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Hectriöigung uitö Angriff
D er R eichsbankpräsident ha t sich erneut, und  zw a r in  schärfster Form , gegen ;y^ T c
d ie  Ausländsanle ihen der Städte gewandt. E r übersieht dabei, daß der A n te il^ ^ % ^ ~ -----
des K om m una lk red its  am gesamten A n le ih e k re d it, den D eutsch land im  A u £ b « j \ C . ‘ 
land  aufnahm , n u r  gering  is t und  daß w iederum  der sogenannte „Lux iM -Q  I  \
b ed a rf" der Gemeinden, gemessen an den p ro d u k tive n  Aufgaben, zu derim  • V V ,  ,
E r fü llu n g  sie K re d it aufnahm en, m in im a l is t; auch is t n ic h t alles, was Schachijt*  \
L uxus  nennt, w irk l ic h  Luxus. Abgesehen davon, daß die V e rqu ickung  der^s.^ 
R eparationsprob lem e m it den Fragen der kom m unalen Verschu ldung theo-, '
re iisch  fa lsch  ist, m ußte sich e in  A n g r i f f  a u f d ie  ö ffe n tlich e  F inanzgebarung  

w eniger gegen d ie  Städte als gegen d ie  Länder rich ten .

D ie  D iskussion über d ie  ausländische Verschu l- 
ö-ung Deutschlands  u n d  übe r den A u fw a n d  der 
ö ffen tlichen  H an d  is t se it dem Protest der a m e rika n i
schen Regierung gegen die A u fleg u ng  der Preußen- 
Auleihe und  se it dem  M em orandum  des Reparations- 
R en ten  P a rke r G ilb e rt n ic h t z u r Ruhe gekommen.

D ie  beiden F ragen haben e igen tlich  n ich ts  m it
einander zu  tu n ; m an ka nn , ohne s ich  selbst zu 
Widersprechen, d ie  gegenwärtige deutsche Auslands
schuld a ls  durchaus u ng e fäh rlich , den gegenwärtigen 
ö ffen tlichen  V  erbraucn Deutsch lands aber tro tzdem
ai8 g e fä h rlich  bezeichnen. Indessen is t eine äußer- 
Uche V e rb indung  zwischen den beiden K om plexen  
dadurch entstanden, daß e in  T e il d e r ausländischen 
Schulden auch  von ö ffe n tlic h e n  S te llen aufgenom- 
¡®en. w orden ist, und  daß überdies eine gew altige  
’ö ffe n tliche  Auslandsverschu ldung auch in  F o rm  der 
Reparationen besteht. A u f  diese V e rb indung  ha t 
N am entlich d e r R eichsbankpräsident D r. Schacht 
Ncjt Ja h r und T ag  im m er w iede r hingewiesen, und 
seine Forderung  nach Abbrem sung der Auslands- 
Vem dhuldung w a r  stets d a m it begründet, daß erstens 
a^ e diese A n le ihen  n u r  zu  noch größerer Ver- 

^W endung  der ö ffe n tlich e n  H and  fü h rte n  und  daß 
j ‘e zweitens d ie  Reparationszah lung a llzusehr er- 
eichterien.

M it  d ieser le tz te ren  M o tiv ie ru n g  h a t d e r Reichs- 
uankpräsident bem erkenswerterweise zw a r ke ine  
Gegenliebe im  A usland  gefunden; d ie  E ng länder und 
Am erikaner, d ie  s ich  le tzh in  m it dem  Problem  be
schäftigten, sehen v ie lm eh r in  dem W achsen der 

Putschen Auslandsschuld, gänz im  Gegensatz zu 
r - Schacht, ke ine  E rle ich te rung , sondern sogar eine 
rsehroerung d e r R eparationszahlung. A b e r tro tz  
,leser genau um gekehrten Begründung haben sie 

*!ch, der Sache nach, neuestens doch zu seiner M ei- 
jUl Qg bekannt, daß d ie  K red itgew äh rung  an Deutsch- 
,äQd  eingeschränkt w erden müsse. U n d  w enn w ir  

cute VOr  w esentlich  erschwerten ausländischen 
r,'d itm ög lich ke ite n  stehen, so ist es n ich t erstaun

lich^' dfaff**die deutsche Ö ffe n tlic h k e it dies auch als 
Folge der fortgesetzte n  A k t iv i tä t  des Reichsbaok- 
p räsidenten betrach te t, —  zum al e in  anderes seiner 
A rgum ente  auch vom A usland  w ö r t l ic h  w iede rho lt 
w ird : näm lich , daß die V erz insung und  A m o rtisa tion  
dieser angeb lich  überm äßigen deutschen Verschu l
dung a u f d ie  D auer n ic h t gesichert sei.

Noch a u ffä llig e r  w irk te  d ie  M einungsharm anie 
zw ischen dem  R eichsbankpräsidenten und  den in  
Frage kom m enden Kre ise des Auslands, a ls in  dem 
M em orandum  des Reparationsagenten m it g röß te r 
Schärfe auch eben jene Verschw endung d e r ö ffe n t
lich e n  H and  k r it is ie r t  w urde , d ie  so o f t  von 
D r. Schacht gerüg t w orden w a r. P a rke r G ilb e rt tru g  
diese K r i t ik  zw a r a ls H aup tthem a  vor, w ährend sie 
von D r. Schacht n u r  als B ew eism itte l gegen die 
Ausländsanle ihen benu tz t w urde . A b e r abgesehen 
von diesem k le in en  U nterschied w a r d ie  S te llung 
nahme be ide r H erren  d e r Tendenz nach so g le ich 
a rtig , daß D r. Schacht von w e iten  Kre isen der j 
Ö ffe n tlic h k e it a ls  e ine A r t  in te lle k tu e lle r U rheber der 
G ilbertschen K r i t ik  angesehen w urde.

Gegen diese Annahm e h a t eich D r. Schacht je tz t 
in  e inem  ku rzen  A r t ik e l ve rw ah rt. E r  e rk lä r t, es 
sei ke ine  „ In tr ig u e "  von seiner Seite no tw end ig  ge
wesen, um  den Reparationsagenten —  und  das he iß t: 
das A us land  —  zu  den W arnungen des M em oran
dums und  zu d e r neuen P rax is  am K re d itm a rk t zu 
veranlassen. M r. G ilb e rt und das A usland, das er 
v e r tr i t t ,  seien v ie lm eh r ganz von  selbst zu ih ren  
Auffassungen gekommen, das gehe d e u tlich  genug 
aus Äußerungen hervor, d ie  d e r R eparationsagent 
schon 1925 und  1926 getan habe.

Es is t n ic h t notw endig , besonders zu betonen, daß 
an eine „ In tr ig u e "  in  d e r T a t von ke inem  V e rn ü n ft i
gen auch n u r  gedacht w orden ist, und daß der 
R eichsbankpräsident n ic h t n ö tig  hat, s ich gegen einen 
solchen V o rw u rf zu verte id igen. E ine  In tr ig u e  setzt 
B ö s w illig k e it voraus, und  n iem and w ird  D r. Schacht 
vo rw erfen , daß e r jem als w id e r seine Überzeugungen,
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wenn es auch falsche Überzeugungen w aren, und 
w id e r sein Gewissen gehandelt habe. E ine In tr ig u e  
besteht fe rn e r da rin , daß p lanm äß ig  eine bestim mte 
H and lung  heraufbeschworen w ird , und der Reichs- 
bankpräs iden t is t w oh l über den Verdacht erhaben, 
daß e r sich h in te r  den Reparationsagenten gesteckt 
und diesen fo rtw ä h re n d  gedräng t habe, etwas zu 
unternehm en.

A b e r auch ohne In tr ig u e  ka nn  eine M einung von  
einer anderen hervorgerufen  w erden: und die H a r
monie zwischen den A nsichten  D r. Schachts und 
M r. G ilbe rts  is t so weitgehend, daß es in  der T a t 
schwer is t zu glauben, sie seien v ö llg  unabhängig  
voneinander zu den gleichen Ergebnissen gelangt. 
A uch  daß der Reparationsagent schon im  Jahre 1925 
begonnen ha t, seine je tz igen  scharfen Äußerungen 
anzudeuten, is t ke in  Beweis gegen diese M ög lichke it. 
D enn auch D r. Schacht ha t ja  schon im  Jahre 1925, 
ja , sogar schon 1924, m it  seiner Kam pagne begonnen, 
und schon aus diesen frühen  Tagen da tie ren  die E in 
wendungen derjen igen, d ie  Schachts Stellungnahm e 
fü r  u n r ic h tig  und ge fäh rlich  h ie lten . M an kann  n ich t 
ßagen, ob M r. G ilb e rt von D r. Schacht oder 
D r. Schacht von M r. G ilb e rt b ee in fluß t worden ist. 
A b e r daß d ie  M e inung  des einen, —  besonders bei 
dem ausgezeichneten persönlichen V e rhä ltn is  be ider 
H erren  — , ohne E in flu ß  a u f den andern geblieben 
sei, w ird  m an kaum  annehmen können.

Das w äre  nun  n ic h t w e ite r anfechtbar, w enn es 
sich um  M einungen gehandelt hätte, d ie  theoretisch 
u nw ide rle g lich  gewesen und  unw ide rle g t geblieben 
wären. Ta tsäch lich  aber is t fas t je d es der A rg u 
mente, d ie ö ffe n tlic h  vorgebracht w urden, m it  der
a rtig e r B ew e isk ra ft ad absurdum  g e fü h rt worden, 
daß D r. Schacht selbst gezwungen w ar, eines nach 
dem andern fa lle n  zu lassen und  seinen S tandpunkt 
im m er w ieder zu m od ifiz ie ren . W ährend  er u r 
sp rüng lich  gegen jede  A r t  von A us landskred it a u f
tra t, auch gegen indus trie llen , sah er sich später ge
n ö tig t, n u r noch den k u rz fr is tig e n  In d u s tr ie k re d it 
als g e fä h rlich  zu bezeichnen; und  w ährend  e r an
fangs ö ffe n tlich e  A n le ihen  ohne U nterschied  ve r
dam m t hatte, m ußte er sich später dah in  b e ric h ti
gen, daß n u r A n le ihen  zu sogenannten u n p ro d u k ti
ven Zwecken  v e rw e rflic h  seien. A u ch  die D e f in i
tionen des B egriffes „p ro d u k t iv “  und  „u n p ro d u k t iv "  
wechselten beständig; ebenso d ie  A rgum ente, m it  
denen die jew e ilige  Stellungnahm e begründet w urde. 
M an ka nn  also mindestens sagen, daß D r. Schachts 
Ansichten, d ie  er m it  so großem Tem peram ent und  
so s ta rke r Energie in  der Ö ffe n tlic h k e it ve rtra t, n ie 
mals so scharf durchdach t und  so w oh l fu n d ie r t 
waren, w ie  es angesichts der außerordentlichen 
W ic h tig k e it des Themas und angesichts seiner Stel
lun g  no tw end ig  gewesen wäre. U nd das is t das 
e igentlich  M iß liche  an der ganzen Angelegenheit. Es 
w ird  v ie lle ich t im m er u n k la r  ble iben, ob der Reichs
bankpräs iden t a u f den Reparationsagenten oder der 
Reparationsagent a u f den R eichsbankpräsidenten 
abfärb te . A b e r der ganzen Sachlage nach w ird  man 
kaum  annehmen können, daß der eine K o p f die

Auffassungen, d ie  im  anderen entstanden, gar n ich t 
beachtete. U nd  wenn es sich um  Auffassungen han
delt, d ie mindestens n ic h t a llse itig  anerkann t waren 
und o ftm als m o d if iz ie rt werden m ußten, so w ird  man 
bedauern müssen, daß D r. Schacht, so lange n ich t 
absoluteste S icherhe it bestand, seinen E in flu ß  n ich t 
wenigstens aufw andte , um  den Reparationsagenten 
zu beschwichtigen, sondern ih n  eher noch in  seinen 
Ir r tü m e rn  bestärkte.

N ic h t alles a lle rd ings, w as M r. P a rke r G ilb e rt 
rü g t und n ic h t alles, was D r. Schacht sagte, is t un 
r ic h tig . U nd  gerade die Leser des „M agazin  der 
W ir ts c h a ft“ , das in  Sachen Ausländsanle ihen am 
frühesten d ie  O p pos ition  gegen D r. Schachts K am 
pagne aufnahm , werden sich e rinnern , daß w ir  
un te r v ie le r Spreu o ftm als auch ein W eizenkorn ge
funden  haben. W ir  haben zw ar dagegen oppon iert, 
daß die Frage der Auslandsverschu ldung m it der 
Frage der ö ffe n tlich e n  F inanzgebarung ve rq u ick t 
w erde; aber w ir  haben im m er die M einung gete ilt; 
daß die Gesam theit der deutschen V e rw a ltun g  w ir k 
lic h  zu teuer arbeite, und daß Ersparnisse gemacht 
w erden m üßten. A be r sogar in  diesem  P u nk t, der 
le tz ten  Endes entscheidend ist, konnten  w ir  uns m it 
den E inzelheiten  der Schachtschen Stellungnahm e 
n ic h t e inverstanden e rk lä ren . U nd  w enn der Reichs
bankpräs iden t diese S tellungnahm e gerade je tz t, io  
seiner Bochumer Rede, m it  e iner b is dah in  unbe
kannten  Schärfe noch e inm al fo rm u lie rt hat, so g ib t 
das aufs neue A n laß , a u f die G e fä h rlic h k e it jener 
Tem peram entsausbrüche hinzuweisen, d ie  bei dem 
R eichsbankpräsidenten so h ä u fig  sind, und die dann 
zu dem unliebsam en Ergebnis führen , daß man nur 
zu w äh len  hat, ob m an einen ö ffe n tliche n  Schaden 
unw idersprochen geschehen lassen oder der A u tori* 
tä t des N otenbankle ite rs ö ffe n tlic h  A bbruch  tu n  soll-

W ährend  a llgem ein bekann t und schlüssig nach
gewiesen ist, daß der w irk lic h e  Ü berverbrauch der 
deutschen V e rw a ltun g  in  der s taa tlichen  K o ns tru k 
tio n  seine W urze ln  hat, und  daß die Länder es sind, 
gegen d ie  d ie  K r i t ik  sich rich te n  muß, ha t D r. 
Schacht in  Bochum  sein Geschütz ausschließlich 
w id e r d ie  Städte  gerich te t und  ihnen in  aufsehen
erregender Weise Verschwendung und  V e ran tw or
tungslos igke it vorgew orfen. D ie  ganze S te llung
nahme gegen die Ausländsanle ihen w urde  m it den 
Auslandsschulden der Gemeinden m o tiv ie rt, un« 
D r. Schacht g ing  so w e it zu e rk lä ren , daß alle  bis
herigen Ausländsanle ihen der Gemeinden fü r  re i,l£ 
Luxuszw ecke a u f gew andt w orden seien. W enn diese 
Luxusausgaben n ic h t gemacht w orden wären, sagie 
er, so w ären d ie  Gemeinden n ic h t gezwungen ge
wesen, übe rhaup t an den ausländischen K a p d a 
m a rk t zu appe llie ren .

Diese Behauptungen, über deren Folgen fü r  deB 
R u f und  die K re d itw ü rd ig k e it der deutschen Stau 
D r. Schacht n ich t im  U nk la re n  gewesen sein konnte, 
d ü rfen  n ic h t unw idersprochen ble iben.

Zunächst is t festzustellen, daß die K red iten - 
nähme der Gemeinden inne rha lb  der gesamten den 
sehen Auslandsverschu ldung eine so unwesentlich
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verßxe^ f f .  R es w irk l ic h  n ic h t angängig ist, die 
kiiriß0111 ' Ĉ C K ra n k h e it aus diesem, einen Punkte  
je t^ iJr€n zu w ollen . D r. Schacht seihst b e z iffe rt die 
l iardSe c|®utsche Auslandsverschuldung a u f 5% M il-  
aü f Cn !{M  und den A n te il der Gemeinden daran 
gr.jffrU,lc 600 M illionen . Das is t noch zu hoch ge- 
O a -611’- uenn in  W irk lic h k e it  haben die Gemeinden 
nUr r  e‘uer S ta tis tik , d ie D r. Schacht bekannt ist, 
nUr r^ „ cl 550 M illio n e n  aufgenommen, es fa lle n  also 
>hr IC >/0 der 8esamten Auslandsverschu ldung  au f 
we&e ^n t° - D as is t o ffenba r v ie l zu w enig, um  als 
an j^ j1 7ches A rgum en t fü r  oder w id e r d ie  Auslands- 

^  en ve rw and t werden zu können.
I j r iu n g t der w irk lic h e  I r r tu m  aber erst an.
s®iue C Behauptete näm lich  auch, —  und  das is t 
lauds , w e rw iegendste Behauptung — , diese Aus- 
Ver \v an ,Cihen eeien durchw eg zu Luxusausgaben  
Untejf i  ̂ w orden. In  der näheren E rk lä run g , was 
«oll 'K m  W o rt Luxusausgaben verstanden werden 
^Pori.erW^hüte  D r. Schacht insbesondere Stadien, 
sten an â&en> Schw im m bäder, G rünanlagen, Aus- 
Urri^ nf s^ au^en:’ Messegebäude, P lanetarien , Muse- 
8iü(d n.a^ en> H ote lbauten und Bureauhäuser. W ir  

Bur A ns ich t, daß sich dies alles un te r dem 
gäbe* 1 Ru x usausgaben sum m ieren läß t. D ie  A u f-  
Rodii CfG3- ^ ilCRe Besteht gerade darin , gewisse höhere 
eit)z( 'i UlSSe der Bevö lke rung  zu befried igen, d ie  der 
aula„ lle a lle in  sich n ic h t le isten kann. D ie  G rün- 
G r ^ 11 Z- B- s ind  ^ e in e  N o tw end igke it fü r  jede 
Becjjt f  ’ und  eine S tad tve rw a ltung  w ü rde  m it 
Bezi . K tis ie rt werden, wenn sie in  neuentstehenden 
deil , 6,1 ke ine Vorsorge d a fü r trä fe , daß zwischen 
B ^ P h a lt s t r a ß e n  auch ein paar Rasenflächen und 
aäde 6 s*eRen  ble iben. Ebenso steht es m it a ll den 
Ppj r tn  Ausschweifungen, d ie  D r. Schacht au fzäh lte ;

Rauben w irk l ic h  n ich t, daß irg en d w e r den 
’ etj'iü},nnten ’’B u tbeh rungsfak to r“  e rns tlich  so w e it 
a%p Cj1 wissen w ill ,  daß der B evö lkerung auch so 
RlaueJ1 . loiSe K u ltu rg ü te r w ie  Sportanlagen oder 

n k ü n ft ig h in  vo rentha lten  werden sollen. 
aUede ° r lgeBen w ir  sogar e inm al zu, daß es sich bei 
Vas , w irk l ic h  um  reine Luxusausgaben handele: 
Wfv, a6en denn diese Exzesse, von denen so v ie l
' - Os/ o ~ — T» l i - i v i i c i mv c x i .  o-^xxv/xx cxxx

l 'aafe ,eiB°rclert?  D e r Deutsche S tädtetag w ird  im  
er 11 ächsten Tage eine D e n ksch rift gegen die 
ugen D r. Schachts ve rö ffen tlichen , in  der

gemacht w ird , in  W irk lic h k e it  schon an

di
d,i[j l .slaun liche  Tatsache festgeste llt werden w ird , 

stadte 6 die6e ~se Posten in  säm tlichen  deutschen G roß-
h Gfl ^  fa h re n d  .der dre i Jahre  1925 b is 1927 zusam- 
‘licäe §1. ¥  M ionen  M ark,, e rfo rd e rt haben, w ährend 

im  gle ichen Z e itraum  386 M illio n e n  
V'erU ia[San êiBen aufgenommen haben, also fast 
Bie Sq ®° 'B e i! Das is t aber eine Pauschalrechnung, 
h:cl(t af,r  6l.n noc'B zu ungünstiges B ild  g ib t. Denn 

*  6 Biese Städte haben Ausländsanleihen au f- 
aüsgaii en> vie le  halben ih re  sogenannten Luxus- 

aus anderen M it te ln  bestritten . Schalte t 
&H0 e Städte aus, die keine  Ausländsanle ihen a u f- 

haben, so e rg ib t sich, daß n u r 17,9 % der 
alen Gesamtanleihesumme, also 69 M illionen

inn e rha lb  d re ie r Jahre, fü r  diesen von D r. Schacht 
de fin ie rten  Luxu sbe da rf verausgabt w orden sind. 
Das is t eine ve rhä ltn ism äß ig  so w inzige Zahl, daß sie 
w irk l ic h  ke inen A n laß  zu A n g r iffe n  so schweren 
Ka libers geben kann , w ie  ih n  der Reichsbankpräsi
dent gegen d ie  Städte rich te te.

D r. Schacht geht fre ilic h  noch w e ite r und rechnet 
zu den Luxusausgaben auch noch die jen igen A u f
wendungen, d ie  von den Städten zu r Bete iligung an 
w irtsch a ftlich e n  Unternehm ungen  gemacht worden 
sind. E r  scheint dabei n ich t die schon bestehenden 
ö ffe n tliche n  U nternehm ungen im  Auge zu haben, 
sondern n u r  d ie jenigen, an denen sich  die Kom m unen 
erst neuestens b e te ilig t haben. Es is t deshalb schwer, 
genau festzustellen, u m  welchen Betrag  ausländischer 
An le ihen es sich handelt, —  die A n le ihen  fü r  diese 
Zwecke s ind  sta tis tisch  n ich t nach A lt -  und  N eu
besitz getrennt, man w eiß  n u r, daß die Gesamt- 
Auslandsverschuldung, d ie  a u f den Besitzante il der 
Städte an solchen U nternehm ungen e n tfä llt, rund  
400 M il l .  R M  ausmacht. A be r es is t auch gar n ich t 
w ich tig , zw ischen dem  a lten Besitz und  den Neu
erwerbungen zu unterscheiden, vom S tandpunkt des 
Reichsbankpräsidenten und vom S tandpunkt der 
Ausländsanleihen aus gesehen. In  jedem  F a ll hande lt 
es sich h ie r u m  p ro du k tive  Unternehm ungen, die in  
ke ine r W  eise a n d e rs z u  Keurie ile iT ’s i n i a ^  p riva te  
Indus trien  und  die also gerechter Weise niemals 
un te r den B e g r iff  Luxusausgaben zu rub riz ie ren  sind. 
Es is t eine Frage, d ie  d is k u tie r t w erden kann, ob die 
Städte solche Unternehm ungen betreiben sollen oder 
n ich t. A b e r diese Frage gehört w eder zu r Kom pe
tenz des Reichsbankpräsidenten noch des Repara
tionsagenten, und sie ha t m i t  dem Problem  der Aus- 
landssch u l den  ̂ Geringste zu tun. D ie
Städte leiden n ic h t in  ih re r  B on itä t, wenn sie ih ren  
Besitzstand an p ro d u k tive n  U nternehm ungen ve r
mehren, sie werden dadurch  eben so w en ig  zum 
Verschwender, w ie  es ein P riva tm ann  w ird , der 
ertragreiche Unternehm ungen gegen entsprechende 
K ap ita lau fnahm e  in  seinen Besitz b rin g t, und ohne 
Z w e ife l h a t es K a p ita lin ve s tition en  in  Deutschland 
gegeben, p riv a te  und ö ffen tliche , d ie  w e it w eniger 
p ro d u k tiv  w aren als diese durch An le ihen  fin a n 
z ierten städtischen Erwerbungen. W enn man sich 
e rinnert, daß in  d ie  deutsche L a n d w irtsch a ft in  den 
le tzten Jahren fast 7 M illia rd e n  an N eukred iten  
geflossen sind, und daß diese Summen, nach 
dem U rte il der la n d w irtsch a ftlich e n  K o rpo ra 
tionen selbst, zum großen T e il ke ine  p ro d u k 
tive  Verw endung gefunden haben, so w ird  
man den Städten ka um  V o rw ü rfe  machen können. 
Im m er w ieder aber m uß gesagt werden, daß 
es sich h ie r um gar ke ine vo lksw irtscha ftliche  
Frage handelt, sondern n u r um eine betriebs
technische. O b ein E le k tr iz itä ts w e rk  von der Stadt 
oder einem P riva tun ternehm en betrieben werden 
soll, mag s tr it t ig  sein. U nbestre itba r aber ist, daß 
es sich eben um  ein E le k tr iz itä ts w e rk  handelt, und 
daß die darau f lastende Schuld von der W ir ts c h a ft 
getragen w ird , g le ichgü ltig , ob es in  p r iv a te r  oder
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ö ffe n tlich e r H and ist, D ie  Reichsbank selbst hat 
diesen S tandpunk t anerkann t, indem  sie in  den 
R ich tlin ie n  der Beratungsstelle ausd rück lich  zuge
stand, daß fü r  solche p ro d u k tive n  Zwecke auch die 
Städte Ausländsanle ihen sollen aufnehm en dürfen , 
und es is t unvers tänd lich , w ie  D r. Schacht je tz t dazu 
kom m t, derartige  A u fw endungen  w ieder als L uxu s 
ausgaben zu bezeichnen und  die Städte m it dem 
O d ium  der M iß w irts c h a ft zu belasten, w e il sie sich 
an p ro d u k tive n  Unternehm ungen beteiligen.

M an kann  die w eite re  D iskussion über diesen 
P u nk t den Städten selbst überlassen, d ie  sich w oh l 
zu r W eh r zu setzen wissen werden und  ih re  V e rte i
d igung schon m it e iner Rede ihres Präsidenten 
D r. M u le rt begonnen haben, der dem Reichsbank
präsidenten in  ö ffe n tlic h e r Rede vo rw a rf, seine Be
hauptungen w id e r besseres Wissen gemacht zu

haben. G rundsä tz lich  d a r f aber d a rau f hingewieseB 
werden, daß du rch  solche ö ffe n tliche n  Auseinander 
Setzungen niemand' genützt w ird , auch n ich t de» I  
Reichsbankpfäsklenten. W eder d ie  Theorie, no 
die ""Praxis haben einen V o rte il davon. M an ^er 
s tä rk t eine theoretische S te llung n ic h t dadurch, d 
man sie m it  fa lschen A rgum enten zu stützen 
sucht, und  in  der P rax is  r ich te t m an n u r Schade |  
an, indem  m an das Ansehen eines w ich tigen  F ah l0® j  
des deutschen ö ffe n tlich e n  Lebens schädigt, 
man im  Ausland den gefährlichen  E in d ruck  "JT 
festig t, daß Deutsch land an e iner unheilbaren Gro 
mannssucht leide, und  indem  m an sch ließ lich  
denjenigen, d ie  den D ingen  a u f den G rund  £e ^ ’ j 
d ie resign ierte  S tim m ung ve rs tä rk t, daß m an A u . 1 
rungen des Reichsbankpräsidenten n ic h t im m er a f 
zuverlässig h innehm en kann.

ilfccfünteäigc Síufkcrííung Öec
A u ch  die neueste V e rö ffen tlich u ng  aus der R e ichs finanzs ta tis tik  en tsp rich t 
n ich t den E rfordern issen ausreichender P u b liz itä t. D ie  Probleme des 
Finanzausgleichs w erden durch  sie n ich t gek lä rt. Das statistische M a te ria l 
zu r A n le ih e p o lit ik  is t bew ußt von der V e rö ffen tlich u ng  ausgeschlossen. D ie  
A u fb e re itu n g  der Zahlen is t in  irre fü h re n d e r Weise e rfo lg t, so daß sich der 
E in d ru ck  e rg ib t, als seien d ie  Verwaltungskosten in  D eutsch land n u r u m . 
22,1% gestiegen. Nach Berein igung dieser Rechnung e rg ib t sich eine ta t- l  
sächliche Kostensteigerung u m 92,4%, d ie  w esentlich a u f d ie  hohen Kosten  j 

unserer unra tione llen  F inanzoerw a ltung  zu rückzu füh ren  ist.

