß- Patzenhofer.
S te tt. V u lk a n .............
S töhr K a m m g a rn .........
Thörl Ver. Oelfabr..........
Th il ringer G aa ................
Leonh. T ie tz  ..................
Transradio ......................
Ver. Sehuhfabr. Wessel . 
W ick ing -P orti.-Z em ent. 
Zellstoff W a ld h o f .........

0 V I 96,00
8 140,00

4 p. r 135,87
8 178.50
8 150.00

18,25
8 —
7 V 136,00
9 147.00
0 V 68,75
0 86:50
4 145,00
7 111,87

10 176,00
0 85,75
3 96.50

10 215,00
4Vo 171,75
6 152,75

12 117,00
10 155,50
ü 47,00
8 191,00
3 105.75

Sonstige Werte
10 168.00

0 86,50
15 273,50

0 41,50
7 124,87
0 109,50
8 168,25
0 101,00
6 128,00
0 48.50
4 77.25
5 124.25
8 127,75

12 192.50
6 164,50
6 82.50

12 167.75
6 88.75

10 141,00
8 128,00

10 121,25
10 151,25
12 367,25
2S 35.62
9 165.50

12 172,00
15 385.00
10 190.50
0 86,50

15 385,50
0 25.00
6 141.00
6 99,87
8 130.00
6 150,50
8 120,00
0 72,00

10 140,00
12 206.50

86,50
275.50 

42,75
124,87
110,25’
170.50
100.50 
129,62

48,00,
77,00!

125.00
128.00
193.75 
165.50,
81.00

171,00!
89,00!

142,25!
130.00
123.00
149.75
371.50 

38,00
168.50
172.50
383.50
190.00 
87,00,

193.00 
26,50 

141,00! 
97,121

169.751
87,00:

277.00 
41,25)

125.50, 
109,251 
171.50:
loi,oo!
129.50
48.00 
79,87

126.25
128.50
196.00
166.00
81.00

169.87 
86,75

142.50
131.50 
122.00 , 
149,00!
371.50, 

36,50
169.87
174.00
383.00
195.00

88,00
395.00 

28,00
141.25 
98,( 0

130.*2
152.00
120,12

70,00 —!
269.00,

143,00
268,50!

165.50
86.50

272.75
41.62

124.75 
110,00 
168,00
97.25 

126,00
47.50
77.25

122.50 
128,62
192.00
166.00 
81,00

167.00
87.00

142.00
130.50
123.00
147.00
367.00

35.62 
168,87 
169,75
382.00
194.50
85.00

387.00
26.00 

140,12
98,00;

130,25
150.00 
118,36
73,00

141.50 
262,501

103.50! 160
86,00  86 .

271.25 271, 
41,50 42

124.00 121. 
109,75;' 108,
166.25 165.
96.75 93, 

124, G2 122,
47.75 47, 
77,62 76

123.50 122, 
128,12 127,
190.00 189
164.50 164 
82,00 82

166.00 163,
86,00  86 ,

143.00 141
133.001 129
122.50 121
146.00 146
364.00 356, 

36.75' 36.
169.00 367
172.75 171
388.00 386
194.50 194, 
83,00 80,

389.00 384
25.25 25

139.75
95.25

130.00
150.00 
118,12

69.25
142.00
261.50

144.00
85,00

257.00 
Aa i 40.25 
,o0 115,50 
M 2 104,50 
.00 149,75

98,75 
105,00 
45,50 
72.00 

:,00 113.50 
'.50 125,75 
>.00 175,00 
.50. 163,00 
.00! 80,00 
.00, 142.00 
.25] 82.00 
.00 135,75

123.50
120.00
141.50
328.00 

35,25
160.50
165.00
404.00
186.00 
70,00

,358.00 
'.50¡ 23.00 
M 2 132,00

92.00 
123.75 
144,50
113.00

66.00
136.00

.75 230Í75
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Oktober
A.-G . f. Verkehrswesen
Deutsche Reichsbahn-Vorzüge . . . .