In  N um m er 36 legten w ir  dar, daß d ie  damals 
vorliegende T e ilve rö ffe n tlich u n g  d e r R eichsfinanz
s ta tis tik  über d ie  Höhe und V e rte ilung  der Steuer
einnahm en in  Reich, Ländern  und Gemeinden in  
den Jahren  1913 u n d  1925 zu im vo lls tän d ig  sei, um 
zu e ine r U rte ilsb ildu ng  über d ie  innere S tru k tu r  des 
F inanzausgleichs auszureichen. W ir  fo rde rten  des
ha lb  beschleunigte P u b lik a tio n  von E inze lhe iten  d ie 
ser S ta tis tik  und  betonten, daß solche E inzelheiten 
über d ie  V e rte ilung  des Steueraufkom m ens a u f die 
einzelnen Lander u n d  G em einden bere its  vorlägen. 
Bald d a ra u f schloß s ich  der P räsident des Deutschen 
Städtetage unserer Forderung an. D ie  späteren D is 
kussionen über d ie  Besoldungsreform  und  den B r ie f 
des Reparationsagenten ließen es im m er d ring liche r 
erscheinen, die V e rö ffe n tlich u n g  dieser w ich tigen  
S ta tis tik  zu beschleunigen. Dennoch s ind  b is  heute 
ergänzende E inze lhe iten  n ich t bekann t gegeben 
worden. D ies is t um so bedauerlicher, a ls  in  e iner 
Woche d e r R eparationsagent seinen nächsten H a lb 
ja h rsb e rich t vorlegen w ird . E r  h a t m it  R echt den 
M angel eines zusammenfassenden Ü berb licks über 
Ausgaben und E innahm en d e r ö ffe n tlic h e n  K ö rp e r
schaften Deutschlands beklag t. Es is t schade, daß 
man ih m  n ich t d ie  M ö g lich ke it genommen hat, h ie r
an e rneu t K r i t ik  zu üben.

E rschw ert w ird  d ie Verte id igung  der bisherigen 
Publiz itä tsm ethoden durch  eine neue V e rö ffe n t
lichung  von „Ergebnissen“ , d ie  sich im  le tzten H e ft

von „W ir ts c h a ft  und  S ta tis tik “  (N r. 21, S. &&  
findet. Sie b e t r i f f t  den „Zuschußbedarf der

ff.)
_______________  ö ffen*d

liehen V e rw a ltung  im  Deutschen Reich 191311* 
1925126'. D abei w ird  u n te r Zuschußbedarf er'1
Peil d e r Ausgaben verstanden, d e r durch  Ste'L 
und Zölle  sowie d u rch  Reinüberschüsse der ervre^ge 
w irtsch a ftlich e n  Unternehm ungen und du rch  60VS ^.e 
Vermögenserträgnisse der ö ffe n tlich e n  H and 6 flJJ 
D eckung fin de t. Ausgaben, d ie  aus Aufkom m en 
G ebühren (z. B. im  Gerichtswesen) und  derglel , re 
aus Fonds, d ie  aus Überschüssen früh e re r J 
stam m ten oder d u rch  A n le ihen  Deckung 
s ind  also bei dieser S ta tis tik  n ic h t berück®'0 ,£jx 
D ie  grundsätzliche, sowohl vom R epara tioDßa^pr3ge 
w ie  vom  R eichsbankpräsidenten aufgeworfene 
der Angemessenheit des ö ffe n tliche n  A n le ih e ^  
b le ib t a ko  von d ieser S ta tis tik  unberührt. 
Beschränkung b ee in träch tig t den W ert der 
P u b lika tio n  erheb lich .

Zeigte d ie  erste V e rö ffe n tlich u n g  aus der n  
fin a n zs ta tis tik  eine deutliche  Scheu, be i der ^ el 
legung d e r V e rte ilun g  des Steueraufkommen® 
E inzelheiten zu geben, d ie  e tw a fü r  gewiss® 
unbequem sein könnten , so h a t d ie  neue Pnn ^  Je'' 
vö llig  d a ra u f ve rz ich te t, m itzu te ilen , w ie  el 
e rfaßte Zuschußbedarf a u f Reich, Länder 
m einden ve rte ilt. Sie g ib t v ie lm eh r n u r ^  
zahlen  und  n im m t von jed e r A u fg liede rung  
lenm ateria ls Abstand, die zeigen könnte, w ie

L



J.
£ak e^ ze^nei1 ö ffe n tliche n  Körperschaften  am  Aus- 

f n ^ Cr ö ffe n tliche n  V e rw a ltung  b e te ilig t
s ta t 'V i enn-m an a Ŝ H auptau fgabe  der R eichsfinanz- 
au IT  • ,(*ie E rh e llun g  der Problem e des Fm anz-
j j  i °  elcbs ansieht, so trä g t d ie  neue V e rö ffen t- 

j? ng dazu n ic h t das G eringste bei.
54n eAr  gesamte Zuechußbedarf be trug  1913

Pro IT 111 M ’ 1925 11 871 M iIL  e r € rhöhte eich 
. ]  °  K °P f der B evö lkerung von 93,56 M  a u f 190,21 RM,
nah UrQ 103,3 %. D a der A n te il der Steuerein- 
iijDem®n an d e r D eckung des Zuechußbedarfs gagen- 
SteT dCr V o rk r iegszeit gewachsen ist, b le ib t dieser 
die ^ ei'iUn^ßSa^z k ln le r  dem der Steuereinnahmen, 
Üb 8 . Um 140,99 % verm ehrten, e rheb lich  zurück.
berf r  / ie Ursachen der Steigerung des Zuschuß

e s  fü h r t  das S tatistische Reichsam t aus:
..Wie nachstehende Sonderaufstellung zeigt, entfallen 

°n den 6,5 Milliarden RM Mehrbedarf allein 2,7 M illia r- 
2 oc|er 41,5% auf die eigentlichen „Kriegslasten“  und 
> Milliarden RM oder 35,4% auf die m ittelbar m it 

Kriege im Zusammenhang stehenden gesteigerten 
°hlfahrtsaufWendungen. Also nahezu vier Fünftel 

es Mehrbedarfs haben direkt oder indirekt in dem 
r-rie^e ihre Ursache.

eiSerung des Zuschullbedarf» 1925/26 gegen 1913/14

Gesamte öffentliche Verwaltung ohne Wohlfahrls- in
'sen und Kriegslasten.................................  1528 22 i

Ges CrzU ..'V oh lfa lirtsw esen ......................................  2273 361.2
örtc'n(lic!,e Verwaltung ohne Kriegslasten 3801 58.2

G«samte : Krrr lT 1?ste?, •  2662 6000,0J v  mte öffentliche V erw a ltu n g ............................. 6463 103,3
zeit f.rozentuale Steigerung gegenüber der Vorkriegs-- 

1 (berechnet auf Grund der Kopfbeträge) beträgt, 
fe erwähnt, fü r den Gesamtzuschufibedarf 103,3%. 
« « k t  beim Ausschalten der Kriegslasten auf 58,2% 

no k j enn man in den beiden Vergleichsjahren auch 
auf aen ^uschufibedarf des Wohlfahrtswesens absetzt, 
kj nur 22,1% herab. Dieser Satz bleibt also bedeutend 

nter der durchschnittlichen Erhöhung des allge- 
men Preisniveaus zurück, die auf etwa 50% zu be- 

j^'.ifern ist.“
alg ^ se kerechnung m uß den E in d ru c k  erwecken, 
ge^o61, deutsche ö ffe n tlich e  V e rw a ltun g  b ill ig e r 
oder r  • U nabhängig  davon, ob dies beabsichtig t ist 

mul1 festgeste llt werden, daß der E in - 
hejcr  l r 0 gerisch ist. D ie  Steigerung um  1528 M ill.  
ü p j lm  Zuechußbedarf ohne Kriegslasten
r ig; oh lfah rtsp flege  eingetreten ist, b le ib t so n ied- 
sch’lo 61 ZWei große Ersparnisposten in  ih r  einge- 
rpjj f 6.11 s‘n<k d ie  —  ebenso w ie  die Ausgabensteige- 
K r i l  K riegslasten und  W ohlfahrtsw esen —  als
fiij. l y  ®en zu bezeichnen sind. D e r Zuschußbedarf 
f>60 M -„ell™ acht und Polize i is t um  insgesamt 
die f üU j KM , p ro  K o p f um  13,06 R M  oder um 39 %, 
tün g * den Schuldendienst um 302 M il. R M  p ro  K o p f 
^Uschi o i ^  °d e r um  64,8 % jurückgegangen. D e r 
tppg , -bedarf fü r  d ie übrige  ö ffe n tlich e  V e rw a l- 
üiacht °  ne Kriegslasten, W ohlfahrtsw esen, W ehr- 
b e t^  ?nd Polizei, Schuldendienst und Kolon ien) 

oder n 1913 2341 M ilL  M > 1925 aber 4862 M ill.  R M  
rppg ,ro K o p f 40,49 M  und 77,91 RM. D ie  Steige- 
Ms0 a *,eses bere in ig ten Zuschußbedarfs ste llte  sich 
Sojjjt^tp- 92,4 % p ro  K o p f und  b le ib t h in te r der Ge- 

des Zuschußbedarfs durchaus n ich t 
* rh e h j-^  zu rü ck - E)ie V e rw a ltung  is t um einen 
M]geQi1C. größeren Betrag ve rteuert w orden, als der 

eUien Preissteigerung entsprechen würde.

W ir  wissen n ich t, w arum  das Statistische Reichs- 
amt eine E rrechnung vornahm , die zu so falschen E r
gebnissen füh rte . E n tw eder hande lt es sich h ie r um 
einen recht schwerwiegenden Feh ler des Am tes oder 
man hat es bei der po litischen  Bedeutung dieser Sta
t is t ik  fü r  r ic h tig  gehalten, das w ahre R esu lta t zu 
verschleiern. In  jedem  F a ll is t d ie  vom Statistischen 
Reichsamt vorgenommene A u fb e re itu n g  eine Ir re 
füh rung , über deren G ründe A u fk lä ru n g  no tw end ig  ist.

Von diesen E inwendungen abgesehen, is t d ie  Sta
t is t ik  in  ih ren  E inzelheiten zum  T e il sehr lehrre ich. 
D ie  gesamten Steuereinnahmen  der ö ffe n tliche n  
K örperschaften  Deutschlands betrugen 1913 4058,5 
M ili.  M , 1925 (e inschließ lich des D ienstes der 
Industrie -O b liga tionen , aber ausschließ lich des 
Dienste der Reichsbahn-Schuldverschreibungen) 
10163,3 M ill.  RM . D ie  Kosten des F inanz- und  
Steuerwesens ste llten  sich 1913 a u f 130 M il l .  RM , 
1925 a u f 729 M ill.  RM, in  P rozent des Steuer
aufkomm ens 1913 a u f 3 ,2,% , 1925 a u f 7,2% . 
W ir  g lauben n ich t, daß diese E rhöhung des 
Zuschußbedarfs sich „ohne weiteres aus dem 
notwendigen Ausbau der F inanz- und  Steuer
behörden e rk lä r t“ , w ie  das Statistische Reichsamt 
aus führt. Sie d ü rfe n  n ich t zu le tz t a u f d ie  F eh l
organisation unserer F inanz- und  S teuerverw altung 
zu rückzu füh ren  sein. Ähn liches g il t  von der Steige
rung  der Kosten der inneren V e rw a ltun g  von 
318 M ili.  M  a u f 589 R M  oder 71,6% p ro  K o p f; auch 
h ie r ze igt sich eine Folge der überm äßigen Ausdeh
nung unseres Verw altungsapparate . E ine besonders 
starke E rhöhung zeigt sich bei den Ausgaben fü r  d ie  
Förderung  von L a n d w irtsch a ft, Gewerbe, In du s tr ie  
und H andel, d ie um  ru n d  200 M ill.  RM , p ro  K o p f um 
173,6 %, stiegen, eine Folge der Überspannung, die 
gerade 1925 a u f dem Gebiete der Subventionen  zu 
beobachten w ar. Bei den Ausgaben fü r  das V e r
kehrswesen fe h lt le ide r eine Ausg liederung der 
Kosten der Wasserstraßen, d ie erkennen ließe, w ie  
h ie r d ie D oppe lorgan isa tion  der B ew irtscha ftung  in  
Reich und  Ländern  w irk t .  Angesichts des Rückgangs 
der Schülerzahlen, der gegenüber der V orkriegsze it 
zu beobachten ist, sowie aügesichts der allgemeinen 
K lagen über d ie  unzureichende U nters tü tzung  der 
W issenschaft m it  staatlichen M itte ln  is t es über
raschend zu sehen, daß die Ausgaben fü r  das B il
dungswesen um  insgesamt 70,5 %, d ie fü r  Wissen
schaft, K unst und  K irche  um  n ic h t w en iger als 
111,8% p ro  K o p f gestiegen sind, Zahlen, d ie  eben
fa lls  ohne genauere A u fg lie de ru n g  n ic h t gerade a u f
schlußre ich sind.

D ie  mangelnde A u fg liede rung  bestä tig t erneut das 
M iß trauen, das m an in  die Behandlung dieser Sta
t is t ik  gesetzt hat. D ie  neue A rb e it des S tatistischen 
Reichsamts zeigt, daß die W iderstände, die sich 
einer vo llständ igen V e rö ffe n tlich u n g  und vo ru rte ils 
fre ien  A usw ertung  der R e ichs finanzs ta tis tik  en t
gegenstellen, ungew öhn lich  s ta rk  sind. D ie  ö ffe n t
liche  K r i t ik  d a rf deshalb n ich t müde werden, im m er 
w ieder die Forderung nach besserer P u b liz itä t zu 
erheben.
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P u b l iz i t ä t
Son (Beotg ßccnfjatö

D urch  den Vorstoß der Vere in igung B erline r P riva tb a n k firm e n  is t d ie  Frage  
der P u b liz itä t im  Aktienm esen erneut in  den V o rde rg rund  gerück t morden. 
D er C entra loerband des Deutschen B ank- und  Bankiergemerbes, der sich  
m it den Anregungen der P rioa tbank ie rs  befaßte, gab sie an die B e rliner 
Zulassungstelle w e ite r. Diese is t aber n ic h t — auch n ic h t in  veränderter 
Zusammensetzung —  das geeignete G rem ium  fü r  eine Lösung der Probleme. 
D ie  Regierung so llte  v ie lm ehr den Enquete-Ausschuß m it der A u fh e llu n g  
dieses Gebiets und der A u fs te llu n g  bestim m ter Grundsätze betrauen, zum al 
es w eniger a u f eine Ä nderung  des Gesetzes, als a u f eine E rziehung der 
G esellschaftsverwaltungen und eine A u fk lä ru n g  der R ich te r in  w ir ts c h a ft

liche r H in s ich t ankom m t.

D ie  Vere in igung  der B e rlin e r Ptri va tbank  f  i r  men 
.hat in  d e r Frage d e r P u b liz itä t der A ktiengese ll
schaften  e inen Vorstoß unternom m en. D e r C e n tra l
verband des Deutschen B ank- und  Bankiergewerbes, 
der d ie  Anregungen der P riva tbank ie rs  berie t, gab sie 
an d ie  B erline r Zulassungsstelle w e ite r. Wae diese 
unternehm en w ird , s teht noch dahin. Es is t aber 
die Frage aufgew orfen  worden, ob die Zulassungs
ste lle  überhaupt das geeignete O rgan  zu r Lösung des 
Problem s sei. D ie  Z w e ifle r weisen d a rau f h in , daß 
die B e rlin e r Zulassungsstelle schon im m er fü r  die 
E rw e ite rung  der P u b liz itä ts p flic h te n  der Gesell
schaftsvorstände jede Kom petenz gehabt habe, und 
daß es zum T e il n u r an ih r  liege, w enn noch im m er 
A n laß  zu berechtig ten  K lagen  gegeben sei. D aran  
is t zw eife llos etwas R ichtiges. Gerade die Stellen, 
welche d ie  A ns ich t vertre ten , daß die wesentlichsten 
M ißstände im  deutschen Aktienw esen  auch ohne 
Ä nderung  des Aktiengesetzes zu beseitigen seien, 
m üßten d a fü r  e in tre ten , daß a lle  Instanzen, von 
denen d ie  A k tie n p ra x is  b ee in fluß t w ird , auch in  
vo llem  U m fang  au f d ie  Beseitigung der bestehenden 
M ißstände h in w irk e n . E ine  Reihe von Emissionen 
der le tz ten  Jahre —  m an hebt dabei besonders die 
B örsenein führung der S ta h ltru s t-A k tie n  hervor — 
is t ohne d ie jen ige  A u fk lä ru n g  e rfo lg t, d ie herbe izu
fü h re n  durchaus in  der M ach tvo llkom m enhe it der 
Zulassungsstelle gelegen hätte. D ie  Überweisung der 
W ünsche der P riva tba nk ie rs  an die Zulassungsstelle 
d a r f übe rhaup t n ic h t so au fge faß t werden, a ls ob 
diese Stelle b ea u ftra g t w erden sollte, nun  e in  um 
fassendes G utachten  abzugeben, sondern w oh l m ehr 
d ah in , daß d ie  Zulassungsstelle in  E r fü llu n g  der 
p rak tischen  Zwecke, fü r  die sie geschaffen ist, m ehr 
als b isher d ie  in  der Eingabe niedergelegten W ünsche 
berücksich tigen soll. F ü r  allgem eine Aufgaben, die 
d a rübe r hinausgehen, scheint m ir  die Zulassungs
ste lle  n ic h t das geeignete G rem ium . Sie is t zw ar ent
sprechend den Bestim m ungen des Börsengesetzes 
n ich t als re ine  B ankenvertre tung  zusammengesetzt, 
sondern u m fa ß t auch D elegierte  aus Kre isen, die 
n ic h t beru fsm äßig  am Börsenhandel und am 
Emissionsgeschäft interessiert s ind. A b e r w enn sie 
e in  so umfassendes Problem  w ie  die Pulb liz itä tsfrage 
bearbeiten sollte, m üßte sie in  ih re r  Zusammensetzung

mindestens ad hoc w esentlich  e rw e ite rt w erden
bedürfte  d e r Ergänzung durch  unabhängige Juris e 
u n d  W ir ts c h a fts k r it ik e r. Im  Zusammenhang m it j  
Frage, ob etwa eine solche E rw e ite rung  der ^ 
lassungsstelle vorgenom m en w erden  sollte , ist 
a u f hingew iesen worden, daß m it dieser Aufgabe Ve 
reite d ie  vom  Deutschen Ju ris ten tag  eingeset 
Kom m ission zu r Beratung der Ä nderung  im  Aktie*1 
rech t bea u ftra g t w orden  sei. A ber auch <*J 
Kom m ission is t m it dem M angel e iner v ie l zu e»o  ̂
herzigen Zusammensetzung behafte t. M it  Recht 1 
frü h e r h ie r  von anderer Seite schon gerügt woru ’ 
daß auch der Kom m ission des Juristentags ke illC 
fre ien  W ir ts c h a fts k r it ik e r  angehören, und  daß ltiaa 
d o rt des Sachverständnisses besonders der Handels1̂  
dakteure entbehren zu können g laubte. D a  scheint 
m ir  denn doch schon besser zu sein, daß sich ^  
Regierung z u r A u fh e llu n g  .dieses G ebiets und z 
A u fs te llu n g  bestim m ter G rundsätze fü r  d ie  1 u 
z itä t des Aktienwesens der Reichswirtschaf 
Enquête  bedient. D e r Enquete-Ausschuß unters11̂  
ja  bereits in  e iner Sonderkomm ission d ie  Vera® ^  
rungen d e r A ktienrechts-Verhä ltn isse , nam entlich  ? 
w e it sie d u rch  die neuen K onzernb ildungen  *>e 
f lu ß t sind. D e r P roblem ste llung dieser Komnh®91̂  
ve rd an k t d ie  Ö ffe n tlic h k e it bereits d ie  w ic td i^ ^  
G utachten von G eile r und  Flechthe im . D ie  
g ie rung b rauch t dem Enquête-Ausschuß n u r <=> 
bestim m te und  v ie lle ic h t a u f d ie  P u b liz itä t h in  P 
zisierte  A u fgaben  zu stellen, und  es w ird  der • 
m ission ein leichtes sein, a u f G run d  ih re r  Vora 
ten  neben den Beratungen und  Beschlußfassung^, 
die ohnedies in  den  Rahmen ih re r  a llgem einen ^ 
gaben f  a llen, auch das P ub liz itä tsp rob lem  zu r L'°s ^  
zu b ring e n  —  mindestens so w e it, daß 6ieve p 
p a rte iisch  V o rte ile  und N achte ile  der 
Rechtslage gegenüber den gegenwärtigen f,
Schaftsverhältn issen darlegen und  die Punkte  
zeigen w ird , in  denen eine Ä nderung  der A  ^

w e it von Vorschlägen fü r  eine solche Ä n d e ru n g
gesetzgebung schon je tz t no tw end ig  erscheint- 
w e it von Vorschlägen fü r  eine solche Ä n d e r u n g ^ j  
gesehen w erden sollte, kann  d ie  Kom mission so 
fü r  d ie  P ra x is  der Zulassungsstellen als aUr i  t :ge 
d ie  A us legungstä tigke it der G erich te  W1 z(,r 
F ingerzeige geben. Was d ie  sachliche Stellun®
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Eitt2e ^ ^ + 6^m ^ e ^ U f f t ,  60 W'U ich  h ie r  n ich t die 
Stelle i Cnai Eroklems erörtern. D ie  w unden
GenüT u ,  A k tie n p ra x is  a u f diesem Gebiet s ind zur 

VVic h r 6|ibe!Cj I ln t ' Daß. fferade d ie  P riva tbank ie rs  d ie 
ist ve w - 6 j  . P ^B Iiz itä ts frage  besonders em pfinden, 
Bentant an , lc k ‘ D enn sie s ind Ja e igen tlich  die R eprä- 
d je r en es großen, A k t ie n  kaufenden  Pub likum s, 
ii jj QGrn. V011 d,er in tim e n  Kenn tn is  der V e rw a ltung , 
sie ,,U i e . toppen  müssen. Ih ne n  stehen, wenn 
g r^n  .C d  v ie lle ich t in  vere inze lten F ä llen  durch 
®ind ^  Bekanntschaften etwas besser geste llt 
^ä tio  111 5",1Ulldc genommen n u r  d ie jen igen  In fo r-  

asaidsBchkeiten zu r Verfügung w ie  den b re iten  
Bi] Gl1 des A k tie n  kau fenden  P ub likum s auch. 
Gene2’ , G eschäftsbericht und  A n frag en  in  der 
Um ^ V e rs a m m lu n g  s ind  ih re  W a ffe n  im  K a m p f
«Um 16 i n fo rm atio n , und diese W a ffe n  s ind  le ide r 

® großen T e il s tum p f.

daß U(j^ je tz t noch stehe ich  a u f dem S tandpunkt, 
gebur crUrck'aus n ic h t in  a llen  F ä llen  d ie  Gesetz- 
dielS„ ®^maschine in  B e trieb  gesetzt w erden  muß, um  
2U| V a ffe n  zu schärfen. Neben d e r Indo lenz der 
A ijff lln ö6stellen sind v o r a lle m  d ie  e igenartigen 
Aktie d e r G erichte  be i d e r Auslegung des
nunft -lgeÄCt zes v ie I ge fährliche re  Feinde e iner ver- 
erapk Cn A k tie n p ra x is  als d e r W o rtla u t d e r Para- 
rec h t T '  N ehm en w ir  doch e inm a l das A nfrage- 
^ eispi f 6 A k tionä rs  in  der G enera lversam m lung als 
Afati k  A n fragerech t als solches g ib t es n ich t.
<iuA re a/ 'm  meines Erachtens auch g a r ke in  In d iv i-  
8cW f  dee A k tio nä rs  a u f A u skun fte rte ilu ng  
Uloüg 611' Elenn es w ürde  dadurch  das P rin z ip  des 
^ 1 * 7  A k tien rech ts  durchbrochen. E ine A k tie n - 
dern ctlaf t  is t n ich t eine Personenvereinigung, son
s t ig  ?|ne eTeini&u n " von K a p ita l. Ju ris tisch  e x i- 
0 U r j . er A k t io n ä r  überhaupt n ich t, sondern im m er 
ia f°],rlG A k t ie  als ein T e il des A k tie nka p ita ls to cks . 

eseen h a t v ö llig  zu Recht d ie  G enera lver- 
h g £ a ŝ V e rtre te rin  des K ap ita ls tocks  darüber 

dßU s 'n C en’ ° k  e*ne gestellte Frage beantw orte t w er- 
tatsrec} ° der n *ck k  O b  m an h ie r  n ich t ein M in o ri-  
^ggest1]]*11 daß Gesetz 0,11 fügen könnte, b le ibe da- 
d'e .q  5 k  A uch  dam it, und gerade dam it, w ürde  
Ge^n a l r  n ich t beseitigt, d ie  fü r  den Bestand einer 
^ t z t ü  , -im  Eragerecht a u f G rund  von A k tie n - 
viel e> e n  kegt. D e r e inzelne A k tio n ä r w ird  noch 
S°tg0 °kne  jede H in te rgedanken  led ig lich  aus 
8te]]en " j - d ie  Bew ertung seines Besitzes Fragen 
V ld ta ] 0 8 eine bestim m te M in o r itä t des A k tie n - 
Sj'e Von der es v ie l w ahrsche in licher ist, daß 
Ahe? I“ 1 Besitz von Sonderinteressenten befindet. 
daß in  ] C 6r anderen Seite is t n ich t zu verkennen, 
Aktiej], Cn. Gencra lversam m lungen d ie  M eh rhe it des 
v ird, j  apdak  von den V e rw a ltungen  ve rtre ten  
?cka ft]j!?  d llrchaus n ic h t im m er le d ig lich  das w ir t -  
. der C10 Inferesse der Unternehm ung, sondern 

dvejl g Ul a llz u o ft d ie  fin a n z ie lle n  und spekula- 
<reten g nderinteressen bestim m ter G ruppen  ver
l ie r  i  e* W achsam keit der Rechtsprechung könn te  
*eclltigte Ji m . ein,e w irik lic h  ernste G efährdung be- 

r  Aktionärin te ressen durch ein Abschneiden

des Fragerechts seitens der Generalversam m lungs- 
M eh rh e it gar n ic h t entstehen. W enn der R ich te r 
n ic h t an der ju r is tische n  F o rm  k leb t, sondern der 
rech tlichen  Form  die w irtsch a ftlich e  R ea litä t gegen
überste llt, so m üßte  die Anfechtungsklage eines 
jeden A k tionä rs  E rfo lg  haben, der nachweist, daß er, 
und d a m it ve rm u tlich  auch andere, d ie  Zustim m ung 
zu einem Generalversam m lungs-Beschluß n ich t ge
geben haben w ürde, w enn  seine Frage beantw orte t 
u nd  dadurch irgend etwas bekann t geworden wäre, 
was die Interessen seines Aktienbesitzes w esentlich  
berührte. S te llt s ich  näm lich , nachdem das A k t ie n 
k a p ita l e rhöht w orden, oder bei d e r Begebung irg en d 
w e lcher A k t ie n  e in  bestim m ter Sondervorte il ge
w ä h rt w orden ist, heraus, daß durch  d ie  w ahrhe its 
gemäße Bean tw ortung  der Frage des A k tio n ä rs  in  der 
G eneralversam m lung dieser Sondervorte il bekannt 
geworden oder v ie lle ich t ein von der Gesellschaft 
\  e rhe im lich te r V e rlus t e n th ü llt w orden  w äre, so 
müßte jede r R ich te r zugeben, daß die Beschlüsse der 
G eneralversam m lung durch bewußte Verschweigung 
von D ingen  zustande gekommen sind, deren K enn t
nis eine w ich tig e  Voraussetzung fü r  d ie  Beschluß
fassung w ar.

Ganz ähn lich  ve rh ä lt es sich zum  Beisp ie l m it der 
B ilanz ie rung  von V orra ts- und Schutzaktien. Wenn, 
w ie  es heute noch vorkom m t, solche A k t ie n  un te r den 
sonstigen E ffek tenbes itz  der Gesellschaft aufge nom- 
m en werden, so is t das eine Täuschung, d ie gegen 
den Geist d e r B ilanz ie rung  verstößt. E ine B ilanz, 
d ie  so gestaltet ist, en tbehrt jed e r Ü bers ich tlichke it, 
und  norm alerweise m üßte jed e r R ich te r (meines E r 
achtens auch der S tra fr ic h tr)  eine solche B ila n z  be
anstanden. G a r n ic h t zu reden davon, daß n a tü r
lich  eine Zulassungsstelle g rob  fahrläss ig  handelte, 
die eine so verschle ierte  B ilanz  passieren ließe. 
Ebenso m acht sich meines Erachtens jedes M itg lie d  
der V e rw a ltun g  der U ntreue schuldig , das sich 
solche V o rra tsak tie n  aus dem E ffektenbestand  der 
Gesellschaft m it Sondervorte ilen ve rkau fen  läß t, oder 
sich an einem Konsortium  zu r Übernahme solcher 
A k tie n  be te ilig t, ohne der G enera lversam m lung über 
d ie  M oda litä ten  des V e rkau fs  B e rich t zu erstatten. 
H ie r  kom m t es gar n ic h t a u f den  W o rtla u t des Ge
setzes an, sondern au f d ie  W eite rb ildung  des Rechts 
in  A n lehnung  an d ie  w irtsch a ftlich e n  R ealitäten  
d u rch  die R ichter. Was h ie r no t tu t, is t m ehr die 
A u fk lä ru n g  der R ich te r  in  w irts c h a ftlic h e r H ins ich t, 
als d ie Ä nderung  des Gesetzes.

W ie  w en ig  m an in  sehr v ie len  F ä llen  (na tü rlich  
n ich t in  a lle n ; ich  betone das ausdrücklich , um  über
flüssigen Kontroversen von vornhere in  d ie  Spitze 
abzubrechen) m it e iner Gesetzesänderung auskommt, 
e rg ib t sich bei einem der w ich tigs ten  S tre itpunk te , 
be i d e r Frage der s tille n  Reserven in  den B ilanzen. 
S t ille  Reserven s ind  dem A k tio n ä r  sehr unbequem 
und noch unbequemer fü r  den ö ffe n tlich e n  K r it ik e r .  
A be r sie s ind  w ir ts c h a ftlic h  unbed ing t notw endig . 
N un  h a t G eiler den Vorschlag gemacht, nach dem 
M uster des Schweizer Gesetzes s tille  Reserven zuzu
lassen, „sow eit d ie R ücks ich t a u f d ie  dauernde
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Sicherste llung oder a u f d ie  V e rte ilung  e iner m öglichst 
gleichm äßigen D iv idende  es als angezeigt ßehen 
lä ß t“ . U nd P inne r s ieht in  diesem Vorschlag eine 
geeignete G rund lage fü r  die D iskussion. M an möchte 
fragen : fü r  welche D iskussion? F ü r  die Änderung  
der Gesetzgebung oder fü r  d ie  D iskussion zwischen 
A k tio n ä r  und V erw a ltung? D enn das Problem  be
g in n t ja  gerade da, w o das Schweizerische Gesetz 
und der Geilersche Vorschlag a u fh ö rt, näm lich  bei 
d e r Frage: was is t zu r dauernden S icherste llung der 
G esellschaft oder m it R ücks ich t a u f d ie  V e rte ilung  
e ine r m öglichst g le ichen D iv id en de  nötig? Das Pro
b lem  lieg t sogar noch v ie l t ie fe r: e n tsp rich t es denn 
überhaup t dem Wesen e iner A ktiengese llscha ft, bei 
der an und  fü r  sich a u f jede A k t ie  ohne R ücks ich t 
a u f d ie  Schw ankung der K o n ju n k tu r  d e r jew e ilige  
G ew inn  ausgeschüttet w erden soll, e inen Ausgle ich 
d e r K o n ju n k tu re n  d u rc h  Ausgle ich der D iv idende  
vorzunehmen? H ie r  beg inn t d ie  D iskussion darüber, 
ob eine A ktiengese llscha ft im  le tz ten  G runde  dazu 
da is t, f ü r  A ktiene rträgn isse  zu arbeiten, oder ob 
eie n u r eine Form  da rs te llt, um  ein Unternehm en 
dauernd und m it  m ög lichs t großem Unternehm ungs- 
e rfo lg  in  d ie  W ix tsch a ft em zugliedern. W iTT man 
a ll diese Fragen w irk l ic h  und e ndgü ltig  unbezw eife l- 
b a r in  Paragraphen fassen? Neben der E rziehung 
und  A u fk lä ru n g  d e r R ich te r über d ie  N a tu r deT 
w irts c h a ftlic h e n  Vorgänge im  A ktienw esen w ird  
a lle rd ings auch eine Erziehung der Gesellschafts- 
V erm altungen  no tw end ig . M it  Recht is t o f t  betont 
worden, daß in  D eu tsch land  noch v ie le  D inge  als 
Geschäftsgeheimnis ängstlich  gehütet werden, die 
m an zum  B e isp ie l in  den V e re in ig ten  Staaten 6chon 
lange bedenken fre i p u b liz ie rt. Das is t n ic h t b loß 
e in  U nterschied zw ischen den deutschen und  am eri
kanischen G esellschafts-Verwaltungen. Das is t über

h a u p t noch im m er e in  grund legender Unterschied 
zw ischen der deutschen und  der am erikanischen
Kaufm annschaft. A m  schlim m sten aber is t die Ein* 
Stellung gewisser V erw a ltungen , d ie  sich besonder« 
so lide Vorkommen, w enn sie e rk lä re n : unsere A u t ' 
gäbe is t es, fü r  unsere Gesellschaft so v ie l E rtrag 
w ie  m ög lich  herauszuw irtschaften. A ber au f die 
Börse und die Speku lanten können w ir  ke ine Rück" 
s ich t nehmen. Diese V e rw a ltungen  verkennen, da 
ohne die Börse und  e inen gesunden K ap ita lm arK  
ih re  ganzen U nternehm ungen n ich t m ög lich  wären, 
und daß es ih re  P flic h t  is t, den M a rk t über w ic h t ig  
Lebensvorgänge der Gesellschaft so zu unterrichten, 
daß sich der V e rkeh r m öglichst ohne Störungen un 
Erschütterungen vo llz iehen kann. Selbstverstän 
lie h  kann  man ihnen n ic h t zum uten, a u f jedes duntuie 
Börsengerücht zu an tw orten . A be r sie müssen G6” 
rüch ten  entgegentreten, d ie  s ich tlich  jeder U n te r la ß  
entbehren und n u r dazu bestim m t sind, de11 
E ffe k te n m a rk t zu beeinflussen. G e lin g t solche & 
e in flussung h äu fig , so w erden sich gerade die c“  
den E lem ente des K a p ita lis te n p u b liku m s  von de 
A k tie n , d ie  des ö fte ren  O p fe r solcher Beeinfluß«“ 00 
w aren, fe rn  ha lten. D en Schaden h a t le tz ten  En“  
dabei die Gesellschaft, w enn sie K ap ita lserhöhun?8“  
vornehmen oder A n le ihen , u n te rb ringen  w ill .
Keine Ä nderung  des Aktiengesetzes kann  h ie r e iueD 
allgem ein gü ltigen  L e itfa de n  fü r  das Betragen 
G esellschafts-Verw altungen aufste llen . U n d  nCf l e 
schw ie riger w ird  die S ituation , wenn d ie  Gerüc 
r ic h tig  oder ha lb  r ic h tig  sind, und w enn ßich el 
V e rw a ltung  bei der B ean tw ortung entsprechen ^  
A n frag en  entscheiden muß, ob sie e tw a eine gera^ j  
eingefädelte T ransaktion  vo rze itig  preisgeben 0 
dadurch gefährden soll, 
setzesregeln fassen?

W ie  w i l l  m an das m Ce-

Kapital uñó Konjunffuc
Don De. OHftefl ílídjaeltá

D ie  a u f Lehren des schwedischen N ationa lökonom en Cassel beruhende A u f
fassung, daß K o n ju n k tu re n  durch  zu langsame Zinssteigerung und som it anfäng
lic h  vorgetäuschte K a p ita lfü lle  vo rw ärts  getrieben werden, und  daß die später 
zutage tretende w irk lic h e  K a p ita lk n a p p h e it d ie  K rise  h e rbe ifüh rt, s te llt sich  
als fe h le rh a ft heraus. D ie  Zinsrate m uß sich autom atisch der wachsenden 
K re d itnach frage  anpassen. „K a p ita l“  w ird  gerade in  der K o n ju n k tu r  durch  
ve rs tä rk te  G üte r P roduktion  neu gebildet, kann also n ich t durch  P roduktions- 
Steigerung knapp  werden. K re d ite  s ind  n ic h t m it p rio a tw irtsch a ftlich e m  
S p a rk a p ita l zu verwechseln und  können von den Banken nach Maßgabe der 

P ro d u k tiv itä t f re i in  U m la u f gesetzt werden.

D ie  Auffassung, daß das A u f  und A b  der K on 
junk tu rbew egung  von der „K a p ita lb ild u n g “  be
s tim m t w ird , d ie  e inm a l Überschüsse ergebe und 
dam it zu r Hausse tre ibe, sich später aber als unzu
reichend herausstelle und den Rückschlag herbe i
führe , is t neuerdings versch iedentlich  in  der Presse 
und in  der fachw issenschaftlichen D iskussion ve r
tre ten  worden.

1
Ih re n  E in flu ß  ve rd an k t diese Lehre dem V®T , „

edi«cheteten Lehrbuch  des bekannten schw 11c»
N ationalökonom en Cassel. D ie  K on junk tu r^® - ^  
beruhen nach Cassel darau f, daß sich in  der D  
sion S p a rka p ita l ansammele, dadurch au f d e n ^ ^  
satz drücke, und der n iedrige  Z insfuß  die ^  
nehmer zu N eu investitionen —  also zu r Hauß«®,^ 
verleitej. Sobald diese N eu investitionen  aber
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knaßn 686 z^ ®e ê il< beginne das K a p ita l w ieder 
erholit £y- werden u n d der Z insfuß  zu steigen. D e r 
des n in , .n88atz aber mache d ie  a u f der G rundlage 
aehm. ngeren Zinsfußes a uska lku lie rten  U nter-aehmi ® ien  ¿ inslu itee a uska lku lie rten  U nter- 
die ngen anrentahe l und fü h re  sie, und  m it ihnen 
Unte-J1? 2 K o n ju n k tu r, zum  Zusammenbruch. D ie  

Spatk»~-in«r - ' ^ * ei1 eic^  e >̂en getäuscht und die
Uater^ Pilta ,b ^ dung überschätzt, so daß d ie  neuen 
n°iHruee,imUn^ en V° m n ich t m ehr „Über
fälle n Werden können und d e r K rise  zum  O p fe r 
Krisen mÜS6ei1- D ie  Geschichte der W irtscha fts - 
eiaes )'Vare eom it n i°hte anderes als die Geschichte 
^arenC ^ “ chen Ir r tu m s  der —  scheinbar unbelehr
b a r  Unternehm er, d ie  sich in  regelmäßigen Ab- 
^ t a ] / 1 *mm er w ieder d u rch  d ie  Tücken der Zins- 
K:apit ’j a.g b e re in ig e n  lassen und — nach Cassel — 

das n ic h t vorhanden is t und  n u r 
v°rgef  le adzu langsame Zinsbewegung an fäng lich  
fuß j.,au*cb t w ird . Demgegenüber gelte es, den Zins 
Unte,.U g e*b ka p ita l rech tze itig  zu erhöhen, um  dit 
der jJ lebaier abzuschrecken und ihnen d ie  Grenze? 
^ e r d ß ^ ^ k ü d u n g  v o r Augen zu führen . D a m it 
6pliobe dCn Uberinvestierungen ein R iegel vorge- 

,Und e in  re >bungs- und ko n ju n k tu rlo se r 
aa ftsab lau f garan tie rt.TT» .—

^ba ft]1St ^ ier beabsichtig t, bis in  a lle  wissen-
bösnjj 1Cj Ca U eü l s  h in e in  die U nh a ltb a rke iten  dieser 
®o rej^  K o n ju nk tu rp rob lem s  nachzuweisen — 

v°  auch z. B. die Frage wäre, aus welchem  
tijvfe 6 e igentlich  der Zins fü r  Le ihge ld  im m er 
’lM t s dCr E n tw ic k lu n g  des G e ld- und K a p ita l-  
Ir r t ij^  zh rückb le iben  und  d a m it so folgenschwere 
Hießt- Cl' herau f beschwören soll. D e r Zins is t doch 
Pflege anderes als der Preis des K red its , und Preise 

11 ®i°h p ü n k tlic h  der M ark tlage  anzupasßen. 
(d, “ raucht gerade der Zins „stets eine gewisse 
eia ' überdurchschn ittlich  lange) Zeit“ , um  auf 
^ acb freränderte8 V e rhä ltn is  von Angebot und 
die y aiW zu reagieren? S ind  doch die Banken.

des K red its , n ic h t gerade die 
ieder  *?_ geten Elem ente der V o lksw irtsch a ft. Was 
^e igg^jbnd le r m it seiner W are tu t  —  näm lich  bei 
erhohe Cr N achfrage d ie  Preise ohne Ze itve rlus t zu 
Phß 8j \  ’ 6°Hen gerade die Banken versäumen
Pitie a regelmäßig in  den Pre isforderungen irren? 
Priift Cae Vhese m üßte w oh l sehr g rü nd lich  ge- 
• h l t t ß n ^ ^ n ,  zumaJ eie zu «o entscheidenden 
isdoejj g*?eruilgen verw endet w ird . Es fin d e t sich 
e*Pej p  , Gaseei n ic h t d ie  S pu r eines Beweises oder 
^lüHe F ü rtung  an H and  der Tatsachen fü r  d ie  A n - 

'd* der Zinssatz im  V e r la u f des K o n ju n k tu r-  
Ppß g0 , ages n ich t schne ll und  hoch genug ste igt 

q  en K a p ita lm a rk t desorientiert.

ähn liche Thesen des am erikanischen 
tn € k nj 0noiaen I r v in g  F isher is t von M in n ie  T. 
'v°rden eine 6eb r  exakte  U ntersuchung angestellt 

rt i e ^ür jah rzehnte  lange Zeiträum e nach
h e r v ° der Z insfuß  der K on junk tu rbew egung  
' daar te ?r ‘u,sed t h in te r  ih r  zu rückb le ib t.

y  Journa l o f Economic, Vol. X X V II ,

SS. 95 106.) Dabei e rg ib t sich im  einzelnen 
folgendes:

Zinsrate und Warenpreise in Deutschland im Verlaufe 
von fünf Konjunkturperioden.

(D ie  jä h rlich e n  W arenpre isdurchschn itte  sind 
a u f Basis von Soetbeers H am burger P re isunter
suchungen errechnet, d ie  Zinsdurchschnittssätze sind 
Palgraves Pank Pate  entnom m en und  beruhen au f 
dem R eichsbankdiskont im  Tagesdurchschnitt.)
Jahr Diskontrate 

% Index
Soetbeers
Preise Index151 4.00 100.0 82.8 100.0

2 4.00 100.0 84.1 101.63 4.20 104.9 94.0 113.5
4 4.36 109.0 100.2 121.05 4.08 101.9 102.7 124.0
6 4.93 123.3 101.9 123.1
7 Krise 5.75 143.8 107.5 129.8

1861 4.00 100.0 97.6 100.0
2 4.00 100.0 101.4 103.43 4.08 102.0 103.7 106.14 5.31 132.6 106.9 109.55 4.98 124.5 101.4 103.96 Krise 6.17 154.2 104.0 106.4

1868 4.00 100.0 100.8 100.09 4.24 106.0 102.0 101.2
1870 4.91 122.7 101.6 100.8

1 4.16 104.0 105.0 104.1
2 4.29 107.2 112.0 111.1
3 Krise 4.96 123.9 114.3 113.4

1879 3.70 100.0 96.8 100.080 4.24 114.6 100.9 104.1
1 4.43 119.8 100.1 103.4
2 4.54 122.6 100.0 104.3
3 Krise 4.04 109.2 101.0 104.3

1887 3.41 100.0 84.3 100.0
i  8 3.32 97.4 84.3 100.09 3.67 107.7 87.7 104.090 4.52 132.6 89.4 106.0

1 Krise 3.79 111.1 90.3 107.1

Zinsrate und Warenpreise in England im Verlaufe von 
sechs Konjunkturperioden.

(D ie  P re isdurchechnitte  s ind  a u f G rund lage der 
Sauerbeckßchen P re isz iffe rn  fü r  E ng land errechnet, 
d ie  Zinssätze s ind  Palgrave  entnommen. Das Jahr 
des n iedrigsten  Preisniveaus vo r e iner K rise  is t als 
B as is jah r ( =  100) gesetzt, es schw ankt vom 5. bis 
9. Jah r vo r der Krise.)

Diskontrate Sauerbecks
Jahr L s > d Index Preise
1849 2. 18. 7 100.0 74

50 2. 10. 1 83.i 77
1 3. 0. ; 0 119.4 75
2 2. 3.' 0 119.4 75
2 2. 3. 0 85.6 78
3 3. 13. 10 150.3 95
4 5. 2. 3 203.1 102
5 4. 17. 10 194.7 101
6 6. 1. 2 241.1 101
7 Krise 6. 13. 3 265.2 105

1858 3. 4. 7 100.0 91
9 2. 14. 7 74.9 94

60 4. 3. 7 114.6 99
1 5. 5. 4 167.3 98
2 2. 10. 7 60.9 101
2 2. 10. 7 60.9 101
3 4. 8. 2 120.9 103
4 7. 8. 0 200.7 105
5 4. 15. 4 130.7 101
6 Krise 6. 19 0 190.6 102

Index
100.0
104.1
101.3
101.3
105.4
128.4
137.8
136.5
136.5
141.9

100.0
103.3
108.8
107.7
110.9
110.9
113.2
115.3
110.9
111.9
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1870 3. 2. 0 100.8 96 100.0
1 2. 17. 8 93.0 100 104.2
2 4. 2. 0 132.2 109 113.7
3 Krise 4. 15. 10 154.5 111 114.8

1879 2. 10. 4 100.0 83 100.0
80 2. 15. 4 109.0 88 106.0

1 3. 10. 0 139.1 85 102.4
2 4. 2. 8 164.2 84 101.2
3 Krise 3. 11. 4 141.7 82 98.8

1887 3. 7. 0 100.0 68 100.0
8 3. 5. 11 98.4 70 102.9
9 3. 10. 11 115.8 72 105.8

90 Krise 4. 10. 5 134.6 72 105.8

1896 2. 9. 8 100.0 61 100.0
7 2. 13. 8 106.0 62 101.6
8 3. 4. 10 130.5 64 104.9
9 3. 15. 0 151.0 67 111.5

1900 Krise 3. 19. 6 160.1 75 122.9

D anach stieg also die Z insrate schneller als die 
W arenpreise:

Jahr der Krise 11 mal von 11 Fällen
1. Jahr vor der Krise 10 99 11 99
9

99 99 99 99 7 99 11 99Q
99 99 99 99 6 99 99 9 99

4. 99 99 99 99 2 99 99 5 99

**• »» 99 99 99 1 99 99 3 99

99 99 99 99 2 99 99 2 99
7
* * 99 99 99 99 . 0 99 99 2

D ie  statistische U ntersuchung be lehrt som it d a r
über, daß die Z insrate in  der Aufw ärtsbew egung  
sehr w oh l der K on junkturbew egung, bzw. der Preis
ste igerung als charakteristischem  K o n ju n k tu rs y m p 
tom , zu fo lgen vermag. K o n ju n k tu r  und K rise  
können also kaum  durch  zu langsames Steigen des 
Zinsfußes b e w irk t sein.

D e r fundam enta le  I r r tu m  der ganzen Cassel- 
schen Darste llungsweise be ruh t aber in  ih rem  K a p i
ta lb e g r iff. „K a p ita l“  w ird  dabei als etwas re in  
Geldliches  angesehen, als e in  Geldguthaben bei einer 
Bank. U nd  die F eh ler der U nternehm er sollen 
d a rin  bestehen, daß sie insgesamt m ehr an solchen 
G eldguthaben investieren als vo rher bei den Banken 
aufgespart w ar. D ie  e igentlichen Schuldigen w ären 
n a tü rlic h  die Banken, die d ie  Zinssätze im  V e rla u f 
des K on junk tu ranstiegs  n ich t rech tze itig  und  genü
gend h inaufsetzten und  so die U nternehm er durch 
zu b illig e n  K re d it über die Größe des K a p ita lange 
bots täuschten.

D ie  moderne nationalökonom ische Theorie  ist 
über diese K a p ita l-  und  K re d itvo rs te llun g  h inw eg
geschritten, schon ehe Cassel sie neu aufgenommen 
hatte . F ü r  den einzelnen mag ein Bankguthaben 
w oh l d ie  Bedeutung seines K a p ita ls  haben. V o lks
w irts c h a ftlic h  gesehen aber is t diese Vorste llung  
absurd —  schon w e il jedem  Bankguthaben des einen 
la u t B ilanz  ein Anlageposten (meist e in  D eb itoren- 
kon to  eines anderen) gegenübersteht. Sollte die 
Summe a lle r verfügbaren  E inze l- bzw . S pargu t
haben b e g r iff l ic h  das ve rfügbare  vo lk s w irts c h a ft
liche  G esam tkap ita l ausmachen, so w ürde  es ein 
solches gar n ic h t geben, da es fü r  die Ban
ken ein nichtangelegtes K a p ita l n ic h t g ib t, denn die 
B ank ha t jederze it (m it Ausnahme des Kassen
bestandes) a lle  G uthaben „ange legt“ . Das B a nk
guthaben. dag dem einzelnen als sein K a p ita l er

scheint, is t v o lk s w irtsch a ftlich  —  beschrieben^ 
Papier. (Auch fü r  den einzelnen is t streng geno®' 
mien nicht} idas Bankguthaben „K a p ita l“ , sondeJ® 
das, was e r d a fü r ka u fe n  kann.) Es ka nn  schlechte1' 
dinge im  vo lksw irtscha ftliche n  Sinne ein n ichtang6' 
]egtes„S p a rk a p ita l"  niemals geben, w e il eben n u r <he 
A n lage" (G rund  und  Boden, w ie  die industrie ll® 1 

P roduk tionsm itte l und sonstigen Wertgegenstand® 
in  W irk lic h k e it  „K a p ita l“  is t —  n ic h t die um laufe®  
den Papierscheine und Bankguthaben. Diese elD 
n u r die M it te l der W e rt- u nd  K a p i ta l Übertragung’ 
n ich t die W erte  selber. Ih re n  W e rt le iten  eie flUe 
sch ließ lich  von den G ü te rn  her, die h in te r  ihueJ1
stehen, gegen die sie fo rtla u fe n d  austauschbar ßltl 
Es is t daher geradezu s in n w id rig , daß ( in  der TIausS'

d-
e)

•itdG üte r erzeugt werden sollen, fü r  d ie  ke in  Kap  
zwecks „Ü bernahm e“  vorhanden ist. D ie  C u®1 
sind das „K a p ita l“  selbst und  die Z ah lungsort c j  
d ie zu ih rem  Umsatz no tw end ig  sind, werden 
G run d  der entstehenden W arenwechsel) von 
Banken souverän geschaffen. Das bedeutet u® 
etwa In fla t io n , sondern ih r  Gegenteil. D ie  In fla b   ̂
ve rm ehrt die Z ah lungsm itte l unabhängig von cl 
W  arenverm ehrung, um  ein D e f iz it  des S taatsha lt 
halts  zu  finanzie ren . D ie  leg itim e  G eld vermein'11 ̂  
aber e rfo lg t a u f der G rund lage e iner W a re n o e rm ^  
rung  —  durch  D iskon tie rung  neuer W arenwecl®e 

Ebenso ir r ig  w ie  der K a p ita lb e g r iff  is t 
K re d itb e g r iff  der von Cassel inaugurie rten  v ^  
stellungsweise. ¡Sie sieht im  K re d it die WeHer&a 
der Sparanlage. D ie  Banken m üßten also 1IlirI1^  
erst w arten , b is  ein K unde  Spargelder bringt« 
einem  anderen K re d it geben zu können. Jeder K 
ner des modernen Bankwesens weiß, daß die Ban 
ih re  K re d ite  selbständig emräumen. O der ka j 
z. B. d ie  Reichsbank im m er erst dann einen wee 
d iskontieren, w enn vo rhe r der Betrag a u f ein U  
konto  e ingezahlt wurde? Jeder K re d it e n t s P ^  
einem fre ien  Schöpfungsakt der Banken, er ßta 
den U nternehm er m it neugeschaffenen Zahl1®  . 
m itte ln  aus und fin d e t seine D eckung  oder D  £JJ 
d ie rung durch  den Gegenwert der neugeschatt 
G üter, zu deren P ro du k tion  die K red itnahn®  
fo lgte. (Siehe h ie rübe r insbesondere die A tu 
Schumpeters und  L. A . Hahns.) , -g

W enn G ütererzeugung eo ipso K a p itä n ®  e
bedeutet, dann s te llt sich ohne weiteres die ^  
als v e rfe h lt heraus, daß die G ü te rp ro du k tio n  -
w e ite r gehen könne, w e il das K a p ita l n ich t ^  
reiche. W enn K re d it  n ich t m it den Spargeld®1® ^  
sam m enfä llt und a u f G run d  neuer P roduk 1̂ el 
tä t ig k e it und  daraus entstehender W aren ''® 0 j j e 
fre i in  U m la u f zu setzen ist, dann w ird  n a tü r lĈ ap 
Behauptung ausgehöhlt, daß ke ine  KreditaU  
tung  der U nternehm er m ehr erfo lgen könne, w<f  upt 
Spargelder zu Ende seien. W enn K re d it üb®  fjas 
n u r  die F u n k tio n  eines Zahlungsm itte ls  e rtu  
dem G üterum satz d ient, ohne selbst G u t i®  
w irtscha ftlichen  Sinne zu sein, dann is t es aC ̂ ü tch 
lie h  d re ifach  ir r ig , die K o n ju n k tu r  u rsäch lie  
den K re d it begrenzen zu w ollen , w e il elC
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W
vorTe,1V|e i^ eî r  n ‘ cK  nac^  der Le is tungsfäh igke it der 
T j. j  ,Uni encn K re d it-  und sonstigen Zah lungsm itte l 
den ?  S°^ ^ e’ son(L rn  die Zahlungsm itte lm enge sich 
»Juß Ir>°r derun,gen des W arenverkehrs anpassen 
Zahl ^enn sch ließ lich  is t es d ie F u n k tio n  der 

ungsm itte l, in  vo llem  U m fang  den W aren- 
zu bew erkste lligen.

am it so ll n a tü rlic h  n ic h t gesagt sein, daß jede
{£ itgew ührung zu r w eiteren U nters tü tzung  der

K re - 
und

f] ° n j“ ^ k tu r  vo lk s w irts c h a ftlic h  berech tig t ist. 
j ° . d e u t e n  insofern  Steigerung der Um satz- uuu 

auch der P rodu k tion s fä h igke it der G üter, als 
Pr  16 U nternehm er m it ve rs tä rk te r K a u fk ra ft  zur 
^ f ^ ' u g  ih re r  Betriebe ausstatten. Sie s ind  so 
Ve&1 6 ôs eil1e Bedingung  des K on junkturanstiegs, 
p  11 auch keineswegs le tz te r Bestim mungsgrund. D a 
b|e'Dunktun-en aus Gründen, die h ie r dah ingeste llt 
de ' Pn uiögen, n ic h t in  den H im m e l wachsen, son- 
Vô n 211 Rückschlägen führen , is t a lle rd ings eine 

Slchtige K re d itp o lit ik  geboten. D e r K re d it ist

zw eife llos eines der w irksam sten M itte l, d ie  K o n 
ju n k tu r  zu beeinflussen, denn w enn man die 
Z ah lungsm itte lzu fuh r abstoppt, w ird  g le ichze itig  
die w eitere  Produktionsausdehnung abgestoppt. Ob, 
w ann und  w ie  aber durch  K re d itp o lit ik  abgestoppt 
werden so ll und d a rf, is t eine Frage, die a u f G rund  
der Casselschen Lehre n ich t —  oder jeden fa lls  n u r 
fa lsch — beantw orte t werden kann. D ie  K rise  ist 
le tzten Endes ke in  Problem  der K a p ite lb ild u n g , als 
das Cassel es sieht. D ie  K e tte  der Zusammenhänge 
b r ic h t n ich t in  erster L in ie  zw ischen Produzenten 
und Bankiers auseinander, sondern zwischen P rodu
zenten und Konsumenten. D ie  K rise  w ird  von der 
Hbsatzstockung ausgelöet. D ie  Frage is t also: w a rum  
beg inn t der Absatz zu stocken? So w u rde  von der 
N ationa lökonom ie  der K risenherd  seit jehe r vo r
w iegend in  dieser R ich tung  gesucht —  n ich t in  
dem Sinne, daß m an annahm, daß absolut zu v ie l, 
sondern daß in  fa lscher R ich tung  und in  falschen 
P roportionen  p ro du z ie rt wurde.