150 148 
07%

149%
98%

149
98%

150
98%

149
98 %

148
98%

147
98

147% 
98% 98

146
98

140
93

18714 147
99

162
100

Banner Bankverein
130
131

135%

IT *
157%
207 
152 
146 
147%
208

136 135% 135%
131%
229%
162%
214
154%

135%
130%
227%
161
211%

13514 134*4 134% 184 y4 134% 132% 130 128 133
129
223
100
209
154
146
148
207

Berliner Handels-Gesellschaft............... 224
160

229
162
211

228
160
208%

130% 130 130% 130 130% 128% 124%
215

149Commerz- und P r iv a tb a n k .................... 225% 225 226 222
D arm städter und N a tionalbank ......... 211

160 168% 159 150 155 4
204

162%Deutsche Bank . . . 153%
147%

209% 212% 211 212 207%
152Disconto-Gesellschaft . . . 153%

147
149%
216

153 % 163% 153% 153 V, 153% 149
140
140%
193

Dresdner B a n k ___ 140% 147 140% 140% 145% 142
142%
195

M itteldeutsche Creditbank . 209 211 ..09 217
149 148 149 148 147% 145%

---- --------------------------------------------------------- 211 213 213 200 231
H am burg-Am erika-Packetfahrt. . .  
Ham burg-Südam erik.-Dam pfer u

138%
200%
210%
H l%

137
197%
209
139%

140%
202

138% 140%
202%
212
144

138
200

137% 1S614 138 137 136% 134% 130%
185%

126%
180
192
130%

136Hansa D a m pfe r................. 197% 198% 197% 196% 192%
204%
137%

220Norddeutscher L lo y d ......... 141%
209

140% 139%
208% 207% 207

138— — — — ------------------------------------------- 141% 140 140 135 148
N a t. A u tom .-G ese llschaft....................

102%
98%

100%
97%

102%
100

100%
90

103%
101

102%
100

10114
9914

100%
98

101%
99

9914
9714

98%
95

95% 90%
87%

86%
84 100 117

113J . G. Farben lndustrie ............. ..
Th. G o ld sch m id t........................ 266

111
89%

262% 268% 265% 271%
111%

91%
84%

268% 206% 264% 207 260 160 159 251% 265
109
89

Oberschles. Kokswerke ......... 88% 110% 109% 109 109 108% 109 105 95R ütgersw erke........................ ?S # 8914 88% 89%
85%

89% 89% 85%
80

78Ver. G la u z s to ff.................... 574 8214 85% 81 84 82%
575580 577 570 584 578 555 532 a i i " 040Allgem. E lektr.-G es........................

Bergmann E le k tr ............................ 160%
185

158% 162*4 160V4 162% 16014 159% 158% 159 158 % 
185% 183

158%
182

153 160 182
203
218
178
134

E le k tr. L ich t und K r a f t ...................... 190
156
118%
260
140%

196
156%
121%
269
143

186 *188% 83
JSlektrizitÄts-LIeferungs- Gesellschaft . . .  
Felten & G u illeaum e......................

157%
119%

158% 154 
1213/4 120%

194
156

193 191% 
155% 153

193% 192 
156 156

192% 188 
153% 150% 
117% 114% 
262 250

1 8 0 "
145%

72 189
155
117
263
341
140

Ges. f. e lektr. U n te rn ...................... 120*4 118*4 118% 118% 117%
Ham burg. E lek tr. W e rk e ............. 143 264% 265 262 266 262
Rhein. E lek tr. A .-G ................... 14214 141% 142 341% 141% 1RQU 136 1 

138 1 
149% 1

Schles. E lek tr. u. Gaa ........... 155% 
171 % 
259%

157 156%
145% 145 145 144 140 160ßchuckert Ar Co........................... 155% 155 155% 154 155%

170%Siemens &  H a ls k e .................. 257 176*4 173 173 171 173% 171 153 1/0

z r r .— :— :— :---------------------------------------- - 266 262% 262% 260% 262% 260% 200*4 251*4 24514 23814 201 291
8a lzdetfurth  K a l i .................... 153%

222
162%

51%
21

156% 155 155 151% 151 151 146 1 151
224

Westeregeln A lk a l i ........................ — :221 H 247
181

104 163 160% 160 161% 160 163 160 155% 151
B erl. Masch. S chw arzkop ff.........
Orenstein &  Koppel ............... 119

120%
17H 121 110% 

121% 120%
122 121 120% 119 121% 120% 119% 118 

119 116% 115
117

134
130- — — — - — — ........................................ 123 122 120 119% 120 119% 112% 110

Ludw ig  Loewe ................................. 72% 71H .73% 713/4 74% 73% 71% 70% 70 V» 70 65
29 71

239
84

280— -------- —-------------------------------------- --— 244% 241 237% 237 239 237 230 2 220% 206
Budeius Eisen ................................... ..
Essener S te inkoh len .................... 95% •43/4 95% 97 96% 95% 95 96% 05%

33%
95% 

133 1 96
138
137
179
147

... —-----— ’
Gelsenkircliener Bergw................ 136 1 m o y i 1ööY4 133 132% 130 1 167Harpener B e rg b a u .................... 86 13714 13614 136 135% 136% 135%
Hoesch Eisen .................. 182 180 179 177 179% 178% 179 1 148
Dse Bergbau............................... 14814 144*4 147% 145% 146% 142%
Klöckner-W erke ...................... 220 — 212% 178
Köln-Neuessen.......................... 130% 135% 134% 133% 134% 134 133% 130% 

140% 149. U.
215
130
148Mannesmannröhren ............. 148 147 

14814 14514
145 144% 146% 145%

M a n s fe ld ............................... 145 143 144% 142% 143 1
O berbeda rf.......................... 112 111 110*4 109% 109 Yo 107 Va 145
Phoenix Bergbau........................ 98% 96%

8714 8614 84% 85 % 88 V, 
98H 87Rhein. B raun koh len ......... »6*4 8714 97% 96% 97% 96% 

216 214%
u 'R he instah l............................ 145 215 214 90

Riebeck-Montan ......................
Ver. Stahlwerke........................ 150 ‘  149 '*  

107% 106%
50 149% 
08% 107

74% 172% 
51% 151 
08% 107%

171 169% 
150 148% 
107 105%

171% 169% 
150 148% 
106% 105%

68% 161% 
45 142% 
05 100%

150 144*4 
136 13314 
0014 85 V,

. 172 
149 
108

195 
168 

' 124Charlottenb. 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 inen .................... .............
Bchultheiö ......................  .............
Leonh. T ie tz ...................... .........
Transrad io ............................  .........  i
Ze lls to ffab rik  W a ldko f . . . " i : .............  i

1243/4 123 
109% 109% 
168 165%
28 126% 
23% 123%
67 165% 1

1 9Q
66 362 3 
35% 35%
87 382% 3 
52% 147 
18% 118% 
66% 264% 2

26% 123% 
10% 110 
72% 167% 
30% 127 »/4 
25% 125 
70% 169% 

129%
75 367% 3 
36% 36 
96 388 3 

152 1 
120 1 

71% 268 2

27 126
110%

73 170% 
30% 129

71% 168% 
32% 131% 
73% 370 
36% 36 
97 390 
53 152 
21 120% 1 
69% 267% 2

125% 123%
110% 110
169% 167% 
26% 125% 
23% 123 
67 164% 
30% 130 
67 365 
35% 35% 
89 385 
53 149 
19% 119% 
64% 262%

124% 124 
10 109% 
69% 167 
26% 124% 
24% 123%
68 107 

130
69 364 3
37 36%
94 389 3 

153 1 
19% 119% 1 
64% 263% 2

23% 120 
09 108% 
67% 162% 
25 119% 
22% 120 
67% 161 
29 128 
62 351 
37% 36% 
88% 379 
53 150 
18% 117% 
61%  249

116 115 
105% 103% 
55 149 
11 110% 

115 111 
50% 144 
24% 123 
37 320 
35% 85% 
69 357 
46% 145 
14% 113% 
37 224%

120
iQß
10R
125
123
163
129
364

36
»84
154
118
264

135
118
190
145
139
190
137
408
39

430
106
130
810

B" Hn s w ^ s p iS r .” ? " ?  ¿ L c .  ps “ ot ; 2 f G5r b 4 £
Säße 13 -1  F r , H I A ^ e n a n n a h m e :  Karo-Reklame G. m. b. H „ Berlin SW 48, Hedemann-
iceine Verantwortung el" gesandte Manuskripte übernimmt die Redaktion, auch wenn Ruckporto oeilieg*

twortung. — ö e z u g s ^ e u :  bet Fostzusteliung M. 1 2 .- pro Quartal, bei Zusendung durch Streit band i® 
Inland und Österreich M. 13.—, im Ausland M. 14.—.