&rifefouff|nu$
ln  den le tzten M onaten ist, nam entlich  in  Süddeutschland und in  der Schweiz, 
eine neue Form  des Gewerbebetriebs im  Um herziehen entstanden. E ine zen
tra le  E inkau fsste lle  läß t das Land  du rch  zahlre iche W arenhausaulos syste
m atisch bereisen. D er seßhafte E inzelhande l fü h lt  sich dadurch  geschädigt 
und fo rd e rt sogar das Verbot des „Reisekaufhauses“ . D a  das H ausierauto  
jedoch den Konsumenten n ic h t schäd ig t und den stehenden Betrieb höchstens 
zu ra tione lle re r G eschäftsführung zw ing t, kann man den Wünschen des 
Handels n ic h t beistimmen, um  so mehr, als er bereits von N a tu r aus und  

in  s teuerlicher H in s ich t vo r dem H ausierbe trieb  bevorzugt ist.

eine U /U n  Gesetzesgebieten, d ie  am dringendsten 
o F Neufassung bedürfen, gehört d ie  Gewerbe
OrgaUn^ ’ we' l  d ie  E n tw ic k lu n g  von T ech n ik  und 
8(W [ llSat i ° n von Z e it zu Z e it Ergänzungen, E in - 
Das Ull&en und Anpassungen e rfo rd e rlic h  machte. 
Z ^ t l lrsP d ing liche  Gebäude w urde  im  Lau fe  d'er 
tert C Urck  im m er neue Türm chen und E rk e r erw ei- 
Uüiibe° ■<' a^  66 sch ließ lich  selbst fü r  Leute vom Bau 
aUn rs'eh t]ich  geworden ist. D a  d ie  Gewerbeord- 
a-echt 'fi doc}l einen großen T e il des deutschen A rb e its 
zeit S> “ '^Lesomlere des A rbeiterschutzrechts, ent- 
i'atef, U'U* die geplante, w enn auch ins Stocken ge- 
det  K o d ifik a tio n  des A rbe itsrech ts e iner R eform  
Ujjjk ° Werbeordm m g vorangehen muß, is t m it  deren 

v o rlä u fig  n ic h t zu rechnen. Es is t v ie lm ehr 
M W  arten, daß der Gesetzestext du rch  neue No- 

L e ite r  ve runsta lte t w ird .
M rtü -  ^ Cil Zusätzen, deren Zw eckm äß igke it gegen- 
K*f d Ö , ' m R e ichsw irtscha ftsm in is te rium  g e p rü ft 
'hu, ^ ehö rt eine Ergänzung der Bestim mungen über 
8 < er a n ° G ̂  c b-i e b Umherziehcn. D ie  R a tio na li-
I I  a |)r,. ^^bewegun g m achte näm lich  auch vo r dem 
M t ^.< rgcwerbe n ic h t h a lt. D e r k le in e  H änd le r, der 
^ück n< ni K a rre n  oder gar m it  dem Sack über dem 

Land  z ieht, is t eine ve ra lte te  Erschei- 
er moderne H ausierer benu tz t das A u to  und

v e rk a u ft täg lich  in  e iner größeren A n zah l von O r t
schaften. E r begnügt sich auch n ic h t dam it, e in e in 
zelnes A u to  um herreisen zu lassen, sondern er h ä lt 
sich einen um fangreichen W agenpark, m it  dem er 
das L an d  systematisch bereisen läß t. So entsteht 
e in  ganz neuer T ypus des Gewerbebetriebs im  U m 
herziehen, e in G roßbetrieb, der zen tra l e in k a u ft und 
seine W aren  durch  w andernde K e tten läden  absetzt. 
D ies wenigstens is t der ideale T ypu s  dieser neu
a rtigen  H ande ls fo rm ; in  der P rax is  fin de n  sich 
zahlre iche Zw ischenform en, vom m odern e ingerich
te ten Hausierauto  oder, w ie  es seine Besitzer euphe
m istisch nennen: Reisekaufhaus herab bis zum  H au 
sierer a lten  Stils, der seinen G eschäftsbetrieb n u r 
durch  Verw endung eines K le inautos in te n s iv ie rt hat.

Von zw ei Seiten her w ird  diese neue In s titu tio n  
angefe indet: vom K le inhausierer, dessen w irtsch a fts 
po litische r E in flu ß  a lle rd ings m in im a l ist, und  vom 
ansässigen E inzelhandel, dem durch  das „fliegende  
K aufhaus“  eine un te r Umständen rech t unangenehme 
K onku rrenz  bere ite t w ird . So w urde  im  R e ich sw irt
schaftsm in is te rium  angeregt, d ie  G ewerbeordnung 
dah in  zu ändern, daß die Benutzung von K ra f t fa h r 
zeugen jede r A r t  bei der Ausübung des W anderge
werbes überhaupt zu verb ieten sei. Anscheinend 
haben die E inze lhänd le r aus dem K a m p f gegen die
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Warenhäuser, der um  die Jahrhundertw ende  ausgc- 
fochten w urde, gelernt, daß die steuerliche  Schlech
te rs te llung  d e ra rtige r G roßbetriebe zum Schutz gegen 
deren überm ächtige K onku rrenz  h ä u fig  versagt. Sie 
ru fe n  also diesm al nach po lize ilichem  Schutz.

D era rtige  W ünsche gehen n a tü rlic h  zu w e it. Be
sprechungen, d ie  in  den le tz ten  Tagen im  Reichs- 
w irtscb a ftsm in is te rium  m it  V e rtre te rn  der Länder 
s ta ttfanden  und eine Reihe von A n trägen  a u f A b 
änderung der G ewerbeordnung zum Gegenstand 
hatten, ergaben die —  a lle rd ings selbstverständ
liche  — Feststellung, daß an dem G rundsatz der 
G ew erbe fre ihe it festgehalten w erden soll. Es m üßte 
also ntachgewiesen werden, daß der H ausierbe trieb  
im  A u to  schwerw iegende M ißstände zu r Folge hat, 
daß entw eder der Konsum ent gegen Ü bervo rte ilung  
oder der ortsansässige H änd le r gegen einen unzu
lässigen W ettbew erb  geschützt werden müsse. F ü r 
den ersten Zweck reichen die b isherigen gewerbe- 
po lize ilichen  V o rsch riften  aus. Es is t sogar anzu
nehmen, daß selbst der H ausierer im  K le inau to  
d a rau f W e rt legen w ird , sich seine K undscha ft durch  
so rg fä ltige  Bedienung zu erhalten, da er in fo lge  
rascherer A b w ic k lu n g  seiner Geschäfte in  kürzeren  
Zeiträum en als frü h e r an dieselben O rte  zu rü ck 
ke h rt. In  v ie l höherem Maße g i l t  dies von einem 
ka p ita lin ten s iven  G roßbetrieb, der einen größeren 
W agenpark u n te r seiner F irm a  reisen läß t. Das 
Reisekaufhaus w ird  im  G egenteil dem Landbew ohner 
eine Reihe von V o rte ilen  bieten. D a  e r sich, in fo lge  
Raummangels, a u f eine eng begrenzte Zah l von A r 
t ik e ln  beschränken muß, e rm ög lich t es bei genügend 
großem W agenpark  einen b illig e n  M asseneinkauf 
und  entsprechend b ill ig e n  V e rkau f, w enn die er
höhten Vertriebsspesen gegenüber dem länd lichen  
E inze lhänd le r durch  schnelleren Um schlag ausge
g lichen werden. Sodann s te llt das A u to  eine ständige 
V e rb indung  zu r S tad t her, locke rt also die Iso lie rung  
des flachen Landes, welche d ie  L a n d flu c h t in  den 
le tz ten  Jahrzehnten so sehr begünstig t hatte. Es 
u n te rb r ic h t d ie E in tö n ig k e it des Landlebens ähn lich  
w ie  das W anderk ino.

D ie  K lagen aus den H ändlerkre isen, deren N ieder
schlag beispielsweise eine Entsch ließung der S tu tt
ga rte r Handelskam m er is t —  in  W ürttem berg  ha t das 
Reisekaufhaus re la t iv  s ta rke  V e rb re itung  gefunden 
— , berufen  sich denn auch n ic h t a u f eine Ü bervor
te ilu n g  des Konsumenten, sondern beziehen sich a u f 
d ie  K onkurrenz , d ie  das H ausierauto  dem seßhaften 
E inzelhande l bereite t. D ie  Parole lau te t: Schutz  
dem länd lichen  M itte ls ta n d l Es w ird  e tw a da rau f 
hingewiesen, daß die orts frem den H än d le r im  A u to  
ih re  W are verschleuderten. N un  is t es in  der T a t 
durchaus m ög lich , daß die Besitzer der R eisekauf
häuser zu r E in fü h ru n g  entw eder sehr b il l ig  k a lk u 
lie ren  oder sogar diese oder jene W are un te r Selbst
kostenpreis ve rkaufen , daß sie sozusagen dum pen. 
D adurch  werden sie d ie ortsansässigen H än d le r vo r
übergebend schädigen, aber n u r  sehr vorübergehend. 
D enn das Reisekaufhaus is t ke in  W o h ltä tig ke its 
in s t itu t, es m uß sein K a p ita l n ic h t n u r  erhalten,

sondern auch angemessen verzinsen. K ann  es an/ 
die D auer b il l ig e r  ve rkau fen  als der H änd le r i®  
O rt, so beweist es d am it seine organisatorische Über
legenheit und  sein Lebensrecht in  e iner W irtschaft® ' 
Verfassung, d ie  a u f fre ie r K onku rrenz  aufgebaut ist-

D e r seßhafte H än d le r mag dadurch  gefährdet 
werden, aber w er ha t ih m  je  das M onopol in  seine® 
K re is  verbürgt?  E r w ird  w ahrsche in lich  gezwungetl 
sein, auch seinen B e trieb  b il l ig e r  und  moderner zU 
gestalten, und  inso fern  w ird  das Reisekaufhaus der 
Gesam theit einen D ienst erwiesen haben. Es w ird  
der S chrittm acher der R ationa lis ie rung  in  den abge' 
legenen Landeste ilen sein. Im  übrigen  is t jedoch der 
stehende G ewerbebetrieb dem ortsfrem den in  mehr* 
facher H in s ich t von N a tu r aus überlegen. V o r alle® 
is t er s tänd ig  am O rt, also in  den Pausen zwischen 
den Besuchen des Reisekaufhauses unentbehrl®® 
Sodann ka nn  das H ausierauto , w ie  bereits ausgc 
fü h r t, n u r eine geringe A nzah l von W  arengattung®1 
führen , w ährend der G em ischtw arenhändler, w ie  deT 
Name bereits sagt, im  w ahren Sinne des W ortes da8 
W arenhaus des D orfes ist. E r kann  also n o tfa lls  d® 
K onku rrenz  des A utos dadurch  aus w eichen,daß er dif® 
Schw ergew icht seines Betriebes a u f W aren v e r la g ® ' 
d ie  der H ausierer n ich t fe ilb ie te t. W e ite rh in  is t c’ a 
P u b liku m  a u f dem Lande n ic h t gewohnt, rasch 
kaufen, und die schnelle A b w ic k lu n g  des Geschah ‘ 
is t gerade eine Lebensbedingung des Reisekflu 
hauses. Im  Zusammenhang m it  diesem letzt®1 
„naturgegebenen“  V o rsprung  des seßhaften Hände 
steht d ie  N o tw end igke it, den länd lichen  K ä u fe r in  1 
v id  ue 11 zu behandeln, persön licher jeden fa lls  a 
S tad 'tkundschaft: in  dieser H in s ic h t is t die F ü lle  ^ 
E rfah rungen  und d am it der V o rte il im  WettbeWe 
a u f Seiten des stehenden Gewerbebetriebs. Schl® 
lieh  kom m t ein sehr w ic h tig e r G run d  h inzu: 
länd liche  K ä u fe r w ird  v ie lfa ch  den K re d it  des Han 
lens in  A nspruch  nehmen, und  daß der H aus '®  
tr ie b  in  der modernen F orm  des Reisekauf hau 
zugleich m it e iner A bsa tz finanz ie rung  verbun 
w ird , is t zunächst unw ahrsche in lich . Sollte ander 
seits das Reisekaufhaus gerade in  dieser H i0®10 
erzieherisch w irke n , so llte  es den B a re inka u f a u f ® 
Lande fö rdern , so käm e der V o rte il auch dem 
h a ften  H ä n d le r zugute. Das Reisekaufhaus " rU^n, 
dann n ic h t n u r a u f den Betrieb  des Händlers, 6 
dem  zugleich a u f d ie  K onsum w irtscha ften  von e 
stigem E in flu ß  sein.

Zu diesem „n a tü r lic h e n “  V o rsprung  des stehen 
G ewerbebetriebs kom m t seine Bevorzugung in  s e 
liche r  H ins ich t. D e r G ew erbebetrieb im  H 
ziehen u n te rlie g t n ich t n u r der rech t be trach te  ^  
Wandergemerbesteuer, sondern zugleich der 
derlagersteuer. Diese letzte S teuerart ha tte  a 
sprachen repressiven  C ha rak te r, sie sollte 
ih r  fre il ic h  n ic h t gelang —  den H ausierbe trieb  1111 ̂  
d rücken, e inm a l zum  Schutz des länd lichen  G e w e r^ j
tre ibenden, sodann aus gew erbepolizeilichen
sicherhe itspo lize ilichen  G ründen. D a  d ie  Hau 
a u f dem Lande in  der T a t m anchm al f r a g w ü r ^ ^  
G esta lten sind, kann  man den Zweck —  anders e
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^  m it d e r Zw eckm äß igke it —  dieser Steuer b illige n . 
G r ßti eisfkau fhaus , —  vo r a llem  im  Rahmen eines 
aj, ^ r ie h s  is t jedoch n ic h t m it dem Hausierer 
erJ.n auf  eine S tu fe  zu s te llen ; es is t daher zu 
tr ieb t.60’ °b  n ic h t dieser m odernen, ra tione llen  Be- 

sa rt gegenüber wenigstens eine M ild e ru n g  der 
ste ress v̂en Besteuerung angebracht wäre, e iner Be- 
anj erun&* deren sozia lpo litisches Ziel doch in  

^ .er R ich tung  lieg t. Diese Frage bedarf, ebenso 
g ?  der Vorschlag e iner V erschärfung der Gewerbe- 

ebender Untersuchung. D ie  Zahl und  
i r ie U yPen d e r Hausieraut<>s müssen e rm itte lt, Be- 
Qe . g rößen unterschieden und d ie  Selbstkosten- und 

A h n u n g e n  g e p rü ft werden. D re i Gesichts- 
Sol *  müssen dabei im  V o rde rg rund  stehen: die 
V ‘ im  H in b lic k  a u f d ie  gew erbepolize ilichen 
g r i f f e n ;  d ie  R e n ta b ilitä t, d ie  in  e ine r fre ien, 

tm äßig organ is ie rten  W ir ts c h a ft übe r d ie  D a 

seinsberechtigung entscheidet, und  d ie  „F a h rp la n 
m äß igke it , d. h. d ie  Frage, ob das Reisekauf haue ge
w i l l t  ist, d ie  O rtscha ften  regelmäßig, k o n tin u ie r lic h  
zu versorgen, oder ob es n u r gelegentlich in  das Ge
hege des G em ischtw arenhändlers e inb rich t. Im  ersten 
F a ll is t d ie  S o lid itä t n a tü rlic h  w e it eher gew ähr
le is te t als im  zweiten. Bei d ieser ganzen U n te r
suchung w ird  zu berücks ich tigen  sein, daß es eich 
um  eine sehr junge  Absatzorganisation handelt, deren 
E n tw ick lu n gsm ög lich ke it jedoch groß ist. A u ch  der 
N ich t-B e rlin e r weiß, daß die Bo lle -W agen von zen
tra le r  S te lle  aus große Te ile  der B e rlin e r Bevölke
rung  m it M olkereierzeugnissen versorgen, ohne doch 
d ie  loka len  M ilch h ä n d le r ve rd räng t zu haben; es 
is t wenigstens theoretisch denkbar, daß in  Z u k u n ft 
Schwärm e von Reisekaufhäusern den Agrargebie ten 
un te r Um gehung des Zwischenhandels b illig e  u n d  
moderne W aren  zu führen.

Kartelle unö Börfen
Öon t>r. 3IIfreö Ulortud/ Berlin

W ährend ein so guter Kenner des Karteilmesens mie L ie fm ann  noch vor 
wenigen Jahren  von e iner d irek ten  E in w irk u n g  der K a rte lle  a u f das Börsen
geschäft n ich ts berichten konnte, is t neuerdings ein F a ll zu verzeichnen, der 
ein N ovum  in  der K a r te ll-  und Börsengeschichte da rs te llt. Es is t näm lich  
dem K u p fe rk a r te ll gelungen, das K upfergeschäft an der w ichtigsten , der Lon
doner Börse, d ie  fü r  den P re issturz der N achkriegs jahre  v e ra n tw o rtlich  ge
m acht w u rde  fast vo lls tänd ig  lahmzulegen. O bw oh l ein ähn licher Vorgang  
a u f anderen W arengebieten stärkeren W iderständen begegnen w ürde, is t 

der Vorgang von g röß ter p r in z ip ie lle r  Bedeutung.

L ie fm an n  sprach in  seinem Buche „K a r-  
Truste“  (S tu ttga rt, 1922) n u r k u rz  über die117 \ u i u i i g a l  l z u l l t i r  i v U I Z  U lD U r U lv

i en Beziehungen der Börsen zu den K a rte llen  
*h>M ° nn^e meh dam als noch d am it begnügen, festzu-

PitaL
d a ß ......... auch in  den Zentra ls te llen  des K a-

gän„ Un<̂  W arenm arktes, an den Börsen, den Vor- 
6,1 auf  diesem Gebiet (eben a u f dem des K a rte ll-  

^ le größte Beachtung geschenkt w ird . D er 
pid r t ^ U- ° ^ er Ĉ e -Auflösung eines K a rte lls , Nach- 
den e.a über i!l-re Preisfestsetzungen haben bedeuten- 
Wa Lnf h i ß  a u f d ie  Preise a lle r börsenmäßigen 
keri T  Und a u f d ie  Kurse a lle r W ertpap ie re  und m ir-  
e‘n "  auf  Aie S tim m ung im  W irtschafts leben
alSo B^er bekannte Kenner des Kartellwesens ha t 
W(;c,n° f  vo r e tw a  fü n f J ahren von e iner d irek ten  
gersp <St W irku ng  zwischen K a r te ll und Börse n ich t 

^r ° chen. Diese vo llzog sich v ie lm ehr nach seiner 
ö a ri?n.] Tatsachen durchaus gerecht werdenden — 
b'che Ung led ig lich  in d ire k t und l ie f  im  wesent- 
Boree ,a u f eine stim m ungsm äßige Beeinflussung  der 
K a * tend€nZ durcl1 Ere 'gnißse a u f dem Gebiete des 
dtjj.pi Viesens hinaus, d ie in  ähn licher Weise auch 
v°r  °rgänge p o litische r oder anderer N a tu r  her- 
rnitr)r|1'*1 R a werden konnte. U nd  w enn auch L ie f-  
telle dl<i d irek ten  W irkungsm ög lichke iten  von K a r- 
fiich? aUf den H ande l im  allgem einen  durchaus 

unterschätzt, so konn te  e r damals noch d u rch 

aus m it Recht die Börsen n ich t als in  den K re is  dieser 
M ög lichke iten  h ineingehörend ansehen. Es w a r eben 
damals noch n ich t denkbar, daß eine Börse, w ie  die 
Londoner „M e ta l Exchange“  durch  die T ä tig k e it 
eines P roduzentenkarte lls in  e iner ih re r  w ich tigs ten  
Funktionen, dem K upfe rhande l, aufs schwerste be
d roh t w urde, und dies n ich t e tw a in d ire k t und durch 
unbeabsichtigte N ebenw irkungen irgendw elcher 
T ransaktionen, sondern ganz program m äßig und 
zie lbew ußt. Dem  frag lichen  Vorgang, der zw e ife l
los ein N ovum  sowohl in  der K a rte ll-  als auch in  der 
Börsengeschichte dars te llt, liegen die folgenden 
Verhältnisse zugrunde.

K u p fe r  is t während der letzten Jahre von allen 
N ichte isenm eta llen das b illigs te  gewesen. W ährend 
beispielsweise B le i in  den Jahren 1925 und 1926 im  
V e rhä ltn is  zu einem G run d in de x  von 100 fü r  die 
Jahre 1909— 1913 einen Stand von 236 bzw. 198 
hatte, Z in k  von 152 bzw. 143 und Z inn  von 14?bzw. 162, 
be trug  der „K u p fe r in d e x “  in  den genannten beiden 
Jahren n u r 93 bzw. 82. K u p fe r  w u rde  also wesent
lic h  n ied rige r bew erte t als vo r dem Kriege, wobei 
n a tü rlic h  noch die Veränderungen in  der K a u fk ra ft  
des englischen Pfundes (die oben errechneten In d e x 
z iffe rn  basieren au f der Londoner N otiz ) in  Be trach t 
gezogen werden müßten, um  zu ganz exakten  E rgeb
nissen zu gelangen. D aß  d ie  K u p fe rp ro d  uzenten
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unter diesen Umständen den W unsch hatten, den 
Preis fü r  ih r  P ro d u k t zu heben, is t n u r  verständ lich . 
Bezeichnenderweise gingen die Anregungen zu allen 
A k tio ne n  in  dieser R ich tung  von den am erikanischen  
E rzeugern aus, die aber tro tz  der ve rhä ltn ism äß ig  
n iedrigen Preise ren tab le r arbeite ten als vo r dem 
Kriege, w e il ih re  Gestehungskosten noch v ie l s tä rke r 
gesunken s ind  als die Verkaufspre ise. Aus e iner 
w irtsch a ftlich e n  N otlage  heraus is t also der am eri
kanische Gedanke der „C o pp e r E xporte rs  In co rpo 
ra ted“ , der vo r ungefähr einem Jahre nach den Be
stim m ungen der W ebb-Pom erence-Act v e rw irk lic h t 
werden konnte, n ich t entstanden. A uch  das einzige 
n ich tam erikan ische M itg lie d  des K u p fe rka rte lis , die 
U n ion  m in iè re  du H a u t Katanga, hat, w ie  seine A b 
sch lu ß z iffe rn  zeigen, ke ine schlechten Jahre h in te r 
sich. R ich tig  is t a lle rd ings, daß einige k le inere  
Produzenten ibei den K up fe rp re isen  der le tzten Jahre 
zu kä m p fen  hatten. A b e r von diesen gehört d ie  ganz 
unbedeutende australische G ruppe  n ich t zum  K a r
te ll, europäische Erzeuger, w ie  R io  T in to , ebenfa lls 
n ich t. A u f  deren K lagen is t also das Zustandekom 
men des K a rte lls  n ic h t zu rückzu füh ren , sondern 
led ig lich  a u f den W unsch der A m erikaner, ih re  W are 
n ic h t im  Auslande zu „versch leudern“ . (Dabei s ind 
von einigen der ,jbetroffenen“  Gesellschaften D iv i 
denden bis zu 80 % gezahlt worden!)

W ie  dem auch sei, das K a r te ll w u rde  gegründet 
und t ra t  m it dem folgenden Program m  an die 
Ö ffe n tlic h k e it:

1. D e r S peku la tion  am K u p fe rm a rk t is t nach 
M ög lich ke it der Boden zu entziehen.

2. Es so ll m öglichst d ire k t an den Konsumente u 
v e rk a u ft werden.

3. E ine  Besserung des Preisniveaus is t anzu
streben, und  das erreichbare Preisniveau is t 
nach M ö g lich ke it s ta b il zu halten.

Aus dem P u n k t 1 dieses Programms geht hervor, 
daß die am erikanische L e itu ng  des K a rte lls  ajs 
H auptursache fü r  den n iedrigen Stand des K u p fe r
preises die T ä tig k e it der in te rna tiona len  Speku la
tion , d. h. also im  wesentlichen des Börsenhandels, 
ansieht. D ieser is t in  London  zen tra lis ie rt. A m e rika  
kenn t ke ine  M eta llbörsen im  europäischen Sinne, die 
B e rlin e r und die H am burger Börse, an denen K u p fe r 
b ekann tlich  ebenfalls gehandelt w ird , s ind  in  diesem 
Zusammenhänge ke ine Faktoren  von Belang und 
ohne „London“  n ich t denkbar. Es lag daher in  der 
N a tu r der Sache, daß das K a rte ll, um  sein Program m  
zu ve rw irk lich e n , seinen A n g r if f  gegen die Londoner 
Börse rich te te . In  dieser w ird  aber n ic h t n u r die 
„S p eku la tion “  be tro ffen , w ie  das K a r te ll behauptet, 
sondern der w e ltw ir ts c h a ftlic h  gesehen höchst bedeu
tungsvolle  reguläre K u p fe rha n de l der englischen und 
kon tinen ta len  G roß firm en . D aß man diesen aber eben
fa lls  tre ffe n  rovll, ze igt der P u n k t 2 des K a rte ll p ro 
gramme. Nach dem W ille n  des K a rte lls  soll e r seine 
verte ilende und  regulierende T ä tig k e it a u f dem

Nr. 47

W e ltm a rk t n ic h t m ehr ausüben. In  Verkennung' 
ih re r  e igentlichen Au fgaben  h a t eine beschränkte 
A nzah l europäischer G roßhande lsfirm en es vorge- 
zogen, im  K up fe rgeschä ft ausschließ lich die V er'  
tre tung  des K a rte lls  zu übernehmen. Das ißt bequem 
und zu r Zeit auch rech t lu k ra t iv ,  es kann  sich ahef  
auch e inm a l als ge fährlich  erweisen.