Bilanz am 30. Juni 1927

Aktiva.
yorzugsaktienkapital-Resteinzahlung . . 
Anlagewerte:

^ n d s tü e k e  und Kohlenfelder, Kohlen
abbaurechte, Bergwerkseigentum .............

Werksanlagen Poley .................................
** Elfriede ..............
9,. M iiiy ......................; ; ; ; ; ; ; ;
99 M arie -A nn e ..............................

T ”  Emanuel ..................................
Lokomotiven- und Wagenpark Mückenberg
verschiedene andere Anlagen ....................   .

Bctriebswertc :
Kassenbestände ...........................
Wechsel ...................w,ertpapiere
Bestände .........................................

Außenstände :
Bete iligungen ................................
Bankguthaben ...........................
Außenstände . . ............................
Bauvorschüsse und Anzahlunge

RM  |Pf 
320 000

9 732 650'—  
355 104!—  
286 209Î07 

2 444 7011- 
4 602 OOl!—
6 257 077 

360 000 
1 052 000

42 876 
3 574 

6 517 053
1 430 373

154 489 
4 623 295
2 396 545 

262 073

40 840 023 17

05

01
23
17
58

42
95
69

Passiva.
Igene Betriebsm ittel:
A ktienkap ita l: Stammaktien .......................

. Vorzugsaktien.......................
Rücklagen: Gesetzliche Rücklage . . .

Schulden: "  ..................................
Gekündigte Schuldverschreibungen .............
bchuldverschreibungszinsen...........................
eingetragene Grundstücksschulden .............
A ich t eingetragene Grundstücksschulden . .

ich t eingelöste Dividendenscheine.............
Wohlfahrtseinrichtungen fü r Beamte und

A rb e ite r ..............................................
Von Friedlaender-Fuld-Stiftung ...................
A'ensionskasse ............................................
Betriebsschulden ..............................................
^wischenrechnungen2 ^^cuiccimungen .........................

Verteilung verbleibender Überschuß: 
Vortrag aus 1925/26 
Gewinn fü r

Gewinn-

1926/27

40 840 023 17

und Verlust-Rechnung für 1926-27

RM

20 000 000 
640 000 

5 366 920
1 900 000

14 267 
939 

128 311
2 885 991 

t_ 14 250

100 000 
285 717 

1 737 904
3 492 474 
1 797 294

P f

22
70
42
55

359 985 
2 115 967

10
85
30
14

15 
74

S t
Soll.

i f! ' lern und Abgaben 
A , iîem('ine Unkosten 
Abschreibungen . . . . . .
Reingewinn...............

RM
1 284 491 

926 886
2 750 000 
2 475 952

7 437 330

vortrag aus 1925/26 
eschäftsergebnis . . .

Haben. RM
359 985 

7 077 345

[Pf
83
25

89

97

P f |
15
82

7 437 330|97
die ^ ¡ UJ; Beschluß der heutigen Generalversammlung beträgt 
je A k ?  nde fÜr das 27’ Geschäftsjahr 10%, d. s. 1IM 50.—  
Betrn j 3™ d' e s ,iimmakticn, und 7% au f den eingezahlten 
aktien l r  Vorzu0saktien. Die Dividende auf die Starnm- 
Nr. 97 / inn Regen Aushändigung des Gewinnanteilscheins 
au d (Geschäftsjahr 1926/27) vom 7. November 1927 ab 
oder h ,'SS<' der Gesellschaft in  Berlin, Potsdamer Straße 14, 
G c s c lls n “  Deutschen Bank in  Berlin, der Berliner Hände ls- 

I Berlin b * !  ™ B crlin .und dem Bankhause S. Bleichröder in 
abzüglich Kapitalertragsteuer erhoben wer len.

Berlin, 3. November 1927.

Braunkohlen- und Brikett-Industrie 
Aktiengesellschaft 

-  Bubiag —
^ Der Vorstand: Dr. B ü re n .