W urde  dem K a rte ll durch  dieses w en ig  w eits ich
tige  V e rha lten  großer F irm en  des K up ferhande ls  def  
K a m p f gegen die Londoner Börse bereits von Anfang 
an w esentlich e rle ich te rt, so s ind  auch gewisse E igeD 
heiten in  deren K o ns tru k tion  der Durchsetzung 
seiner W ünsche entgegengekommen. Dem  L on d o n ^  
„S ta n d a rd -M a rk t“ , a u f dem sich der H ande l a 
sp ie lt, d ien t zu r D eckung der an ihm  gehandelte11 
W arrants ein K u p fe rm a te ria l, das in  seiner Zusain 
mensetzung geringw e rtig  is t und infolgedessen a 
„R o h k u p fe r“  bezeichnet w ird . A ls  „S tanda rd  wj 1’ 
e in  K u p fe rge h a lt von 96 % angenommen; is t die he 
tre ffende  P a rtie  im  Gehallt besser oder schlechten 
so tre ten  Preisaufschläge bzw. -albschläge ein. Es 
nun  dem K a r te ll gelungen, den Eng ländern  die B 
stände an dieser W are in  dem ersten Jahre seineV 
W irksa m ke it außerordentlich  s ta rk  zu v e rk n a p p ^ 1 
D ie  Bestände s ind  von über 50 000 t  im  Sommer 1 '"  
au f e twa 15 000 t  im  H erbst 1927 zu rü  ck g e g a n g e 11 
Schreite t d ie  E n tw ic k lu n g  in  diesem Tem po fo rt, 
fe h lt dem Londoner Börsenhandel in  K u p fe r  schon 
wenigen M onaten das M a te ria l, um seinen Bedarf il 
W a rra n ts  auch n u r  fü r  eine W oche zu decke’’ 
E r  käm e dann zum E rliegen und das K a r te ll ha 
sein erstes Z iel, d ie  Ausschaltung des fKap>-e 
geschäftes an der „M e ta l Exchange“  in  London, 
re icht. D a m it w äre  es Tatsache geworden, daß e 
P roduzen tenka rte ll eine ihm  unbequeme Börse ' 
E ins te llung  ih re r  T ä tig k e it zw ing t. .

D er Vorgang w äre  —• w enn e r sich ta tsächlich  ^ 
oben angedeuteten S inne abspielen sollte, w o m it naC 
Lage der D inge  durchaus gerechnet werden m u' 
von g röß ter p r in z ip ie lle r  Bedeutung fü r  aille ande 
W arenbörsen. A lle rd in gs  erscheint seine D ur ^  
fü h ru n g  in  dem beschriebenen F a ll besonders êlC 
W eder ha t der H ande l ta tk rä ft ig e n  W iderstand __ 
leistet, noch is t in  anderen Zweigen des Bor ^  
handeis die Sperrung des den W a rra n ts  z u r G rI1E , 
läge dienenden M ate ria ls  so ohne weiteres m °°  
Im m erh in  w äre  es theoretisch denkbar, daß ^  
spielsweise im  Z inngeschäft die Produzenten __ __
Londoner „S tandard -H ande l“  gegenüber ein® 
liehe T a k t ik  verfo lgen könnten. In  p ra x i wäT® ^ 
aber deshalb v ie l schwerer, w e il h ie rzu  die d lI’ĉ ^  
M itw irk u n g  englischer Produzenten no tw end ig  ^ ulJx 
Diese d ü rfte n  aus naheliegenden G ründen _ 
d a fü r zu haben sein, den Londoner Börsenhan 
Z inn  zum Erliegen zu bringen. Ä h n lic h  dürften  
D inge  bei a llen  W arenbörsen liegen, an denen ,g 
englische oder doch von Engländern  ko n tro  
P roduk tion  eine entscheidende R o lle  sp ie lt.
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Hie eingefrorenen %rorfreöiie
Das Problem  der e ingefrorenen A g ra rk re d ite  is t bisher noch im m er ungelöst. 
A uch  die „U m schu ldung “  in  R ea lk re d it ha t insofern  n u r w en ig  gebessert, als 
anscheinend nach w ie  vo r zahlre iche la n d w irtsch a ftlich e  Betriebsle ite r bei 
ih ren  fin an z ie lle n  D ispositionen der veränderten S itua tion  am K a p ita lm a rk t  
n ic h t genügend Rechnung tragen. Diesem Übel g il t  es abzuhelfen und  g le ich
ze itig  a u f dem Gebiet des A g ra rk re d its  d ie  Tätigkeitsbere iche der Renten
b a n k -K re d ita ns ta lt einerseits, der Preußischen Zentralgenossenschaftskasse 

und der übrigen R e a lk re d itin s titu te  andererseits, schürf er abzugrenzen. 

dep o Jahre 1924 die schwere K rise, die bei
id,-?* W e e n in g  der W ährung  fü r  die L a n d w irt-

**ah
\  stell

die 
K,

Nqi ^en ts ta nd , zunächst durch  die Z u füh ru ng  von 
'vürc]1 a^ k h re d it seitens der Reichsbank be friedet 
h e j u C’ ‘st ^ le F ra ge der A g ra rk re d ite  im m er ein 
bliebf“6 Jvapitel der deutschen W ir ts c h a fts p o lit ik  ge- 
^ i r t T i '  r ^ ie FersonaZkredite, d ie  T nnrl.
vv0j j C gegeben w urden, s ind  n ie  zu rückgczah lt 
m jt j®*" W °h l aber zeigte sich im  Zusammenhang 
2ah] € l K en tenbank-L iqu ida tion , daß eine R ück- 

Ut|g  auch ta tsäch lich  n ich t m ög lich  w ar. V ie l- 
alk  r _Tat t en diese K red ite  v o ll d ie F u n k tio n  von Re- 
leit , übernom m en; sie w urden  von den Betriebs-
Üir a Ŝ dauernde V e rp flic h tu n g  em pfunden, und 
Fej, le* War zunächst d ie „U m schu ldung “ , d. h. die 

in  fo rm e llen  R ea lkred it. D e r g rund- 
v j^ c h e  F eh ler von 1924 aber w urde  im m er w ieder 

neuem begangen. D e r L a n d w ir t  verstand und 
es im  allgem einen n ich t, seine Betriebsmaß- 

¡men a u f d ie veränderte K a p ita ls itu a tio n  einzu- 
cn, die R e n ta b ilitä t der Betriebsverbesserungen, 
*'r m it geborgtem G eld  vo rn im m t, gegen die 

j j  en der aufgenommenen D arlehen abzuwägen, 
i^ r - -  IflSCku.1 d mi# ha j.f ih m  daher n ich t. Sie fü h rte  
nieh rCr Konsequenz n u r zu o ft dazu, daß er n ich t 
ff,, 1 ‘ n der Lage w ar, d ie  Schuld'zinsen aus seinem 
;tuj-1' 'e~®ubcrschuß zu bestreiten, und neue Schulden 

J m n i, um  j en D ienst der a lten  aufzubringen.
1S1 es gekommen, daß die Schuldenlast ein- 

f)r;j Pr la n d w irts c h a ftlic h e r Betriebe eine außer- 
fj|r  ^ ''e h e  und1 o ft  n ich t n u r fü r  sie, sondern auch 
In . 16 G läub iger bedrohliche H öhe e rre ich t hat. 

Vl,elen F ä llen  is t es schon heute fra g lich , ob 
and’w irtsch a ftlich e n  Genossenschaften durch 

f ,0pe Ssmaßnahmen in  der Lage wären, ih re  einge- 
l icKene« K red ite , die meistens le tz tlic h  M it te l staat- 
flilgg1 0c'er ha lbs taa tliche r Stellen sind, ohne V erlust 
V() ® zu machen. Das is t besonders d eu tlich  ge- 
l ^ a t e a^S es Je^z  ̂ um  die E inz iehung der letzten 
v°rh  • Kentenbank Wechsel g ing. Es is t tro tz  a lle r 
A le ite n d e n  Maßnahmen, a u f die man noch im  
Situ^p  v ° d es V ertrauen  setzte, zu e iner kritischen  
1j])(;|_ l° n gekommen, d ie  o ffe nb a r im  le tzten  Augen- 
deolj n° c^  zu r Zuh ilfenahm e besonderer Rücken- 
L fU)rjU" KCli zwang, um  auch in  den Fä llen , w o dem 
«Ur |>V.lr .t  d ie M ög lich ke it neuer Schuldenaufnahme 
8t;lt((] '‘ ^ Z a h lu n g  der Wechsel n ic h t zu r V e rfügung  
Seits ’ i / e K re d itin s titu te  instand zu setzen, ih re r- 

, d ie  R ückzah lung  zunächst zu leisten. D i

n ich t ve rm indert, und das Problem  der R ückzah lung 
eingefrorenen K red its  b le ib t nach w ie  vor unge löst

F ü r  die Um schuldung kam en b isher nächst den 
durch  die R en tenbank-K red itans ta lt ve rm itte lten  
K red iten  die H ypo theken  ö ffe n tlich e r und p r iv a te r  
H ypothekenbanken, Sparkassen, Versicherungsunter
nehmungen usw. in  Frage. A m  30. J u n i w aren ins
gesamt ru n d  2Yz M illia rd e n  H ypo theken  v e rm itte lt 
worden. Seitdem sind vo r a llem  noch zwei A n le ihen  
der R en tenbank-K red itans ta lt im  Gesamtbeträge von 
fast 350 M ill.  R M  hereingeflossen, so daß m an heute 
v ie lle ich t m it  kn a p p  3 M illia rd e n  la n d w irts c h a ft
lichem  R ea lk re d it rechnen kann, von dem an 
800 M ill.  R M  durch  die R en tenbank-K red itansta lt 
v e rm itte lt w urden. D ie  expansive T ä tig k e it der 
R en tenbank-K red itans ta lt ha t aber fü r  d ie  L an d 
w irte , d ie  ih re  Schuldner s ind, auch ih re  Schatten
seiten. Sie s ind  durchw eg zu r A u fnahm e erster 
H ypo theken  un fäh ig , es sei denn aus w eite ren  A n 
leihen der R en tenbank-K red itansta lt, da die erste 
Stelle nunm ehr b lo ck ie rt ist. Sie w erden also bis au f 
weiteres kaum  in  der Lage sein, bei dem vö lligen  
M angel an zw e its te lligen  M itte ln  d ie  begonnene U m 
schuldung fortzusetzen. H ieraus e rg ib t sich d ie  Folge, 
daß zunächst d ie  e ingefrorenen Personalkred ite  in  
dieser Fo m u.y e i io rgosddcm j t. werden müssen. Das 
is t aber um  so bedenklicher, als be i diesen K red iten  
n iem and an eine T ilg u n g  denkt, w ie  sie bei H y p o 
th eka rk re d ite n  no tw end ig  ist, so daß die Schulden
last unverändert b le ib t und  der Gedanke an R ück
zahlung im m er m ehr als u top isch  erscheint. In  vie len 
F ä llen  is t außerdem heute die Last der Personal
k red ite  im  V e rhä ltn is  zum W e rt des Landguts bereits 
de ra rt groß, daß selbst bei vo lls tänd ige r A u s fü llu n g  
der ersten Stelle noch ein Rest an Personalkred iten 
zu tragen bliebe.

Diese Lage läß t es no tw end ig  erscheinen, zunächst 
re in  fo rm e ll einen Ausweg  zu suchen, um  die Per
sona lkredite  in  eine K re d itfo rm  zu überführen, die 
wenigstens eine angemessene T ilg u n g  vorsieht. D e r 
nächstliegende Weg h ie r fü r  w äre  die G ew ährung 
zw e ite r H ypo theken  aus den E igenm itte ln  der Ren- 
tenK ank-K red itansta lt. D ieser Weg hätte  zw ar den 
V orte il, daß er w irk l ic h  zu e iner U m schuldung füh ren  
müßte. Dem w ürde  jedoch der N ach te il gegenüber
stehen, daß die Personalkredite, bei denen, w ie  er
w ähn t, e in  w ahrsche in lich  n ic h t ganz kleines Aus- 
fa llr is ik o  besteht, das le tzten Endes bei der Schwäche 
der la n d w irtsch a ftlich e n  Genossenschaften gegen
w ä rtig  von der Preußischen Zentralgenossenschafts-
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kasse getragen w ird , in  ih rem  Rechtsanspruch au f 
d ie  Masse des Schuldners b ee in träch tig t w ürden. 
Das V e rlu s tris iko  fü r  die n ic h t fu nd ie rte n  Personal
k re d ite  w ürde  sich also w esentlich  erhöhen. E in  
zw e ite r W eg w äre  der, zw a r den Persona lkred it be i
zubehalten, aber neue Rechtsform en  fü r  seinen ve r
änderten W irts c h a fts in h a lt zu suchen. D iesen W eg 
is t d ie  Gesetzgebung bereits e inm al gegangen, als 
m an das P äch te rkap ita lk red it-G ese tz  schuf. Dies 
Gesetz e rkannte  an, daß der auch den la n d w ir t
scha ftlichen  Pächtern  gew ährte  Persona lkred it in  
seiner Rechtsform  dem W irts c h a fts in h a lt n ic h t m ehr 

:| entsprach und  gab ih m  daher rea lk re d itä hn lich e  
■ S icherheiten im  P ächterinventar. G le ichze itig  aber 

beseitigte m an fü r  den F äcK te rkred it d ie  G efahr, 
d ie  heute in  a llem  la n d w irtsch a ftlich e n  K re d it lieg t, 
d ie  G e fa h r unsachgemäßer Verwendung. D ie  zum 
P ä c h te rk a p ita lk re d it zugelassenen In s titu te  w urden  
v e rp flic h te t, d ie  Verw endung der gew ährten K red ite  
du rch  eine sogenannte K re d itk o n tro lle  zu beaufsich
tigen. So versuchte m an neben d ie  fo rm a lrech tliche  
U n terbauung  des P ächterkred its  eine m ate rie lle  
Sicherung des K red itanspruchs durch  eine von dem 
ve rm itte lnden  In s t itu t übernommene V e rp flic h tu n g  
zu setzen, d ie  dah in  geht, fü r  d ie  W ir ts c h a ft lic h k e it 
des beliehenen Betriebes Sorge zu tragen.

E ine besondere R echtsgrundlage fü r  den einge
frorenen P ersona lkred it zu finden , is t v ie lle ich t n ich t 
nö tig , w enn die zentra len K re d itin s titu te  d a rau f 
d ringen, daß a h  S icherung H ypo theken  eingetragen 
w erden, d ie  es ve rh indern , daß d ie  Rechtsstellung des 
K re d its  du rch  die A u fnahm e von R ea lk re d it gem in
de rt w ird . W oh l aber erschiene es sehr wünschens
w e rt, w enn m an d ie  le tz ten  Instanzen, d ie  den K re d it 
gegeben haben, zwänge, s ich  O rgane anzugliedem , 
d ie  d ie  Au fgabe  einer K o n tro lle  der K re d itve rw e n 
dung a u f ih re  W ir ts c h a ft lic h k e it übernähmen.

Beide Wege schließen e inander aus. D e r zweite 
d ü rfte  außerdem in  a ll den F ä llen  n ic h t angängig 
sein, in  denen die R en tenbank-K red itans ta lt bereits 
erstste lligen H y p o th e k a rk re d it gegeben hat, dessen 
Vergrößerung aus k ü n ftig e n  An le ihen , deren A u f
nahme von der R en tenbank-K red itans ta lt gep lant 
w ird , m ög lich  ist. Es läge also nahe, einen Modus zu 
finden , der zw ei K lassen von la n d w irtsch a ftlich e n  
Betrieben fü r  d ie  k ü n ft ig e  K re d itp o lit ik  schafft. D ie  
erste Klasse, d ie  bereits erstste llig  m it  dem R ea lk re d it 
der R entenbank-K red itans ta lt belastet ist, w äre  d ie
sem In s t itu t anzuvertrauen. Es w äre  zu ve rp flich te n , 
sein E ig en kap ita l in  F orm  von zw eiten H ypo theken  
in  diesen Betrieben, soweit das zu r U m schuldung no t
w end ig  ist, anzulegen. F ü r  die zw eite  Klasse wäre 
dagegen eine O rgan isa tion  durchzu führen , d ie  zu
nächst g rundsätz lich  die A u fnahm e  von R ea lk re d it 
ausschliefit, d a fü r  aber in  eine systematische B e w irt
schaftung der e ingefrorenen Personalkred ite  e in tr it t ,  
ä hn lich  w ie  das d ie  P a c h tk re d it- In s titu te  bereits ge
tan  haben. Sie könn te  sich g rundsä tz lich  a u f die 
langsam wachsenden M itte l der genossenschaftlichen 
O rganisationen stützen; ih r  w ären  fe rner auch Spar
kassenm itte l und Versicherungsgelder zuzuführen.

Zu wünschen w äre  dabei n a tü rlich , daß auch die 
R en tenbank-K red itans ta lt fü r  d ie  von ih r  versorgten 
Betriebe eine K re d itk o n tro lle  der gekennzeichneten 
A r t  e in fü h rte . Gemeinsam m üßte aber beiden K re
ditsystem en das eine sein, daß a u f eine regelmäßig
Verzinsung und Tilgung aus Betriebsüberschüssen
Bedacht genommen w ird . In  denjenigen Fä llen , lB 
denen dies aussichtslos erscheint, sollte m it der in  der 
übrigen  W ir ts c h a ft üb lichen Schärfe vorgegangen 
werden, d. h. der bankerotte  L a n d w ir t  hä tte  das Gut 
zu räumen, und d ie  K re d itin s titu te  m üßten bei &et 
zwangsweisen L iq u id a tio n  seines Besitzes die An®' 
fä lle  tragen, die a u f sie en tfa llen .

A u f  lange S ich t gesehen, m üßten n a tü r lic h  bei« 
K reditsystem e ineinanderwachsen. Zunächst aber 
w ird  m an w oh l d ie  D oppe lorgan isa tion  in  K a u f neh' 
men müssen, w i l l  m an n ic h t in  dem G esam tkom ple*  
des la n d w irtsch a ftlich e n  Kreditwesens d ie  au f 
D auer une rträg lichen  heutigen Zustände andauer** 
lassen. D ie  T e ilung  der K re d itr is ike n , d ie  a u f diese 
Weise zwischen Preußenkasse und  R en tenbank-K re'  
d ita n s ta lt e rfo lgen w ürde, könn te  jeden fa lls  j e<̂ ef*  
der beiden In s titu te  seine A rb e it e rheb lich  erleic 
tern . F erner w ü rde  m an bei denjenigen Betriebe0' 
d ie  dem K red itsystem  der Preußenkasse anzuschl,e'  
ßen wären, den In s titu ten , d ie neben der Renten^ 
b a n k -K re d ita n s ta lt noch die V e rm itt lu n g  von A g rar  ̂
k re d it  in  F orm  von erststelligen H ypo theken  
tre iben, Betä tigungsm öglichke iten  im  E in k la n g  10 
der h ie r u n te r dem G esichtspunkt der W ir ts c h * ^  
lic h k e it betriebenen K re d itp o lit ik  lassen und ßi° 
vo r dem Schicksal bewahren, sch ließ lich  a u f e 
G ebie t des R ea lkred its  ausschließ lich a u f d ie  
m itt lu n g  des R entenbankkred its  angewiesen zu ’

D era rtige  M aßnahmen scheinen über k u rz  0 
lang  aus der heutigen S itua tion  no tw end ig  zu iolS  
Sie a lle in , d ie  a u f eine Anpassung des landw irtsch»  ^ 
liehen  Betriebs an die veränderte  K a p ita ls itu a  1 ^  
abzielen, können a u f d ie D auer in  der Gegenw ^  
helfen, wo H ilfe  m ög lich  ist. Dagegen erschd0^  
die je tz t sehr ve rbre ite ten  Forderungen au f 
Subvention  der L a n d w irts c h a ft durch  staatliche ^  
V e rb illigung  v ö llig  unzureichend. D e r neueste 
dieser A r t  w urde  vom  preußischen L a n d w irtsc  ^  ^
m in is te r Steiger en tw icke lt, der d ie  A uffassung 
t r i t t ,  es sei angemessen, a lle  8 b is  10%igen H y  ^ 
theken in  6% ige bei einem Auszahlungskurs 
L a n d w ir t  von 92,5% zu konvertie ren  und  die j  
renz zwischen diesem Auszahlungskurs un d

m1
Emissionskurs der 6% igen P fandb rie fe , den e* ^  
77 bis 78% ann im m t, a u f den Staat zu ü b e rn e b °L ^  
D ie  Kosten schätzt er cläbei a u f e inm a lig  45 M d  •
=  15% von rund >yu »uu . iv.u. ^ e r  
s ieht indessen bei diesem P ro je k t zunächst d ie  a  f  
der G läub iger, d ie jeden fa lls  selbst m it  e 
100%igen Auszahlung ih re r  Forderung  n ich t 
friedenzuste llen  wären. D ie  T ransak tion  wäre 
w esentlich  kostsp ie liger, als e r ann im m t. E r 0 
sieht w e ite r, daß n ich ts  d ie  L a n d w irte  nach 1 ^  
Konversionsaktion  h inde rn  könnte , sich nunme*1 
neuen Schulden, d ie  zu 82% und  höher zu verz1

D e r M in is te r übe*



(^•-November 1927

a l ? Y r Ut ZU belasten- E r  lä ß t also v ö llig  außer 
Vo 3 ee*n Vorschlag zw a r zw eife llos zu einer 
Iriehi» f  "u  en<̂ en E n tlas tung  der begünstigten Be- 
T a{ ähren mag, daß er aber a u f d ie  D auer an der 
lieh aC|/ 0 ni'cl|^s ändern kann, daß eine u nw irtse h a ft- 
dun^ r • ̂ d itV e rw e n d u n g  zu im m er neuer Verschu l- 
Pläne i sogar .gerade die A u s fü h run g  seiner
Rau 6 i!Urcb die m it ihnen verbundene E n tlas tung  
Um n'. Ür nCUe Verschu ldung schaffen und som it zu 
aufVJ|.tS C lla ftlic lien  Maßnahmen, d ie  le tz ten  Endes 
»eh |v ° StCn deis K a p ita ls  der gesamten V o lk s w ir t-  

a t gehen, geradezu anreizen w ürde.
®ch  ̂ UloC'be ^ d i n a tü rlic h  auch fü r  das von agra ri- 
näh*  ^ lte  ver(i re te iie P ro je k t e iner großen „E r -  
2y  ^ f ^ h e  des Reichs in  Höhe von m öglichst 
k r^ i., 'd ia e d e n  R M  zu r Um schuldung der Personal- 

e> die zu einem Satz 5% von an den L a n d w ir t

w e ite r zu  begeben wäre, be i g le ichze itige r Ü ber
nahme a lle r Z insve rp flich tungen  fü r  d ie bestehenden 
ru n d  3 M illia rd e n  R ea lkredite , soweit sie 5% über
steigen, a u f das Reich. D ie  Last aus derartigen  
Transaktionen, d ie  zum m indesten im  ersten T e il 
durchaus u top isch sind, w ü rde  sich fü r  das Reich 
a u f m indestens 200 M ill.  R M  jä h r lic h  belau fen; es 
w ird  sogar eine Summe von 270 M ill.  R M  in  diesem 
Zusammenhang genannt. D aß  das fin an zpo litisch  
n ich t tragba r wäre, b rauch t n ic h t erst ausgeführt zu 
werden. Ferner aber w ären auch h ie r die Folgen die
selben w ie  bei dem Vorschlag des L a n d w irtsch a fts 
m in isters Steiger. D ie  w irk lic h e n  Problem e desAgrar- 
k red its , d ie  in  der unzureichenden Anpassung der 
L a n d w irts c h a ft an das Z insniveau liegen, können 
n ic h t durch  Subventionen gelöst werden. Sie machen 
einen ko n s tru k tive n  Neubau e rfo rde rlich .

D ie JJco&feme öcc W odfc
D ie  Aussichten fü r  

e Kapitaleinfuhr stockt! deutsche Auslandsem is- 
^  —  sionen haben sich in  letz-

vjej , te r Z e it n ic h t gebessert,
der N ls t neuerd ings ein e rheb licher R ückgang 

g e r u n g e n  deutscher A n le ihen  in  N ew  Y ork  
vomC E ine Reihe repräsen ta tiver Papiere  is t
8chn it+1 • a tober b is zum 18. Novem ber um  d u rch - 
deö • fast 3% zurückgegangen und  haben dam it 
ten j?  Iaufenden Ja h r im  V erg le ich  zu 1926 e rz ie l
te. xj rsSew inn  nahezu w ieder eingebüßt. A m  
terer ° Vemf >er ist  fü r  die meisten Papiere  ein w ei- 

e m p find lich e r Abschlag zu verzeichnen ge- 
Üfcg!/1' ,  Diese E n tw ic k lu n g  is t z. T. eine Folge der 
ein m it deutschen W erten, d ie  im  O ktober
(Co,,, re*en w ar. D ie  le tzten  großen A n le ihen  
'»oc/j Dler^ f>ank, Preußen, Rentenbank) sind im m er 
Anieiimc(^  P ik ie r t .  D ie  d r it te  Rentenbank-
eiae 2 uat bei A u flösu n g  des Em issionssyndikats 

n Z au^ 92^ s%. (Emissionspreis 9514%) er- 
^Urch 1 ■ T)lS bat  u a tü rlic h  auch d ie  Chancen fü r  d ie  

j le K en tenbank-K red itans ta lt abzuschließende 
Uicht Sku!luran ê^ le von im  ganzen 200 M ill.  R M  
nici t  VCrbessert- Neuerd ings rechnet m an daher 
sdJuiifm ehr darau f, daß auch n u r der erste Te ilab - 
1 rÜhini? 0u v ie lle ich t 25 M illio n e n  vo r dem nächsten 
erfoU  , Pm eiert werden w ird . Selbst d e r.A nleiho- 
« C h i4 da? Norddeutschen L lo y d  w ird  je tz t ver- 
dic er.!r, \ > et,T as aEupfmcEer beu rte ilt, nachdem 
hatten n u  M f Idungen sehr op tim is tisch  gelautet 
einer ' „  ° a es sich um  eine bevorzugte A n le ihe
S e n V i  ekannte“  Sch iffahrtsgese llschaft m it 
h tn  r b - | a u taen inahmen hande lt, scheint das P u b li-  
aabe)) en uoch n ich t a lle  Stücke abgenommen zu 
?fän,je’ A u ge n b lick  stocken  un te r diesen U m - 
lln ganz ® An le iheverhandlungen, bei denen es sich 
einen p 'n nacJl am erikanischer Q uelle  zu r Ze it um 
^ ie  E n ! f a,K, von f 29 M illio n e n  D o lla r  handeln  soll, 
eine ^ p te ll‘ung zum  V e rka u f deutscher W erte, d ie  
S  '.geordne te  Instanz der G uaran ty  T ru s t Co. 
W “  • ' cb a u f den Ausgang früh e re r, süd- 

usche Werte, betre ffende Regreßklagen aus

gesprochen hat, r ich te te  am M a rk te  neue V er
w irru n g  an. Dessen ungeachtet h ä lt m an es n ic h t 
fü r  ausgeschlossen, daß bei sorgsamer Behandlung 
des M a rk ts  und  U nterlassung jede r Beunruh igung 
von deutscher Seite nach e in iger Zeit d ie  A u fnahm e
lus t w ieder wächst. E ine länger dauernde Stockung 
im  A n le ih e zu llu ß  m uß gerade im  gegenwärtigen 
S tad ium  der deutschen K o n ju n k tu r  —  erheb licher 
M angel an B e trieb skap ita l! —  sehr unerw ünschte 
Konsequenzen haben (auch wenn manche Kreise m it 
e iner a llm äh lichen  W iederbelebung des inneren A n 
le ihem ark t rechnen, wenigstens fü r  A n fa n g  nächsten 
J ahres, w o saisonmäßig ke ine G e ldm arktentspannung 
zu e rw arten  ist). U m  so unve rs tänd liche r is t es, daß 
den deutschen ö ffe n tlich -rech tlich e n  K orpo ra tionen  
eine rechtze itige  Füh lungnahm e m it den ausländ i
schen M ärk te n  zu r U nm ög lichke it gemacht w ird . 
D e r R eichsbankpräsident ha t angekünd ig t, daß erst i 
eine Gesam tübersicht über d ie  K om m una lfinanzen  j 
geschaffen werden müsse, ehe m an w eitere  A n le ihen  
zulasse. Es sind Erhebungen über d ie  k u rz fr is tig e  
Verschuldung, den A n le ihebedarf fü r  dieses und das 
nächste Ja h r und  über d ie  Ausgabengliederung in  
E rw ägung  gezogen, aber es können Monate  ver
streichen, ehe die Ergebnisse vo llkom m en vorliegen, 
sofern sich n ic h t überhaupt wegen des Verlangens 
der Reichsbank K om pe tenzkon flik te  m it den L ä n 
dern ergeben. So erwünscht eine dera rtige  Gesamt
übersicht auch ist, so be frem d lich  erscheint d ie  A b 
sicht, e instw eilen schematisch d ie  A n le ih ezu fuh r 
überhaup t drosseln zu w ollen , und  m an m uß er
w arten, daß gegen eine dera rtige  Auslegung der 
neuen R ic h tlin ie n  fü r  die A u fnahm e ö ffe n tliche n  
Auslandskred ite  entschieden F ro n t gemacht w ird . 
D ie  Beratungsstelle, die ih re  T ä tig k e it b is a u f w e i
teres überhaupt e ingeste llt zu haben scheint, m uß 
die Begutachtung sogleich w ieder aufnehm en, dam it 
n ich t, wenn  e inm al w ieder d ie  P lacierungsm ögiich- 
k e it fü r  deutsche W erte  gegeben ist, in fo lge  büro 
kra tischer W il lk ü r  im  eigenen Lande die deutschen 
E m itten ten  abermals zu spät kommen, w ie  nun schon 
m ehr als einm al.
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~ A m  16. J u li F a lte  der
Das Dreiscliichtensystem Rei chsa rbe itsm  iniste;r au f

in der Großeisenindustrie G run d  des § 7, Aibs. 2 
. — ■ d e r Verordnung über die