Bilanz per 31. Dezember 1926

Aktiva
W erk Hohenschönhausen, Geschäftshaus

B res lau ............................................
Beteiligungen und Wertpapiere ...............
Waren und B a u te n .........................
W echse l...................................................
Banken, Kasse, Postscheck, Devisen
Außenstände........................................
K a u tio n e n ............................................
Bürgschaften........................... .. . . , , 239 512,53

Verlust-Vortrag 1925 .......................  284 320,64
Verlust in  1926 ........................... .. 515 679,36

___________________________RM

Passiva
Aktienkap ita l Stamm-Aktien 1 600 000,—  

Aktien L it .  B. 6 000,—

Hypothek auf W erk Hohenschönhausen . . . .
Aufwertungs-Hypothek B re s la u .......................
Anzah lungen................................................
G läub iger..................................................
Akzepte .......................................................
Durchlaufende B uchungen................................]
K a u tio n e n ...........................
B ürgschaften......................................  239 512,53

RM P f

984 252 51
29 920 -- -

629 829 99
11 022 35
62 390 60

849 037 16
9 169 08

800 000
3 375 62l|69

RM P f

1 606 000 ---
500 000

4 021 49
199 056 54
865 597 84
102 061 43
98 610 18

274 21

RM 3 375 621 69
Gewinn- und Verlust-Rechnung per31. Dezember 1926

Soll
V erlus tvortrag ...................
Verwaltungskosten.......................
Steuern, soz. L a s te n ..........
Abschreibungen ..........
Sonderabschreibnngen..........

RM

RM
284 320 
102 520 
169 240 
70 339 

242 296

P f
64
32
41
79
79

868 717 95

Haben RM P f
Rohgewinn.....................
V e r lu s t .............

RM 868 717 95
B e r l in  W  57, den 7. Oktober 1927.

David Grove Aktiengesellschaft
Der Aufsichtsrat:

________ E r n s t  N e u b e rg , Vorsitzender.
Der Vorstand:

P ro f. D r. W ie rz . W o lf f .

Vorstehende Bilanz, sowie Gewinn- und Verlustrechnung 
habe ich geprüft und m it den ordnungsgemäß geführten 
Büchern der Gesellschaft in  Übereinstimmung gefunden. 

B e r l in ,  den 15. Oktober 1927.
Der Bücherrevisor:

L u d w ig  K ru s e .

AUS STAHL
Kleiderschränke 
Wäscheschränke 
Personalschränke 
Garagenschränke

Lagerregale
Reihenregale
Bücherregale
Aktenregale

Vertikalschränke
Reihenschränke
Aktenschränke
Peizschränke

Wolf Netter & Jacobi-Werke
Kurfürstendamm 52 BerlinWI5 Tel.; Bismarck 8210



Com m erz-  und Privat-Bank
Aktlengesel Ischaft 

Gegründet 1870

Ham burg-Berlin

eisenbühnmuterml
LEIHflNSTALT g . m . b . h .
BERLIN N W  7/UNIVERSITÄTSSTR. 3b

F e rn ru f: B e rlin  Zentrum  3293 
D rah tansch rift: Elag, B e rlin

*

VERMIETUNG

normalspurigen
offenen und gedeckten Guterwagen, 
insbesondere Kesselwagen, Warme- 
sckutzwagen, Scbnellentladewagen 
und sonstigen Spezial wagen aller Art.

Deutsche Niles -Werke A. 0.
S irrfin -llV i/lc m e e

Tel.-Adr.: Nileswerke Fernspr.: Weißensee 770— 775

Einsiäoder-KaiosselldrebEänie, Hole» „ES"
mit u. ohne Seiiensupport, Drehdurchmesser675— 1500mm.

Zwelstauder - Harnsselldreimacke 
Modell „ßea“

mit 2 Supporten am Querbalken, 1000—2500 mm Durch
messer.

Allem. RadreiienaosboirMnKeModeU„Gnw" 
and „Gol"

zum Ausbohren von Waggon- und Lokomotivradreifen.

AbMlzrädeiiräsmascbinen, Modell „GE"
zum Fräsen von Stirn-, Schrauben- und Sdmeckenrädein 
Fräsdurchmesser 750— 7000 mm und Teilung bis Modul 22

Klela-Hobelmasdilaen, Modell „DIag“
Hobellänge 1500 mm und 2000 mm X 600mm Hobelbreife

Flöcbenstbleilmasdbiöen, Modell „ES“ und 
.  Messerkopfsdilellinasdimen,Modell,,Ona"

Sdileiilänge u. Sd leifbreife 750 X  220 mm bzw. tür Messer
köpfe bis 1000 mm Durchmesser.

Ferner: Preßlnllwerkzeuge und komplette Anlagen