A rbe itsze it vom 21. Dezember 1923 eine neue V e r
ordnung über d ie  A rbe itsze it in  den S tah lw erken, 
W a lzw erken  und  anderen A n lagen der Großeisen
indus trie  erlassen (vgl. N r. 30, S. 1176). D a m it soll 
eine Periode der A rbe itsze itrege lung ih r  Ende f in 
den, d ie  im  Januar 1925 m it  der Verordnung  über 
d ie  A rbe itsze it in  den Kokere ien und  Hoohofen- 
w erken  ih ren  A n fa n g  nahm  und  durch  d ie  V e ro rd 
nung vom 9. F eb rua r 1927 üiber die A rbe itsze it in  
Gaswerken und  M e ta llh ü tte n  sowie in  G lashütten 
und G lasschleifereien fortgesetzt w orden w ar. D ie  
Verordnung vom  16. J u li w i l l  an d ie  S telle des vor 
dem Kriege üb lichen  und je tz t in  den ununterbrochen 
artbeitenden Betrieben der G roßeisen industrie  be
stehenden Zweischiohtensystemis das nach dem 
K rieg e  bis zum A bbruch  des R uhrkam pfes einge- 
f i ih r te  D re iscbichtensystem  w ieder einsetzen. A ls  
durch  die Verordnung  vom 2Q. Januar 1925 der 
erste S ch ritt d e r R ückkeh r zu r d re ige te ilten  Schicht 
getan w urde, w ies die Arbeitgeberseite  d a ra u f h in , 
daß d ie  V e rkürzung  d e r A rbe itsze it fü r  bestim mte 
A b te ilungen  in  kürzester Z e it auch die E in fü h ru n g  
der d re ige te ilten  S ch ich t fü r  d ie  übrigen Betriebs
abte ilungen no tw end ig  machen w ürde. Bis je tz t is t 
es aber m ög lich  gewesen, in  den anderen Betriebs
abte ilungen idas Zweisehiohtensystem au frech t zu 
erhalten, und  gegen seine w eite re  Ausdehnung 
wenden sich heute d ie  Konzern le itungen m it  einer 
Eingabe an den Reichs arbeitsm in ister; In  dieser 
E ingabe w ird  m it a u s fü h rlich e r Begründung a u f die 
no tw end ig  werdende technische U m gesta ltung h in 
gewiesen. D ie  W erke  w o llen  diese U m ste llung  in  
d re i Bauperioden vornehmen. Eingehend w ird  die 
Frage des Facharbeiterm angels  und  d ie  W ohnungs
frage  fü r  die neu anzulegenden A rb e ite r behandelt. 
D abe i is t es se lbstverständlich, daß die finanz ie lle  
Seite der U m ste llung  ebenfa lls e rö rte rt w ird . Über 
die E ingabe haben nun  v o r e in igen Tagen Be
sprechungen zw ischen den Parte ien im Reichs
a rbe itsm in is te rium  sta ttgefunden. D iese Besprechun
gen haben n u r  das E rgebnis gehabt, daß eine Kom - 
misssion eingesetzt w erden soll, d ie  erneut a lle  
E inze lhe iten  durchberaten  so ll. Nachdem jedoch die 
V erhand lungen im  W esten w ieder zw ischen den P a r
te ien a lle in  g e fü h rt werden, besteht vorerst wenig  
Aussicht, daß eine solche Kom m ission zustande 
kom m t. D ie  A rbe itnehm erve rtre te r s ind  d e r A n 
sicht, daß d ie  Großeisenindustnie seit d e r ersten 
V erordnung vom Jahre 1925 genügend Zeit gehabt 
hätte , a lle  Vorbere itungen fü r  d ie  W iede re in füh rung  
e iner schon e inm al bestandenen Regelung zu 
tre ffe n . Sehr ge te ilt s ind die Ansichten  über 
den in  der Eingabe angefüh rten  Facharbe ite r
mangel. So w ird  nach Berechnungen, die
sich a u f d ie  E rfah rungen  m it  d e r Verordnung 
vom 20. Januar 1925 s tü tzen und  von w issenschaft
licher, also un interessierter Seite, angeste llt w orden 
sind, d ie  Zah l der be tro ffen e n  A rb e ite r be im  Über
gang zu r d re ige te ilten  Sch icht e tw a um  25% ve r
m ehrt w erden müssen, oder um  run d  5% d e r Ge
samtbelegschaft. D anach w ürden  n u r  12 500 A rb e i
te r neu angelegt w erden müssen gegenüber 19 700, 
von denen d ie  E ingabe sp rich t. W e ite r w ird  d a ra u f 
b in  gewiesen, daß noch e in  großer T e il d er A rb e ite r

des H üttenw eiiks „R ote  E rde“  im  B ez irk  Aachen 
(zur Z e it im  A bbruch) ohne neue Arbeitsmöglich
k e it ist. Es so ll s ich dabei um  run d  3000 Mann 
bandeln. Bezüglich  der U nterb ringung  d e r 12 500 
A rb e ite r bestehen zw ar Schw ierigkeiten , d ie  aber bei 
e in igem  guten W ille n  behoben w erden können. 
E tw as schw ie riger gestaltet sich d ie  Lohnfrag8- 
Ä h n lic h  w ie  bei der D u rc h fü h ru n g  der Verordnung 
vom Jahre 1925 werden d ie  Lasten von beiden Teilen 
getragen werden müssen. Das bedeutet fü r  die A rb e it
nehmer, fü r  eine bestim m te Übergangszeit, mne 
M inderung  des augenblick lichen  Sch ichtverd ienst8S- 
Bei entsprechender R ationa lis ie rung  u n d  e iner 
s tä rkeren  A rb e its in ten s itä t des einzelnen muß i>6 
m ög lich  sein, diese Übergangszeit m öglichst ku rz  zU 
gestalten, d a m it ba ld  eine R ückke h r zu den alten 
Lohmverhältnissen s ta ttfin d e n  kann. D ie  D auer del 
Übergangszeit und  die Höhe der M inde rung  niüsse11 
d ie  Parte ien  u n te r s ich  ausmachen. jedoch  W irt 
d ie  Ö ffe n tlic h k e it da rübe r wachen müssen, daß ßien 
n ich t K ä m p fe  en tw icke ln , welche die gesamte W ir t ' 
Schaft in  M itle ide nsch a ft ziehen. Solche K äm p*L 
sind im m e rh in  ¡möglich. Es sei h ie r n u r an d ie  '-Jp' 
fahrengem einschaift der nordw estlichen G rupP 6 
e rinne rt. E in  k le in  w en ig  anders als in  
rhe in isch-m estfä lischen  G roß industrie , fü r  die c inc 
H inausschiebung ¡das In k ra fttre te n s  der Verordnung 
w oh l kaum  in  Frage kom m t, liegen d ie  D inge 11 
Oberschlesien. T ro tz  a lle r R ationa lis ie rung  der eP1' 
zelnen W erke  is t man doch noch n ich t soweit Se' 
diehen, heute ohne sonderliche Schw ie rigke iten  einc 
U m ste llung  a u f die d re ige te ilte  Sch icht vornehm e  ̂
zu können. H ie r  w ird  un te r Umständen, aber ej® 
nach so rg fä ltigs te r P rü fun g  d e r Unterlagen, 
Verschiebung des Zeitpunktes fü r  das In k ra fttre te n  
der V erordnung n ic h t zu umgehen sein. A be r aUc 
h ie r w ird  eines Tages die d re ige te ilte  Schicht cJ 
re ich t w erden müssen.

Auf dem Wese 
zum Ueberschuß

A uch  d e r O ktober hat
m it seinem Steuerer#6^  
nie unsere Auffasm j11̂

-------------—  —— von d e r günstigen Du
w ic k lu n g  d e r Reichsfinanzen bestä tig t. D e r Steum 
ertrag  be lie f sich a u f run d  970 M il l .  RM . D a m it Ja® 
er um  22,4 M il l .  R M  über dem bisher höchst.c  ̂
M onatsaufkom m en dieses Jahres  ( fü r  den 
J u li) . Es is t danach sehr w ahrsche in lich , daß —  '  ' 
im  V o r ja h r  —  auch diesmal w ieder der Stenerertrn 
der zweiten H ä lfte  des F ina nz ja h rs  den d e r erf  
übe rtre ffen  w ird . W ie  günstig  d ie Lage im  Verb  ̂
nis zum Voranschlag ist, ze igt am deu tlichsten  
Verg le ich  m it dem V o rja h r. D ie  Steuerein nab® ^  
des O ktobers 1927 übe rtra fen  die des entsprechen 
Vorjahrsm onats um  fast 230 M il l  RM , das sind ü 
30%. Das G esam taufkom m en der ersten 81 ¿rV 
M onate des laufenden F inanz jah rs  überstieg da®.j 
entsprechenden Zeit des V o rja h rs  um  u , g 
985 M il l .  RM , w ährend  d e r Voranschlag fuj* ,, 
ganze Ja h r n u r  einen M ehre rtrag  von 575 M iß- 
vorsah. A m  günstigsten haben sich w ieder die >- ^ 
einnahm en  en tw icke lt, be i denen vonauszuseheu ^  
daß auch die rev id ie rte  Schätzung des 
kom mens durch  den F inanzm in is te r m it  1150 ^
R M  h in te r dem ta tsächlichen Ergebnis zu rü ckb l6̂ . ^  
w ind. Alber auch d ie  übrigen  ve rp fändeten  
brauchssteuern haben außerordentlich  hohe Be 
gebracht, vo r a llem  d ie  Tabaksteuer, bei der 1
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50° M 'n^><o i Ĉ re^ Un^  ĉ eii Jahressollg um  m indestens 
HM gerechnet w erden bann. D ie  re la t iv  

4 pi 1®8̂ e E n tw icke lu ng  zeigt die Sektsteuer, deren 
in  den er6ten sieben M onaten den V o r

hat 1 • n 1 '(?as ganze F in a n z ja h r überschritten  
kein em beweis  da fü r, daß dieser Luxuskonsum  
„  e wesentliche B eein träch tigung  erfahren  hat. 
d iQav  ien<St,6C^  'st ^ ei den d irek ten  Steuern, daß 
sch n Tauszahlungen a u f Einkom m en- und K ö rpe r
in V iss-euer höhere Beträge brachten als im  J u li, 
g erhebliche Beträge aus Nachzahlungen einge- 
lieo-Seir ß™d- D ie  der Vorauszahlung zugrunde 
dem6 ,n  V e ran Iagungsergebnisse fü r  1926 weisen 
als naca w oh l höhere s te ue rp flich tig e  G ew inne au f 

man b isher annehmen konnte, und der O p tim is - 
Jp ^  ^ F inanzm in is te rs  bei d e r B eurte ilung  der

W,ckW  dieser Steuerquellen im  nächsten Jah r 
a,l f / le,ni: je tz t eher begründet. D as Lohnsteuer- 
e ko m m e n  hat im  O ktober m it  fast 124 M iß . R M  
r  en neuen Höchststand erre ich t, der den Forde- 
g i l ^ ei|  a u f ih ren  Abbau  verm ehrten N achdruck 
). D ie  Annahm e eines Überschusses im  Reichs-rv |  ------------ -- ^  '-’O UUVJ.UU11UOTCO 111X J - l t lU i lO “

? «halt e rh ä lt im  ganzen d u rch  das Oktoberergeb-
eine neue Stütze. W ic h tig  is t in  diesem Zu- 

I1,er|hang auch die w eite re  Steigerung des 
lzSeroinnes, d ie  im  O ktober zu verzeichnen w ar.1 JN _ 7 M-i Vv L V. J x x i C11. T V CI L •

a]j ''f 27 M il l .  R M  neue M ünzen, vor
01 Eünfm ankstücke, geprägt. W ie  vorausizu-ßivL _ ^ X - C - -  •• -  v  »

11 w ar, soll e in  T e il d e r in  diesem M onat aus demye i i . uie»em ivionax aus dem
We- 6 l r  za  ziehenden Rentenbankscheine au f diese 

und n ic h t durch  Reichsbanknoten ersetzt 
i\[j; 1 eri- D aß der im  Voranschlag vorgesehene 

««gewinn von 190 M ill.  R M  erz ie lt w ird , is t a lle r-  
Ste*  unw ahrsche in lich .  ̂ Angesichts der großen
Ir ^Vereinnahmen w ird  sich dieser A u s fa ll aber w oh l• -■ ÍÍIU .X IÍL IU 11  TV

cat tragen lassen

Bin den Maiszoll

r^ l^dsm e h rhe it dem 
Br. „ 'S.te r*ums zugestim m t hat.

D ie  Frage, ob der M ais
zo ll e rhöht werden soll, 
is t noch n ich t entschieden, 
obw oh l im  R eichsrat eine 

A n tra g  des E rnährungs- 
D abei is t eine neueCef?r" , uue jxaoei is t eine neue

det.c ’ln.<l ' i1ig  fü r  diese Maßnahme gefunden worden, 
k<;!lnv . jd e rs in n ig k e it w ir  in  der vorigen N um m er 
Veist eiC,hneten D'gh N r. 46, S. 1745 ff.) .  M an ver- 
t>]w i Jctzt  darau f, daß m it dem Z o ll von 5 R MPj'O .] ---- » —---------- * łUJJ. S Ali».
~J -  z Ia n u r  der Vorkriegszustand w iederherge

1 1 I i - l  ■» r-m _ _stellt
in auT ercle; dcnn damals habe der Zo ll a u f M ais 

Cfl 5 .M  betragen. Diese „B egründung“  ver-il'inVej ( , , Y “ lrac „ueg runuung  ver-
<Lm v  da li d ie deutsche M aisstä rke industrie  vor 
die Beine beachtenswerte R olle  spie lte, daß
'Jtic| A chtigsten N ä h rm itte l aus M ais w ie  Maizena 
Pom: 0ndam in vorw iegend^ 0rtic iu ,nClamin vo rw *e£end aus dem A usland  im  

tel * 1 V ^ d ß n ,  ebenso w ie  die M a isk ra ftfu tte :Mittel , .Animen, ebenso w ie  die M a is k ra ft fu tte r-  
'P Bar’b y  6 ,Üu tc  in  dem W e rk  der M aizena A .-G .
V°r alVJ y a‘ E ‘ crzeuf?t werden. Dam als w a r der Zo ll 
Jetzt Cm em E utte rge tre idezo ll. D e r 5-R M -Zoll, der 

Zoll,rSepChlagen w ird ’ is t jedoch ausschließlich 
nU etwa ooY Cmen ind us trie lle n  R ohsto ff und  t r i f f t  
V k r ip  ausschließ lich eine einzige F irm a. D e r 
Reeler P ZUs*and kann  a u f diesem G ebiet n ich t 
?ei1(l ^ n e rg e s te llt w erden; denn das W e rk  der M a i-
>stÜc nun " l  modernste europäische S tä rke fab rik , 
■ r t rau0C' nma, ’ ZUm Leidwesen ih re r  G ründer, im  

^e rm l0. .n a u f halbe Zusagen der deutschen Re- 
*n D e m '“ , Ver 1Z o lIfra Se> d ie  heute ig n o rie rt werden, 

B land gebaut worden. Neben der Z o ll-

erhöhungsaktion s ind  übrigens a u f dem G ebiet des 
Veredlungsverkehrs neue Schikanen  gegen die M a i
zena A .-G . im  Gange. Nachdem  der Reichsrat den 
sogenannten ständigen Vered lungsverkehr fü r  ih re  
Erzeugnisse abgelehnt ha t —  dabei w urden  die 
preußischen Stim m en vom preußischen L a n d w ir t
schaftsm in is te rium  se lbstverständlich  entsprechend 
den W ünschen der K a rto ffe ls tä rke in d u s trie  in 
s tru ie rt , ha t das R eichsfinanzm in is te rium  die Ge
nehm igung zum n ich t ständigen Veredlungsoerkehr, 
der der F irm a  wenigstens fü r  M aisstärke und  einige 
andere P rodukte, n ich t aber fü r  G lukose und  ande
ren Stärkezucker, b e w illig t worden w ar, w ide rru fen , 
so daß der E x p o rt der M aizena A .-G . von der v ö ll i 
gen V e rn ich tung  bedroht ist. D ie  verteuernde W ir 
kung  des M aiszolls soll also m it der Exportd rosse lung 
ko m b in ie rt werden. M an kann  es verstehen, daß 
diese „W ir ts c h a fts p o lit ik “  die loka len  Behörden der 
P rov inz Sachsen, die befü rch ten  müssen, daß sie in  
ih rem  Ergebnis zu r vö lligen  oder te ilw e isen Betriebs- 
em Schränkung, u nd  d am it zu Arbeiterentlassungen 
lu h r t ,  in  Unruhe versetzt. Jedenfa lls is t diese W ir t 
sch a ftsp o litik  n ic h t geeignet, fü r  den W ille n  der 
Reichsregierung zu r E xp o rtfö rde ru n g , von der je tz t 
so v ie l che Rede ist, zu zeugen. Es kom m t h ie r e in  so 
krasser In teressenstandpunkt zu r G eltung, daß man 
annehmen muß, vo lksw irtscha ftliche  Argum ente  
gegen die geplante Zollerhöhung seien n ic h t gehört 
worden. Im  allgem einen werden vor der S te llung 
dera rtige r A n träge  die interessierten Ressorts zur 
Vorbere itung ihres S tandpunkts von dem b e fü rw o r
tenden M in is te riu m  un te rrich te t. Is t das auch in  
diesem h a lle  geschehen, oder is t der Beschluß des 
Reichskabinetts, d ie  Zollerhöhung zu beantragen, 
ohne faengemäße Bearbeitung a u f den bloßen A n 
tra g  des Reichsernährungsm inisters h in  gefaßt 
worden?

Im  Ansch luß  an die A b -
AEG und General Electric JPlse von G eheim rat

Deutsch  nach A m e rika
hatten  w ir  uns m it  den_ —__—_  w i i  uns u n i oen

verschiedenen, zum großen T e il haltlosen K o m b i
nationen beschäftig t (N r. 35, S. 1496), d ie über die 
G esta ltung der in te rna tiona len  E lekirobeziehungen  
m  der Ö ffe n tlic h k e it und vo r a llem  an der Börse -  
h ie r zw eife llos zu r V erfo lgung  speku la tive r Sonder- 
interessen — ve rb re ite t w orden w aren. G eheim rat 
Oeutsch is t nun vo r kurzem  von seinem Besuch bei 
der General E le c tr ic  zurückgekehrt und  ha t in  
1 resse-Interviews das D unke l über den in te rn a tio 
nalen E lektro-Bezi ehungen etwas gelichte t, n a tü rlich  
ohne von den le tzten Geheimnissen den Schleier zu 
ziehen. N ach am erikanischen M eldungen, d ie  w äh
rend der Reise von G eheim rat Deutsch h ie rhe r ge
lan g t w aren, sollte zwischen der A E G  und der Gene
ra l E le c tr ic  C om pany über eine finanz ie lle  B e te ili
gung des am erikanischen Konzerns an dem Bau von 
E le k tr iz itä tsw e rke n  in  Polen, den Randstaaten  und  
R uß land  verhande lt w orden sein. Diese Gerüchte 
sind je tz t von der A E G  ausd rück lich  als u n ric h tig  
bezeichnet worden, w ie  überhaupt finanz ie lle  Bet 
Ziehungen zw ischen der G eneral E lec tric  und  der 
A E G  weder bestanden haben noch je tz t e ingeleite t 
worden sind. D ie  Besprechungen zwischen Geheim- 
ra t Deutsch u n d  dem D ire k to r iu m  der G eneral 
E le c tric  Comp, haben v ie lm ehr eine V ertie fu ng  der 
Arbeitsgem einschaft, djie a u f techn isch-m irtschaft-
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lichem  Gebiet bereits b isher bestand, zum Z ie l ge
habt. W ährend  b isher e in  Austausch von Patenten 
und E rfah rungen  le d ig lich  a u f elektrotechnischem  
Gebiete s ta ttgefunden hat, s ind diese V erträge nun 
m ehr auch a u f den Austausch in  den A rbeitsgebieten 
e rw e ite rt w orden, d ie  außerhalb des engeren e lektro 
technischen Rahmens liegen. A b e r d ie  bestehenden 
V erträge zwischen der A E G  und  der G eneral E lec
t r ic  ha tten  n ic h t n u r diesen Erfahrungsaustausch 
um faß t, sondern auch d ie  Interessensphären der 
beiden Konzerne im  E xportgeschä ft abgegrenzt. 
E inzelheiten  über diese Abgrenzung, deren Bestehen 
an sich bekann t w ar, -wurden frü h e r s tr ik t  geheim
gehalten. E rs t je tz t ha t m an erfahren, a u f w elcher 
Basis sie e rfo lg t ist. A u f  den überseeischen M ärk ten  
können beide Konzerne fre i ko nku rrie ren . D ies be
deutet insbesondere, daß D eutsch land au f dem siid- 
uncl m itte lam erikan ischen  M a rk t, der nach E rk lä ru n 
gen in  der le tz ten  G enera lversam m lung der A E G  
besonders aussichtsreich ist, fre ie  H and  hat. Was 
das europäische  G eschäft b e tr if f t ,  so ha t die G eneral 
E le c tr ic  Tochtergesellschaften in  England, F ra n k 
re ich  und  Ita lie n  und beschränkt s ich  a u f d ie  T ä tig 
k e it in  diesen Ländern , w ährend  d ie  A E G  in  a llen  
Ländern  des europäischen Kontinents  a rbe ite t. Aus 
den sonstigen A usführungen, die Geiheimrat Deutsch 
über seine Am erikare ise  machte, verdienen vo r a llem  
seine H inw eise  a u f die am erikanischen P rin z ip ie n  
der „Cooperation“  und  des „Service“  als m itbestim - 
mende Voraussetzaingen fü r  d ie  am erikanische 
„p ro s p e r ity “  hervorgehoben zu werden. A u ch  die 
P u b liz itä ts fre u d ig ke it der am erikanischen In du s trie  
h a t den B e ifa ll von G eheim rat Deutsch gefunden, 
und  m an ka nn  n u r  wünschen, daß e r seinen E in flu ß  
im  Konzern der A E G  und  in  der G esam tindustrie  
Deutschlands fü r  eine E n tw ic k lu n g  der deutschen 
P u b liz itä t in  der R ich tu ng  des am erikanischen V o r
b ildes einseizt.

-  Schon seit geraumer Zeit
Der kommunale E nfluß kann  m an eine Verschär- 

im RWE fu ng  der w irtsch a ftsp o li-
...........  .........tischen Spannung z w i
schen der G roß industrie  des rhe in isch-w estfä lischen 
Reviers und  den kom m unalen und sonstigen Selbst- 
verroa ltungskörpern  W est- und  Südwest-Deutsch
lands beobachten. E inen sehr deutlichen A usd ruck  
fa nd  diese Spannung bereits v o r e in igen M onaten 
in  dem K ö ln -F ra n k fu r te r  K o h len fe lde r-K au f, über 
dessen E inze lhe iten  und Bedeutung h ie r a us fü h rlich  
berich te t w urde. Das F ü r  und  W id e r dieser A k t io n  
is t von den bete ilig ten  Kom m unen und den O rg a n i
sationen des Ruhrbergbaus in  zahlre ichen, v ie lfa ch  
rech t tem peram entvollen E rk lä rungen  d'argelegt 
worden. D ie  Entscheidung über ih r  Schicksal is t 
im m er noch in  der Schwebe, und  schon ha t sich eine 
neue, s iche rlich  n ic h t le ichtzunehm ende Auseinander
setzung angekünd ig t, die zwischen denselben Geg
nern, aber a u f einem anderen K am pfgeb ie t bevor
steht, n äm lich  inn e rh a lb  des R he in isch-W estfä li
schen E le k tr iz itä tsm e rk  (RW E). W ir  hatten  k ü rz lic h  
gelegentlich der B ilanzbesprechung ( in  N um m er 45) 
a u f d ie bewundernswerte technische  E n tw ick lu n g , in  
dier sich dieses U nternehm en be finde t, hingewiesen, 
aber g le ichze itig  unserer Besorgnis darüber Aus
d ru ck  gegeben, w ie  sich diese Expansion  vom vo lks
w irtsch a ftlich e n  S tandpunk t aus, vo r a llem  h in s ich t
lich  der Stromoersorgungsinteressen  der Abnehm er

des R W E  ausrwirken w ird . Solche Bedenken erschei
nen a u f den ersten B lic k  paradox, wenn m an sich 
vergegenw ärtig t, daß das R W E  ein gem ischtm irF  
schaftliches  Unternehm en is t und  daß der E in flu ß  
der ö ffe n tlich e n  Interessen n ic h t gering ist. A lle r 
d ings besitzen die kom m unalen Interessenten sowie 
die P rovinzen R he in land, W estfa len  und Hannover 
säm tliche N am ensaktien  des R W E  (nom. 4,4 M il l .  BM  
m it  220 000 Stimmen). D a rüb e r h inaus be finde t sich 
nach vorsichtigen Schätzungen m ehr als e in  D ritte  
von den Inhabe rak tien , d ie  über 339 000 Stimmen 
verfügen, im  Besitz kom m unaler und  p rov inz ie lle r 
Stellen. W e ite r sind das Reich und  die Länder 
Preußen und  Hessen Besitzer eines n ich t unbeträcht
lichen, a u f 10— 12% des G esam tkapita ls geschätzten 
Postens Inhaberaktien . A be r a lle  S tim m - und  K ap1'  
ta lm ach t der ö ffe n tliche n  H and  ha t sch ließ lich  n ich t3 
daran ändern können, daß die k ra ftv o lle  E n tw ick lu n g  
dieses w irtsch a ftlich e n  O rganism us in  eine R ichtung 
d rängt, d ie  w e it h in a u s fü h rt über d ie  rhe in isch-w est' 
fä lische Basis und die g le ichze itig  den früheren  kom
m unalen Rahmen des Unternehm ens zu sprenge11 
d roht. Es is t h ie r an  der oben bereits z itie rte n  Steß 
a us fü h rlich  über den Ausbau der Fern le itungen  z® 
den Schweizer W asserkräften, nach V o ra rlbe rg  uQ 
über d ie  p ro je k tie rte  V e rb indung  m it dem m itte  - 
deutschen B raunkoh len rev ie r be rich te t worden. Dieaf 
E xpansion  beschwört nun  aber d ie  G e fahr heran » 
daß die E inw irkungsm ög lichke iten  der ö ffen tliche  
Stellen R heinlands und  W estfa lens noch weite 
zu rück  gedrängt werden, und sie ha t auch bere1 
Abm ehrtendenzen  ausgelöst. So is t vo r a llem  Bskauu 
geworden, daß D üsse ldorf in  e iner mehrere ,Ta lI\  
zurückre ichenden V orbe re itung  e in  A k tie n p a p ie r  v0 ̂  
Inhabe rak tien  des R W E  au fg eka u ft hat, dessen g® 
nauer Betrag zw a r n ic h t bekannt ist, aber woh 1 
10 M ill.  R M  herum  liegen dü rfte . G le ichze itig  hü ^  
m an Äußerungen des D üsse ldorfer O berbürg 
meisters, d ie  d ie  N o tw e nd igke it betonten, den K °  
m unen  m ieder größeren E in flu ß  im  R W E  zu vC^  
schaffen. A lle rd in g s  m uß d a rau f hingewiesen 
den, daß das Interesse von D üsse ldorf, nach m le ’ 
was b isher bekannt w urde, durchaus n ic h t in  eTS ng 
L in ie  von den N otw end igke iten  der Stromversorg  
fü r  seine B evö lkerung gele ite t zu sein scheint, 
wesentlichen is t D üsse ldorf in  der E lek triz itä tsW ’ 
Schaft Selbstversorger. E in  o ffensichtliches 1® ' 
esse am R W E  besteht andererseits in  re in  
z ie lle r  H ins ich t. D üsse ldorf h a t sich fü r  d ie  ̂
te ilu n g  e iner lO prozentigen D iv idende  des R W E e  ̂
gesetzt, is t aber b isher h ie rm it n ic h t d u rc h g e d ru n g ^  
sodaß der endgültige  Vorschlag fü r  d ie  Genera . 
Sammlung a u f 9% bemessen b lieb. O b es zu e' r 
Austragung  des K o n f lik ts  in  der zum 30. N o v e m ^  
einberufenen G enera lversam m lung des R W E  ko 111 
w ird , steht gegenwärtig  noch dah in  und w ird  ß1̂ ,  
zu le tz t von dem Ergebnis der F ü h lu n g n a h m e ^ ^  
hängen, d ie  zwischen den am R W E  interessr 
Kom m unen in  Aussicht genommen ist.

--------------------  --------■ E in  sehr
S tre if lic h t a u f die -4Das RWE verkauft seine „ — - -r

Gasfernleitungen ta l i tä t “  des R W E  ^
----------------------------- =  auch die vo r k u ^
du rchge füh rte  T ransaktion , d u rch  di© das er • ' 
le itungsnetz  dieser Gesellschaft, das bedeu 
Deutschlands, a u f d ie  A ktiengese llscha ft fü r  y er~ 
oerm ertung  in  Essen übertragen w ird . D ieser
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r ä t f  der G enehm igung d e r A u fs ich ts-
niacli T n 6rj  a? in€r’ ,an ^ 01-011 Zustim m ung indes 
an  ' ■ VagG d o r R inge kaum  zu zw e ife ln  ist. N un  ist 

§er iß  n,cl.lte dagegen e inzuwenden, daß im  
sorgunTew al f  111,1 cj en Bestrebungen, die Gasver- 

gung Westdeutschlands zu  vere inhe itlichen  und
E leU ^ T V eren,' d w  Gasnetz R W E  von den 
t - r e n T Uli tern<: hmUn,sen d ieser Gesellschaft ge- 
d ie a t ,Und  derjen igen Gesellschaft übertragen w ird , 
A u f J a  dle E n tw ic k lu n g  d e r Ferngasversorgung zur 
eat0» f ? gemacht hat. Rein technisch und o rgan i- 
0 a h J 6Ch K , en ’ könn te  man eine solche M aß- 
Mom iS°? a r durchaus begrüßen. A be r es sp ie len 
G e J T / V 11, d ie  ganze T ra n saktion h ine in , die ih r  
W * r r  doch w esentlich  andern. Zunächst is t zu 
i i i r  /I en’ daß die A bge ltung  des Ubemahmepreises 
fohr. ™ etz des R W E  n u r zum T e il in  b a r er- 
A r  r # Uf ,  anderen T e il aber in  A k t ie n  der 
Powl'r R oh leverw ertung, d ie  diese noch im  
faß ' ( d i e  hat. U n te r Umständen so ll sogar — 
Zü ?pder •Beirag an V o rra tsak tien  n ich t ausreicht —  
gen 'rvem ^ we° k  noch eine K ap ita le rhöhung  e rfo l- 
licli t t  bedeutet also, daß ein gem isch t-w irtsoha ft- 
e in l!6 Untem ehm en w ie  das R W E  gegen Sach- 
KoKi Cn -Aktionär derselben Aktiengese llscha ft fü r  
^n ie V e rw e rtu n g  w ird , deren V e rhä ltn is  zu den 
Wi||; nUT1en, V1 der Ferngasfrage gegenw ärtig  noch 
R W p Uälg e k lä rt ist. Es bedeutet w e ite r, daß das 
anlao- n ij .  länger durch  den Betrieb  e igener Gas- 
dg. ?en die \  ersorgungsinteressen d e r Bevö lkerung 

Industrie rev ie rs  b e fried ig t, sondern diese Ver- 
Post„Tlg iiU S^gen Überlassung eines A k tie n - 
^ohaff5 ei,ner re in  in d u s tr ie ll o rie n tie rte n  Gesell- 
g e b j l ’ 1(1 eren Versorgungstendenz und deren Arlbeits- 
Weif ZUr Zeit noch außerordentlich  um stritten  sind. 
H \V p r  .m  j  man vo r Augen ¡halten, daß das 
dem P 'i.  dem o ffenen  K a m p f, d e r sich zwischen 
viö • nnrbergbau und  den kom m unalen und p ro - 
2akii r+en Körperschaften  Deutschlands ü/ber die 
den v  ^  ^ ° rm  deT Gasversorgung abspie lt, durch 
i / üc; .e rkaU l seines Gasfernnetzes eine sehr w ich tige  
deren pOslll0.ra a u fg ib t. D ie  Essener Gesellschaft, 
in j  A<rrg 'e b isher fast ganz von der Propaganda  
den P* J ffe n tlic h k e it und den Verhandlungen m it 
a Hsnr r °n *02'ial veTkänden wegen des Wegerechts be- 
leben^P i -̂ w a r ’ e rh ä lt je tz t a u f einen Schlag einen 
Net> ) l l&en und  ren tab len  O rganism us in  dem 
ger  R W E , d e r ih m  d ie  M ög lich ke it zu so fo rti- 
ist fn a,. lsc' ie r  A rb e it  scha fft. Besonders w e rtv o ll 
Samm n E<sseiler G esellschaft das Netz auch im  Zu- 
6°rirnnen , ng m it dem K 'amPf . der um  die Gasver- 
U typ  g der S tad t K ö ln  g e fü h rt w ird . Das Netz des 
Mietet T.eiCal bereits b is nach W iesdorf bei K ö ln  und 
lieb t r 6 j ,  d e r Essener G esellschaft eine vorzüg- 
»cKlierj andhabe, e inen V e rtra g  m it K ö ln  aibzu- 
ZlviscbCn’ J ru rc k  den  die b isherige E in he its fron t 
k ro^f a . rank fu r t  am M a in  und K ö ln  durch- 
Net^p!1n] w ird - So s te llt der E rw erb  des R W E  - 
*elW ) n f f n g r° ß ten E rfo lg  da r, den die Essener Ge- 
d«appr| . 1 'm  Lau fe  ih re r  nun  bereits ein Ja h r an- 
Mele ^  , -Bemühungen zu r Durchisetzung ih re r  
licbe R W t? en ko im te ’ und  das gem isch t-w irtschaft- 
KUejfj , E is t es gewesen, das h ierbei H ilfss te llun g  
s'cb ß p ,hat. —  W ie  w ir  nach träg lich  hören, machen 

a 8. .  jungen geltend, d ie  Genehm igung durch  
di-bfp, '.' «’entsrat des R W E  zu ve rh inde rn ; doch 
WistänS61"- l  or<hand des R W E  von vornhere in  im  E in - 

1116 m it  dem A u fs ich ts ra t gehandelt ¡haben.

Urteil im Ilse-Prozeß
In  der K lage der G ruppe  
Bubiag-S chaffgo tsch  ge
gen d ie  Ilse-Bergbau  

• . T. , rT A.-G . is t nunm ehr ein
stm stanzliches U rte il ergangen. D ie  N ich tig ke its 

k lage w urde  in  a llen  wesentlichen P unkten  abge
wiesen, n u r in  einem N ebenpunkt als berech
t ig t  anerkannt, näm lich  insofern, als d ie  
Bilanzgenehm igung  und E n tlas tung  der V e r
w a ltu n g  als n ich t zulässig  ane rkann t w urde, w e il 
d ie O ppos ition  m it m ehr als 10% des K a p ita ls  V e r
tagung gemäß § 264 H G B  ve rlang t hatte. Das 
B e ric h t ha t sich also led ig lich  die fo rm a len  E in - 
wande zu eigen gemacht, obw oh l gerade diese du rch 
aus nebensächlich w aren. D ie  Bubiag h a t an der 
B ilan z  der Ilse-Bergbau A .-G . s icherlich  n ich ts  
Wesentliches auszusetzen gehabt. Sie ha t nur, w ie  es 
üb lich  is t, in  einem schweren K a m p f a lle  M inen 
springen lassen und dementsprechend auch den 
5 264 als K a m p fm itte l herangezogen. D aß das Ge
r ic h t nun gerade in  dieser N ebenfrage d e r B ub iag  
beigetreten ist, zeigt erneut, w ie  sehr unsere Ge
lebte m  A k tie n fra g e n  dazu neigen, den F orm alis 

mus als das w ich tigs te  P r in z ip  anzuerkennen. E in  
y e r ie h t, daß vorw iegend a u f B il l ig k e it  sieht, hätte  
im  vorliegenden F a ll, wenn es in  den H a u p tpu nk ten  
zu r Abw eisung der N ich tigke itsk lage  gekommen ist 
auch über den re in  fo rm a len  E inw and  hinweggehen 
müssen. D aun  hä tte  m an die durchaus unnötige 
U nbequem lichke it verm ieden, daß sich d ie  Gesell- 
schatt, wenn n ic h t d ie  Berufungsinstanz anders ent- 
sc eiclet, m  e iner neuen G enera lversam m lung die 
B ilanz  noch e inm a l bestätigen lassen muß, wozu d ie  
notige S tim m enzahl zw e ife llos  zu r V e rfügung  steht 
U ie  A b lehnung  d e r H aupte inw ände  überrascht 
n ich t Z w ar h a t m an vom S tandpunk t der A k tie n - 
moraJ das Vorgehen der Ilse -V e rw a ltung  k r it is ie re n  
müssen Es w a r u n fa ir, daß man Schutzaktien, die 
gegen Ü berfrem dung  geschaffen waren, dazu ve r
wandte, den E in d rin g lin g  vo r den a lten  A k tio n ä re n  
zu bevorzugen. D ie  R echtsm itte l, d ie  de r O pposition  
zu r o rfiigu n g  stehen, s ind aber so unzure ichend, 
daß m an m it  einem G erich tsu rte il gegen d ie  V e r
w a ltu n g  tro tz  der U nm ora l der Beschlüsse kaum  
rechnen konnte  D e r E inw and  der O pposition , das 
Abkom m en Ilse-Petschek ste lle  s tra fbaren  Stim m en- 
Kaut dar, is t vom G erich t von vo rnhere in  n ic h t be
achtet worden, w e il d ie  Ilse -V e rw a ltung  m it Recht 
geltend machte, daß man nach der D ed uk tio n  des 
K lägers jeden K onso rtia lve rtrag , der eine S tim jnen- 
poo lung vorsehe, als s tra fb a r anseh en müsse. D ie  
w eite re  Behauptung des Klägers, der der Petschek- 
G ruppe  nahestehende G eheim rat Caro habe m it der 
bekannten D e n ksch rift über pe in liche  Vorkom mnisse 
im  Ostelbischen B raunkoh lensynd ika t a u f d ie  Ilse- 
V e rw a ltun g  einen D ru c k  zugunsten Petscheks aus
geübt, fie l g le ich fa lls  in  sich zusammen, als Caro 
erlklärte, daß ihm  d ie  A bs ich t eines D rucks  fe rn - 
gelegen habe, und a ls fe rne r die maßgebenden Ilse- 
D ire k to re n  versicherten, sie h ä tten  weder einen der
a rtigen  D ru c k  verspürt, noch sich beim  Abschluß  
des Petschek-Abkom m ens von dem Vorhandensein 
der D e n ksch rift irgendw ie  beeinflussen lassen. 
H inre ichende R echtsm itte l standen der O pposition  
n ich t zu Gebote und können ih r  n ich t zu Gebote 
stehen, solange das deutsche A k tie n re c h t den V e r
w a ltungen  gestattet, m it  S ohu tzaktien  nach fre iem  
Ermessen zu verfügen, und  n ic h t ve rlang t, daß fü r
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d ie  Verwendung der Schutzstim m en led ig lich, das 
ob jek tive  GeseMeehafteinteresse maßgebend sein 
d a rf. D ie  O p pos ition  h a t bereite angekündigt, daß 
eie gegen das U rte il B erufung  e inlegen werde. Es 
is t auch r ic h tig , daß m an sich bei e iner so w ich tig en  
S tre itfrag e  n ic h t m it der Entscheidung der K o tt
buser R ich te r begnügt, aber d ie  Aussichten der 
zw eiten  Instanz d ü rfen  n ic h t überschätzt werden.

— Das R eichsgericht hatte
Valutaschuldscheine in  dem Prozeß der Esse-

Graf Schwerin ner B a n k firm a  Gehr.
- ---------------------— —-—  --- H am m erste in  (wegen

Z inszahlung fü r  das Ja h r 1925 au f einen Posten 
Va lutaschuldscheine der G ew erkschaft G ra f Schwe
r in )  die K lage an das O berlandesgerich t H am m
zurückverw iesen m it der E rk lä ru n g , daß über diese 
Z insfrage n ic h t entschieden werden könne, ohne daß 
zugleich die Frage der R ückzah lung  des K a p ita ls  
der Va lutaschuldscheine gek lä rt und  geregelt würde. 
Das O berlandesgerich t H am m  hatte  sich daher vo r 
kurzem  erneut m it  diesem Prozeß zu beschäftigen. 
Es h a t sein U r te il dah in  g e fä llt, daß das deutsche 
Aufw ertungsgesetz  sowohl fü r  d ie  Zinsen, w ie  fü r  
K a p ita lrü ckza h lu n g  der Valutaschuldscheine anzu
wenden sei; es bestehe a lle rd ings k e in  A n laß , un te r 
den Satz von 25 % des G oldw ertbetrags herun te rzu 
gehen, nachdem die G ew erkschaft die Darlehens
beträge im m er in  gewissem Sinne w ertbeständ ig  er
ha lten  habe, f  erner auch im  H in b lic k  a u f die V e r
mögenslage der G ew erkschaft. Das O berlandes
gerich t H am m  hat also die A nw endung  des A u fw e r
tungsgesetzes auch au f das K a p ita l der V a lu ta 
schuldscheine ausgedehnt. Revision is t eingelegt, 
das Reichsgericht w ird  sich erneut m it  dem Prozeß 
zu befassen haben. Bei der Bedeutung, d ie  der Frage 
der deutschen Valutaschuldscheine aus der K riegs- 
ze it im  in te rna tiona len  G eschäftsverkehr zukom m t, 
m uß zu diesem Prozeß einiges bem erkt werden. 
W esentlich  s ind  die G ründe, aus denen heraus das 
O berlandesgerich t zu der Anschauung gekommen ist, 
daß das deutsche Aufw ertungsgesetz fü r  diese V e r
p flich tu n g e n  anzuwenden sei. Es e rg ib t sich, daß 
das O berlandesgerich t H am m  von der A uffassung 
ausgeht, es liege eine erkennbare und  k la re  Ü bere in
stim m ung zwischen den G lä ub ig em  und den Schuld
nern  aus den Valutaschuldscheinen über d ie  Bedeu
tu ng  der in  den Schuldscheinen enthaltenen W äh 
rungssicherungsklausel vor. Es is t aus den Entschei
dungsgründen des H am m er U rte ils  n ich t zu erkennen, 
w ie  das O berlandesgerich t zu dieser A u ffassung  ge
kom m en is t; aber d ie  Entscheidungsgründe besagen, 
d ie  beiden V ertragsparte ien  seien bei S chaffung der 
R ückzah lungsklause l übere instim m end davon aus
gegangen, daß im  A u ge n b lick  der R ückzah lung 
d ie  ökonomische Lage in  D eutsch land sich 
im  W esentlichen w e d e r  ko nso lid ie rt haben 
w ürde  u nd  daß sich d ie  deutsche W ährung  
dem N orm alstand der V orkriegsze it w ieder an
geglichen haben w ürde. Übere instim m end sei als 
Zw eck der V a lu tak lause l der Schuld'scheine fe rner 
angesehen worden, daß diese n u r  das norm ale R is iko  
habe decken sollen, das auch in  Zeiten geordneter 
w irts c h a ftlic h e r Verhä ltn isse  durch  d ie  lau fenden 
k le inen  W ährungsschwankungen bestehe, eine 
weitergehende M arkversch lechterung oder gar 
M arkzerstö rung  aber habe n ic h t in  der V o rs te llung  
der V ertragsparte ien  bestanden. Nachdem  diese

G rundlage des Vertragsabschlusses wegen der Va- 
lutaschuldscheime aber durch  die In f la t io n  zers or 
sei, sei auch die ganze G rund lage  des D ?r " 
lehensvertrags e rled ig t; da ke ine der beiden 
Parte ien den R ü c k tr it t  vom V e rtrag  ausgesprochen 
habe, b le ibe n u r m öglich , das Vertrags Verhält
n is a u f G run d  des Aufwertungsgesetzes zu regeln- 
Das is t in  der H auptsache die Auffassung  des Ober- 
landesgerichts Ham m . W esentlich  sind also 1 
Absichten  der Vertragsparte ien  von 1917. M an w ir  
durchaus n ic h t in  a llen  Kreisen der G läub iger aus 
den Valutaschuldscheinen der G ew erkschaft Gra 
Schw erin  der A u ffassung  sein, daß das Oberlandes- 
gerich t H am m  über diese A bs ich ten  der ve rtrag 
schließenden Parte ien von 1917 r ic h tig  in fo rm ie r 
w ar. M an  w eist im  übrigen  auch d a rau f h in , da 
die klagende F irm a  Gebr. H am m erste in  erst iP1 
November 1922 in  den Besitz der Va lutasch uldscheiP« 
gekommen is t (und zw ar zu uuvorhältn isrnäU « 
b illig e n  Preisen gegenüber der dam aligen F re ive l 
kehrsbew ertung der Schuldscheine), a u f G rün 
deren sie den Prozeß fü h rt. M an begegnet lebhat" 
tem  W iderspruch  dagegen, daß d ie  genannte Essene 
F irm a  und  ih re  Prozeß führung gegen die Gewer 
Schaft G ra f Schw erin  als maßgebend fü r  d ie  B e 
tre tu n g  der Interessen der V a lu ta sch u ld sch e in b e s it^  
angesehen werde. E ine V e rtre tung  der Interesse 
der A ltbes itze r solcher Valutaschuldscheine W ir > 
besonders im  Auslande, v ie lm ehr von dem Proze- 
e rw arte t, den das Kom itee D eutsch land der Schwe^ 
zerischen B ankie rve re in igung  fü r  mehrere M illk>Pe 
F ranken  Valutaschuldscheine nunm ehr vor den deü  ̂
sehen G erich ten  angestrengt hat. Es w ird  dar»P^ 
ankommen, daß d ie  Absichten  der Vertragsparte i«  
bei Au fnahm e der V a lu tak lause l in  den D arlehen^ 
ve rtrag  un te r W ü rd igu n g  a lle r Begleitum stände f eS 
geste llt werden.

...... ..................In  B e rlin  s ind
Pariser Beteiligung an einem w ä rtig  zahlre iche W  a r 

neuen Berliner Kaufhaus hauspro jekte  entW®
.......... . _____ - =  in  der D u rch fü h ru n g
g r iffe n  oder es w ird  ihnen, nam entlich  durch 
ra inve rkau fe , der Boden vo rbere ite t. Bem erke 
w e rt ist, daß sich dabei w eniger B e rlin e r als » g  
w ärtige  und  ausländische  F irm en  beteiligen, 
d ie  H am burger F irm a  R udo lph  K a rs tad t A.-G- ^  
nehmend in  das B e rlin e r Geschäft e ind ring t, 
dieser Stelle m ehrfach  e rw ähn t worden. D ie  ^  
he itspre is läden der F ■ C. W oolroorth  Co. G. m- . 
kann  man a lle rd ings n ic h t als W arenhäuser 
sehen S tils  bezeichnen, sondern n u r —  a iner1 
schein B rauch fo lgend —  als ,,U n terw arennän^^g  
doch m uß man sie zu diesen fü r  die E n tw ic v^ eo 
der B e rlin e r Kaufhäuser entscheidenden F ro }e ^  
zählen. In  diesen Tagen w ird  bekannt, daß J q c, 
auch die Pariser Galeries La fa ye tte  am B e r lin « ^ .uxJJ 
schäft te ilnehm e w ollen . E in  Bankenkonso 
un te r F üh rung  von C. Schlesinger-1 r ie r & ° ' ’._£lis-
lin , und un te r B e te iligung  von Lazard  S p e y ^ , ^ . ,  
sen, F ra n k fu r t  a. M . und  T e ixe iru  de Mattos, 1 zu 
dam, beabsichtig t, eine W arcrili ausgescllsc *j j ^ f t  
gründen, an der sich auch d ie  Pariser Gese ^ (]je 
bete iligen w ill .  Im  Gegensatz zu den P r o je J ^ f ^  in
K a rs tad t ve rfo lg t, w ird  das neue K aufhaus n  aI(1 
e in A rb e ite rv ie rte l verlegt, sondern entwe 
Potsdamer P la tz  e rr ich te t w erden oder im  . ]go

Es d ü rfte  sichWesten am K urfü rs tendam m .
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r i ^  K aufhäus handeln, das sich im  S til der Gale- 
^ E a f a y e t t 0 selbst ausd rück lich  an die gehobenen 

sä u r  i 611 ^ er B evö lkerung wendet. Sollte es ta t-
__C ¡'eh am Potsdamer P la tz  aufgem acht werden
^  etwa anstelle der früheren  H otels Bellevue und 
e erSarten, d ie  bereits vo r e in ige r Zeit an ein 
^o n sor^ Ujn un t ei. F üh run g  von Schlesinger- 
l y l<)rn  Co. übergingen, so w ürde  dem
s t * r t U m sehen  W arenhaus dadurch  ein un te r U m 
randen  unangenehmer W ettbew erb  erwachsen. 
st'S | hatte  es W erthe im  a lle rd ings stets ver-

anden, das A u fkom m en von K onku rren ten  in  der 
s a^ e Bes L e ipz ige r Platzes zu ve rh indern . W ir  

<rn: unter Umständen  unangenehm, denn es is t 
'°h , daß sich das neue K aufhaus a u f bestim m te 

T arengattungen beschränkt. Es w ird  dabei an 
A rP l! 1 ®eBach l. speziell an D am enkle idung, ein
füll 6 ’ In ^ em B 'e Caleries L a fa ye tte  in  Paris eine 
„  rPa de S te llung einnehmen. Es is t n ich t aus- 
s SchIossen, daß d ie  deutsch - französische Zu- 
CrTntno-narbe it a u f diesem Gebiet durch  die Zo ll- 
f j^ ^ B ig u n g e n  des im  le tzten A ugust Unterzeichneten 

nBelsvertrages e rm ög lich t w orden ist. Über den 
^ a n d o rt und  S til des neuen Kaufhauses herrscht 
j:(,](Vnoch ke ine  G ew ißheit, wenigstens in  der ö f fe n t-  
vnÜk e it’ denn clie Tatsache, daß eine K a p ita lz if fe r  
e 1 12 ^ B h  R M  fü r  d ie  neue G esellschaft bereits 
Be a,i n t w ird , deutet d a ra u f h in , daß sich die G rün - 

r  über das P ro je k t bereits b is in  D eta ils  e in ig  sind.

Das wesentliche Ergebnis 
der m it  Interesse e rw a r
teten Generalversam m 
lun g  der B ank von Elsaß

j °nzentration im eisaß- 
a*hringischen Bankwesen

(inti y ~~~--------- ---------------iun g  aer B a n t von rilsan
K 0 J j°tB ringen  ist, daß sich nunm ehr d ie angestrebte 
üäü ZeniraBon im  e lsaß-lo thring ischen Bankwesen 
K a iv I /Bezeichnet. Es is t gep lant, n ic h t n u r die 
L J ü . ' sverdoppelung der B ank von Elsaß und  

von 50 und  100 M illio n e n  Francs, die 
Crn (1<i Cenera lversam m lung un te r G aran tie  einer 
be^ ?Pe französischer und schweizerischer Banken 
hiria osseu hat, durchzu führen , sondern darüber 
dies Us eine neue G enera lversam m lung im  Dezember 
10Q es J ahres eine w eitere  K ap ita lsverm ehrung  von 
p jt) aut  1?5 M illio n e n  Francs  vornehmen zu lassen. 
1928 < r 'B c G enera lversam m lung soll — im  Januar 
d i/  j  ~~ Bie neue O rgan isa tion  genehmigen, in  der 
rain Usa.m m enarhe it der Banque d ’Alsace et de L o r- 
Jthj ® m B zwei anderen In s titu te n , der Banque du  
?<Ütia-UT1M Ber Banque Privée, e rfo lgen w ird . G le ich- 
^ üjs  ̂ man die Banque d ’Alsace et de Lorra ine  
eine.?ln/ r  G esellschaft e lsaß-lo thring ischen Rechts zu 
Gew' fra n 2Ösischen Aktiengese llscha ft um bilden. 
Se]eJfSe T ib a le n  der d re i In s titu te  sollen zusammen- 
üntg • ' vei'Bcn, w ährend die H a u p tfirm e n  selbst 
ecbg; e,llanBer in  eine K om bina tion  tre ten, die an- 
herL nc,1B a u f dem Wege der A k tienbe te iligungen  

v  Ü llr t w ird ’ olme Bah eine vo lle  Fusion er- 
Biese- T°n  C,er ? ariser B a nkw e lt bete iligen  sich an 
Pays^D  ̂ransahtionen die Banque de Paris et des 
die | l f / S UnB Bie Pariser F irm a  Bauer &  M arscha ll; 
än(| zl&enannte F irm a  soll an der Banque d u  R h in  
Spit2aix Ber Banque P rivée  in teressiert sein. A n  der 
et de Y der K o m b ina tion  w ird  d ie Banque d ’Alsace 
v° n cj. ()ri'anie stehen, w ie  sich dies ja  auch aus den 
e rg )^  •B ank Beabsichtigten K a p ita ltran sak tio ne n  
^ ° th r i J'eso K onzen tra tion  im  Bankwesen Elsaß- 

ngens geschieht, nachdem bei einzelnen der

bete ilig ten  F irm en  eine gewisse Zurückschraubung 
der Í ä tig k e it nach Beendigung der großen W äh
rungsbewegungen in  F ra n k re ich  und  im  deutschen 
besetzten G ebie t e rfo lg t ist, un te r dem G esichtspunkt 
eines ra tione lle ren  A rbe itsbetriebs und der V e rm in 
derung der K onku rrenz . (Es is t auch eine geogra
phische I  e ilung  des A rbeitsbereichs der d re i Banken 
geplant.) D ie  außerordentliche G eneralversam m lung 
der Banque d Alsace e t de L o rra ine  ha t aber auch 
gezeigt, daß die bekannten, in  N r. 44 des M. d. W . 
(S. 1694) bereits angedeuteten Vorgänge b e i ' der 
Banque d ’Alsace et de L o rra ine  a u f diese Konzen
tra tio n  n ich t ohne E in flu ß  gewesen s ind ; d ie  dabei 
fü r  d ie  Beschaffung neuer M it te l als zweckm äßig 
oder e rfo rd e rlich  angesehene Inanspruchnahm e der 
G a ran tie  französischer Banken h a t diesen o ffe nb a r 
die M ög lich ke it gegeben, au f eine ra tione lle re  A us
gesta ltung des elsaß-lo thring ischen Bankwesens h in 
zu w irke n  und  die je tz t angekündigte  K om bina tion  
e inzule iten. Über d ie  B eurte ilung  der neueren V or
gänge bei der Banque cFAlsace et de L o rra ine  in  
der Presse g laubte  d ie  L e itu ng  der B ank in  der 
G eneralversam m lung als von e iner „verleum derischen 
Kam pagne“  sprechen zu dürfen . Indessen kann  von 
e iner „V e rleum dung“  gar ke ine Rede sein. Gegen
über den Beschönigungen der B ank le itung  in  der 
französischen Presse is t in  der erw ähnten  G enera l
versam m lung a usd rück lich  festgeste llt w orden, daß 
die Pariser F ilia le  der Banque d ’Alsace et de Lorra ine  
ohne Wissen der Z e n tra ld ire k tio n  erhebliche V er
p flich tu n g e n  übernommen und sich der K o n tro lle  der 
Z en tra ld ire k tio n  dadurch zu entziehen verm ocht hat, 
daß sie diese V e rp flich tu n g e n  in  d ie Form  von 
A kzep ten  und Bürgschaften brachte, d ie  erst bei 
ih re r  F ä llig k e it zu r K enn tn is  der Z en tra lle itu ng  ge
lang t sind. Es sind also Verhe im lichungs- und  V e r
schleierungsm anöver festgeste llt w orden; die schul
digen D ire k to re n  w urden  so fort entlassen. D ie  Zen
tra lle itu n g  h o ff t, d ie u rsp rü ng lich  a u f e tw a  40 M il
lionen aufgelaufenen V e rp flich tun ge n  (entstanden 
aus Holzgeschäften in  der Tschechoslowakei und in  
L itauen) ohne wesentliche V erluste  fü r  d ie Bank 
liq u id ie re n  zu können; e in  T e il der V e rp flich tun ge n  
sei durch  Realisa tion der P fände r schon abgew ickelt. 
E ine  G efährdung  der B ank könne durch  diese a u f
gedeckten T ransaktionen n ic h t entstehen. D e r R ück
t r i t t  des G enera ld irekto rs Stephan  sei a u f M einungs
verschiedenheiten über d ie  Behandlung dieser Enga
gements zu rückzufüh ren. Es liegen also ta tsäch lich  
ernste F e h lg r iffe  vor, be i denen die V e rlus tfrage  fü r  
die B ank wenigstens vorerst noch n ic h t gek lä rt 
scheint. D ie  B ank d ü rfte  sich, nachdem über die 
Vorgänge manches bekannt geworden w ar, L iq u i
da tionskred ite  in  Paris beschafft haben, die w iederum  
zu der je tz t s ich tba r werdenden E in fluß nahm e  Pa
rise r Bankkre ise a u f die w eite re  E n tw ic k lu n g  des 
In s titu ts  und  zu der je tz t in  V orbe re itung  b e fin d 
lichen  K om bina tion  di© Handhabe geschaffen haben.

D ie  F o rtdaue r der eng- 
Wendepunkt in  der liechen K oh lenkrise  hat 

englischen Kohlenkrise? vo r e in igen M onaten S ir 
' — —................. H erbe rt Samuel, der V o r

sitzende d e r Enqnéte-Kom mission von 1926, an die
ser Stelle dargeste llt (N r. 32, S. 1231) und vo r a llem  
da rau f hingewiesen, daß In d u s tr ie  und Regierung 
b isher ka um  eine der von d e r Enquéte-Kom m ission 
vorgeschlagenen R eform en in  A n g r if f  genommen
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Baben. D ieser S tan dp un k t is t (w orüber w ir  auöb in  
N r. 33 b e rich te t haben) in  E ng land  a ls  zu pessi
m istisch k r it is ie r t  worden, u n d  m an versuchte den 
Beweis, daß sich die Lage im  Bergbau gegen das Ja h r 
1926 w esentlich  verbessert habe. A lle rd in gs  ka n n  es 
n ic h t z w e ife lh a ft sein, daß bei de ra rtigen  A u s fü h 
rungen auch der Zw eck v e rfo lg t w urde, de r Z u rück
ha ltung , d ie  das Ausland, in  der H o ffn u n g  a u f einen 
w e ite ren  R ückgang der Preise beim  K oh lene inkau f 
in  Eng land übte, entgegen zu w irk e n . U nter diesem 
G esichtspunkt w u rden  d ie  R ückw irku n ge n  des ame
rikan ischen  S tre iks  a u f den W e ltm a rk t oder die 
schnelle Zurückeroberung  d e r ausländischen M ärk te  
durch  die englischen E x p o rtf irm e n  unte rstrichen . In  
der T a t ha t ja  d ie englische K oh lenausfuh r seit 
F eb rua r d. J. den M onatsdurchschn itt des Jahres 
1925 n u r  in  w en igen M onaten un te rsch ritten , da
gegen in  m ehreren M onaten erheb lich  übe rtro ffe n . 
A b e r diese E rfo lge  s ind  m it  P re isopfern  e rk a u ft 
w orden, d ie  a lle  V o rte ile  d u rch  die Senkung der 
A rbe its löhne und  d ie  V erlängerung der A rbe itsze it 
bei w eitem  kom pensiert haben. D e r d u rchsch n itt
liche  A us fuh rp re is , der im  M onatsdurchschn itt des 
Jahres 1925 19 sh 10 d betragen hatte, senkte sich von 
der Basis des Januar 1927, d ie  20 sh l l% d  betrug, 
ununterbrochen, u m  im  Septem ber 16 sh zu erreichen. 
Es bedarf ke ine r w eite ren  A usführungen  darüber, 
w elch außerordentliche V o rte ile  den  Ländern , in  
denen sich die in te rna tiona le  K o h le nko nku rre nz  am 
stä rksten  ausw irk te , durch d ie  P re isunterb ie tungen 
d e r e inzelnen P roduzenten erwachsen sind, 
V o r a llem  in  S kand inavien , w o  die englische, die 
polnische, d ie oberschlesische und  die Rulhrkohle m it
e inander ko n ku rr ie re n , w u rde  d ie  Lage s ta rk  aus
genutzt. A ls  finanz ie lles  Ergebnis dieser E n tw ic k lu n g  
w u rde  vom  englischen B ergbaum in ie te rium  festge
s te llt, daß die englische K o h le n in du s trie  im  zweiten 
Q u a rta l 1926 einen Gesam toerlust von 2,86 M il l .  £ 
e r litte n  hat. F ü r  das d r it te  Q u a rta l w ird  im  H in b lic k  
a u f d ie  eingetretene w eite re  Preissenkung in  diesem 
Ze itraum  eine noch größere V e r lu s tz iffe r  zu e rw arten  
sein. Im  ersten Q u a rta l dagegen hatte  der englische 
Bergbau durch  das günstige Pre isn iveau jener M onate 
und  durch  die noch von der S tre ikze it lie rriih re nd e  
V erknappung  a u f dem Kohlen  W e ltm arkt einen Ge
sam tgew inn  von etwa 3,5 M ill.  £  erzielen können. E ine 
K o m p lik a tio n  der englischen Lage ha t e ich fe rner 
vo r wenigen W ochen au f idem Gebiete der Lohn
p o lit ik  ergeben. In  d e r G ra fscha ft D urham  w ird  
das nach dem S tre ik  zw ischen den Bergwerksbe- 
6 itzern und  der O rgan isa tion  d e r K oh lena rbe ite r ab
geschlossene D is trik tsabkom m en  in  K ü rze  ablaufen. 
D ie  Neuregelung der Löhne w ird  ve rm u tlich  V e rän 
derungen zuungunsten d e r A rb e ite r nach sich ziehen, 
da d ie  Bergwerksbesitzer a u f w e ite re  Lohnherab
setzungen dringen. E ine  U nters tü tzung  seitens der 
Zentra lo rgan isation  w erden d ie  A rb e ite r im  D urham - 
D is t r ik t  nach a llen  b isher bekann t gewordenen 
N ach rich ten  a lle rd ings  n ich t e rw arten  dü rfen , 
ebensowenig die A rb e ite r im  L ancash ire-D is tr ik t ,  d ie  
den —  von vo rnhere in  aussichtslosen —  A n tra g  ge
s te llt hatten, s ta tt der d is trik tsw e isen  Regelung der 
Löhne eine nationa le  Regelung e inzu füh ren . (D ie  
g le iche Forderung ha tte , w ie  e rinn e rlich , w ährend  
des S tre iks  a u f dem Program m  der A rbe ite rscha ft 
gestanden und  w a r von den Bergwerksbesitzern zu 
F a ll gebracht worden.) Im m e rh in  zeigen diese V o r
kommnisse, daß außer den Absatz- und Pre ispro

blemen des englischen Bergbaus auch das Lohn 
prob lem  w ieder a k u t ist. A lle  diese S chw ie rigke iten  
haben als R eaktion ve rs tä rk te  Bem ühungen in  der 
schon nach Stre ikende eingeleite ten, aber dann bald 
steokengebliebenen Zusammenschlußbewegung  aus
gelöst. E ine Reihe von Bergwerksbesitzern im  B ez irk  
von Südwales ha t d e r South Wales C oal Owners 
Association  Vorschläge zu einem  Zusammenschluß 
unte rb re ite t, der feste P roduktionsquoten  fü r  d ie  
einzelnen M itg lie d e r vorsieht. F ü r  jede p roduzierte  
Tonne Kohle  so ll e in  Betrag  von 3 d an eine Kasse 
a b g e fü h rt werden, aus d e r d ie  Betriebe, d ie  ihre 
Quote n ich t v o ll ausnutzen, entschädigt werden 
sollen. W e ite r is t d ie  Festsetzung von M indestpre isen  
vorgesehen, bei deren Ü be rtre tung  eine Konven
tiona ls tra fe  von 2 sh p ro  Tonne erhoben w ird . D ie  
Konferenz der Bergw erksbesitzer in  Südwales und 
M onm outh Shire, d ie  am 17. Novem ber tagte, hat 
diesen P lan  im  P rin z ip  angenommen und die G rün 
dung e iner besonderen V ere in igung  un te r der F irm a  
South Wales Coal M a rke tin g  Association  beschlossen, 
welche d ie  E inze lhe iten  des Plans festlegen soll. Bei 
der Bedeutung, d ie  Südwales im  Rahm en der ge
samten englischen K o h len indus trie  besitzt, d a r f man 
diese Zusammenschlußbestrebungen, die auch von 
der sich um  den D a ily  Express  g rupp ierenden  
Presse u n te rs tü tz t w erden, n ic h t unterschätzen.

Ueberproduktion 
an Stickstoff!

" W enn d ie  zu r Z e it i» ‘ 
Bau be find lichen  und fe^f 
p ro je k tie rte n  S tic k s to ff '

■— ■ ■ -------------:— . w erke  fe rtig ge s te llt sein
werdeu, was in  e tw a  d re i b is  v ie r  Jahren der Faß 
sein w ird , kom m en w ir  zu e iner erheblichen über- 
P roduktion  der W e lt an s tic ks to ffh a ltig e n  D ünge' 
m itte in . W enigstens w ird  diese A u ffassung  von del 
(zw e ife llos kom petenten) B r it is h  Sulphate  o f A»1' 
m onia Federation in  ih rem  je tz t erschienenen siebe»' 
ten  Jahresbericht vertre ten . D ie  b ritische  Geseß' 
Schaft berechnet den R e ins ticks to ff-G eha lt ßel 
W e ltp ro d u k tio n  a n  diesen D ün ge m itte ln  fü r  
D ün ge jah r 1930/51 a u f n ich t w en iger als 2,2 M iß- 
Das w ären e tw a 900 000 t  R e in s ticks to ff mehr, » 5 
d ie  W e ltp ro d u k tio n  im  abgelaufenen Dünge.)»1' 
1926/27 en tha lten  ha t. Dem nach muß der 
brauch  der W e lt um  d u rch sch n itt lich  225 000 t  R e’ ° 
S ticks to ff im  Jahre steigen, um  d ie  Mehrerzeug»™  
aufzunehmen. E r  is t in  den le tz ten  v ie r  Jahren a >e 
n u r um  65 000 t  im  Jahresdurchschn itt gestieg®’ 
tro tzdem  der w ährend der K riegs- und  N.achkri®#^ 
ja h re  eingetretene „S ticks to ffh u n g e r“  v ie le r L a°. 
w irtsch a fte n  noch n ic h t g e s tillt w a r. D ie  B e ^ Q  
fü h ru n g  d e r englischen K ö rpe rsch a ft h a t also 
den ersten B lic k  eine gewisse ÜberzeugungßkQ-1 
D ie  Frage is t nu r, ob ih re  Schätzung der fü r  VD 
anzunehm enden Produktionshöhe e iner » » » » . ,  
P rü fu n g  standhä lt. D ie  L u fts tic k s to ffin d u s tr ie  eJ) 
ja  in  a llen  Ländern  sehr große Pläne. A n  
An lagen  s ind  zu r Zeit n ic h t w en iger a ls nelin^r.n t 
m it  e iner gep lanten G esam tkapazitä t von 168» ^
R e in s ticks to ff im  Bau, d ie  eins der s y n th e tis c ^ ^  
A m m on iakve rfah ren  anwenden w ollen . N un  v?eT, eJ. 
zw ar h ie r sobald n ich t a lle  B lü tenräum e reifen. 
von den bestehenden W e rken  w erden gagenW» 
fü n f  e rw e ite rt und zum T e il rech t b e träch tlich . . e 
Betriebserweiterungen  b ringen  Schätzung« ^
schon in  ku rze r Zeit einen Produktionszuwachs. 
der G esam tle is tungsfäh igke it d e r Neuanlagen  11
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ßachsteht, sondern eber noch darüber hinausgehen 
urfte . Soweit m an di© D inge  heute übersehen kan n, 

also a lle in  in  der L u fts tic k s to ffin d u s tr ie  e in  Pro- 
üuktionszuwachs von e tw a 300 000 t  w äh rend  der 
Wachsten J M ire zu e rw arten . Dabei s ind  aber die- 
Jenigen W erke  noch gar n ic h t m it  in  die Berecli- 
ttung einlbezogen, d ie  heute zw ar p ro je k tie r t sind, 
«ereil U m fang  aber noch n ic h t feststeht. E r 
mähnt seien h ie r n u r d ie  A bs ichten  Polens (in  

arnow, w o  nach Fanser gearbeitet w erden so ll); 
aüoh i n F inlam d bestehen ähn liche Pläne. D a m it 

aber erst e tw a e in  D r it te l des von den Eng- 
andern berechneten Produktionszuwachses e rk lä rt.

oher kom m en die restlichen  600 000 tP Selbst 
^enn man lannim m t, daß d ie  Am m onsulfa terzeu- 
bUng als „B y -p ro d u c t“  im  b isherigen Tem po w äh- 
®nd d e r nächsten v ie r  Jahre weiterste igen sollte, 

" .as Sar n ich t s icher ist, so käme m an h ie r  n u r au f 
®l *ien Zuw achs von e tw a  60 000 t  R e ine ticks to ff. 
^.d'r die restlichen 540 000 t  fin d e t sich ke ine  posi- 

E rk lä ru n g . M an ka nn  n a tü r lic h  eine gewisse
* eng© fü r  k ü n f t ig  noch zu schaffende Nenanlagen 
'nsetzen., von denen m an heute noch n ich ts  weiß.

• !>er über deren U m fang  irgendetw as auszusagen
n a tü rlic h  ganz unm ög lich  und m an könn te  h ie r- 

540 ^^n iso g u t 100 000 t  R e in s ticks to ff einsetzen w ie  
^00 Diese Menge m üßte also ko rrekterw e ise  

p  *er Ansatz b le iben. W ie  kom m en dann zu einem 
roduktionsziuwiachs von e tw a  315 000 t  b is  zum 

Jn lire  1930/31,, d. h. zu e ine r d u rchsch n ittlich en  
Jährlichen Steigerung von rund  80 000 t  R e instick- 
j ° "  In  d e r P ra x is  w ird  sich die E n tw ick lu n g  

nerhalb dieser Z e it n a tü rlic h  n ic h t so vollz iehen,

daß nun jä h r lic h  von d e r L u fts t ic k s to ff-  und  der
N ebenproduk t-A m m onsu lfa tindus trie  80 000 t  R e in 
s tic ks to ff m ehr g e lie fe rt w erden; sie w ird  v ie l 
w en iger g le ichm äßig  verlau fen. —  Es b le ib t noch e in  
P u n k t zu k lären . Das is t d ie  S te llung  der C h ile 
sa lpe terindustrie  im  Gesam trahmen der von der 
englischen G esellschaft be fü rch te ten  E n tw ick lu n g . 
V ie lle ich t sprechen gewisse tendenziöse G ründe 
dabei m it, w enn  in  der englischen Schätzung der 
S ticks to f fgeha lt der C h ilesa lpe te rp roduk tion  im  
Jahre 1930/31 m it 200 000 t  eingesetzt w ird , d. h. m it 
dem außergew öhnlich  n iedrigen Q uan tum  des 
K risen jah res  1926/27. Zw eife llos is t diese Schätzung 
zu n iedrig . A u f 10% d e r W e ltp ro d u k tio n  w ird  sich 
der S tic k s to ff in h a lt der C h ilesa lpe te rp roduk tion  
auch b is 1930/31 w oh l ka um  herabdrücken  lassen. 
Gerade d ie  A u fw ä rts e n tw ic k lu n g  der In du s tr ie  
w ährend  d e r le tz ten  M onate s p r ic h t fü r  eine Ü ber
w in d u n g  der Krise. In  den Jahren, d ie  dieser vo ran
gingen, h a t die In d u s tr ie  etwa 360 000 t  R einstiok- 
s to ff in  ih rem  P ro d u k t ge lie fe rt. A u f  e tw a  300 000 i 
w ird  sie w oh l auch in  Z u k u n ft b le iben, w ahrsche in
lic h  aber a u f einem höheren Stand. R und  1000001 w ird  
man also der b ritische n  Schätzung im  M in im u m  als 
vom C h ilesa lpe te r herkom m end h inzu fügen  müssen. 
Dies aber n ich t erst in  v ie r Jahren, sondern sofort. 
M an  gelangt dann a u f e inen Zuwachs von 180 000 t  
R e in s ticks to ff im  D u rch sch n itt der nächsten v ie r 
Jahre gegenüber dem Jahre 1926/27 und a u f eine 
P ro du k tion  von e tw a 1900 000 t  im  Jahre 1930/31. 
A uch  diese is t so groß, daß d ie  G e fa h r e iner Ü ber
p ro du k tion , d ie  von d e r genannten b ritischen  Stelle 
als drohend angesehen w ird , in  d e r T a t a ku t ist.

J lo n ju n f t M iy # 0 £ 0 i i t t t e e
b,

Jetzt er saisonmäßige Umschwung am Arbeitsmarkt kommt 
zum erstenmal in den Ziffern der Erwerbslosen zumA A,UJ

ruck. Die Zahl der unterstützten Arbeitslosen stieg 
zw V  die der Krisenunterstützten um 2,9 %. In-
fo |1Sc len. hat, den Berichten der Landesarbeitsämter zu- 

Se, die Beschäftigungslosigkeit weitere Fortschritte 
t ¿acht. Die Zunahme der Erwerbslosen bis
Sei i-0Ve.mber betrifft in der Krisenunterstützung aus- 
die ch> i« der Arbeitslosenunterstützung fast völlig  
euf Jänner, ein Zeichen dafür, daß sie in der Hauptsache 
ge] , die Arbeitseinstellung in  den Außenberufen zuriiek- 
gu ‘ Während die rauhere Witterung hier die Beschäfti- 
•in T?mös lichkeit mindert, steigert sie die Umsatztätisckeit 

, ^xhleinzelhandel, der lange Zeit unter mangelnder 
fies flf rat?e nach wärmeren Kleidungsstücken litt. Die 
znjg.eru"S ist zwar vorläufig gering, sicherlich nicht 
4 ,.  ̂ unter dem Einfluß der Lohnkämpfe, welche die 
Es ^ . ' r (nassen zur Zurückhaltung beim Einkauf nötigen. 
g<!S( ,\rd jedoch allgemein m it einem günstigen Weihnachts- 
recbt * Kerechnet. Auf jedem Fall scheint im TextillinnHel 
kekeit Vorsichüg disponiert worden zu sein, die Schwierig- 

der Kapitalbeschaffung, der rasche Modewechsel 
S0 le Warnungen in  der Presse zwangen zur Vorsicht, 
im Mlrd« kürzlich auf Grund einer Bestandsaufnahme 
Fa b .,erb« 'd  Deutscher Damen- und Mädchenmäntel- 
Uie(j . anten festgestellt, daß die Vorräte ganz bedeutend 

j^ ’ger seien als ein Jahr zuvor. 
natü der Textilindustrie ist das Weihnachtsgeschäft 
^icht K ‘ sck°n längst abgeschlossen (was sich in einer 
Oiarljf0, *erscklechterung dieses Teilgebiets des Arbeits- 

s bemerkbar macht). In  der Schmuckwarenindustrie

1. Kaufkraftschöpfung bei der Reichsbank
In  M illionen Reichsmark 1926 |  1»27

22. X . 
1 1927

31 X . 
1927

7. X I .  
1927

16. X I .  
1927

Reichsbanknoten-Um lauf 
Ren ten banknoten - U  m lauf 
G uthaben..........................

2732
1349
874

3437
1091
843

3032
89(5
832

4231
896
608

4020
856
617

3787
800
644

Zusam m en.. 4955 5371 53 5 735 5493 6231

2. Kaufkraftschöpfung bei der Bank von England

ln  M ill.  P fund  S terling 6 .1. 
1926

1 5 .1. 
1927

26. X . 
1927

2. X I .  
1927

9. X I .  
1927

16. X I .  
1927

B a n k n o te n -U m la u f.........
Staatspa plenreld - U m lauf
Ö ffentliche G uthaben------
P riva te  G u th a b e n ...........

87.2
293.9

12.0
124.8

83.5 
291.2

11.5 
141.1

79.5
292.4

20.9
90.8

80.3 
294.2

21.3 
100.6

79.7
296.7

1«.4
95.5

78.»
294.®

10.6
98.7

Zusammen . . . .  

3. Kaufkraftschop
In  M illionen D o lla r

517.9 |  627.3 

» fu n s j bei den
2. T. fl 6 .1 . I
1926 II 1927 |

483,6

Feder
27. X . 
1927

496.4

a! Rese
3. X L  

1927

490.3

¡rve-Ba
10. X I .  

1927

489.1

nken
17. X I .  

1927
Noten .................................
G esam tdepositen.............

1835
2357

1813
2409

1703
2403

1717
2404

1735
2423

1706
25G6

Zusammen . . . . 4192 4221 4100 4121 4158 4272

4. Großhandelsindex des Statistischen Reichsamts
=  100) Gruppe

Gesamt- Industrie -
S tich tag Index Stoffe m itte l

J a n u a r 1924 (M on a tsd u rch schn itt).......... 140.6 150.5 116.3
Januar 1925 „  ......... 143.2 144,3 136,7Januar 1926 „  ......... 135.8 134.4 122.3Januar 1927 ., ......... 136.9 128.8 140.3
12. O ktober 1927 ...................................... 139.3 134.1 138,5
19. O ktober 1927 ..................................... 139,9 134.1
26. O ktober 1927 ..................................... 139.4 133,9 135 8

2. November 1927 ..................................... 139.3 134.9
9 Novem ber 1927 ..................................... 140.0 134.4 137J

15. Novem ber 1927 ................................. .. 140,3 134,1 137.7
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5. Amerikanischer Großhandelsindex nach Prof. Irving Fisher
4. I . — 10. I .  1925 ......................
3. I  —  9. I .  1926 ...................... ......................  159.3
2. I  —  8. I .  1927 ......................
9. X — 15. X . 1927 ......................

16. X .— 22. X . 1927 ........................
83. X — 29. X . 1927 ......................
30. X .—  5. X I .  1927 ......... .............

6 X T — 1?. X I  1927 ................................................  145,7
18. X I — 19. X I .  1927 ..............................................  149.5

6. Wagenstellung der Reichsbahn
. . . . I Zahl der gestellten Wagen II A rbe its tag . Wageruteü ?.

lie r  ich tew ocb j [ IQ26 | 1927 || i»2ft | ' \9 i7

I .  Januarwoche ..................
J. F e b ru a rw o ch e ................
1. Märzwoche ....................
1. Aprilwoche ....................
1. M ai w o ch e ........................
1. Ju n i w o c h e ......................
X. J u li woche ......................
1. A u gustw oche ..................
1. Septem berw oche...........

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 
323 632 
120 291 
126 421 
129 251 
137 377

120 216 
132 628 
139 166 
143 037
148 342 
151 175
149 105 
149 551 
154 657

2. X . —  8. X . ......... .... 880 296 962 836 I! 146 716 160 473
9. X . — 15. X .................. 901 866 1007 834 ! 150 311 167 972
16. X . - 2 2 .  X .................. 931 362 998 482 155 227 166 414
23. X .  -  29. X .................. 950 040 1 034 903 1 158 340 172 484

39. X .—  5. X I .....................  I 900 278 | 970 849 || 160 046 | 161 808

7. Kohlenproduktion des Ruhrbergbaus
Kohlenförderung K o kpproduktion  ! B rike ttp ro d u k tio n

(in  Tonnen zu 1000 kg) 1926 1927 1926 1927 1 1926 1927

315 789 414 304 54 493 69 499 13 303 14 122
1. Februarwoche ............. 324 235 402 751 57 073 74 731 13 412 13 901
1. März w o c h e .................... 310 393 397 034 57 194 76 189 12 513 12 537
1. A p ril w o c h e .................... 327 276 381 521 52 621 69 329 11 382 10 920

306 592 365 174 53 979 70 685 10 833 9 644
1. Juniwoche .................... 352 855 373 140 52 835 68 209 11 639 10 300

302 345 369 151 54 912 71 929 12 371 11 015
». A u gus tw oche ............... 360 582 349 547 57 769 73 866 I 11 202 10 545
1. Septem berw oche......... 376 740 364 864 59 649 74 444 11 715 10 546
1. O ktobe rw oche............. 386 165 371 438 60 231 76 147 1 11 721 11 010

9. X — 15. X ................ 396 926 382 126 60 701 78 532 I 11915 12 163
16. X .— 22. X ................ 401 249 382 388 62 040 77 685 ! 11 427 11 864
23. X .— 29. X ................ 415 946 387 727 65 256 79 320 1 12 722 11 472
30. X — 5. X I .  ................ 413 182 380 094 67 473 79 596 1 13 270 11 334

6. X I  12. X I ................... 1 420 910 398 0511 68 621 79 457 ! 12 571 12 240

8. Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit in Deutschland
(Prozentzahl der erfaßten Gewerkschaftsmitglieder»

1925 1926 1927
Arbeits- Kurz- Arbeits- K u rz- Arbeits- K u rz-
osigkeit arbeit losigkeit a rbeit losigkeit arbeit

8.1 5.5 22,6 22,6 17.1 6,9
7,3 5,3 21,9 21.6 16,2 6.1
5,8 5,1 21,4 21,7 12,0 4,5
4,3 4.9 18,6 19.1 9,3 3.5

M a i.................................................. 3,6 5,0 18,1 18,2 7.3 2,7
3,5 5,2 18,1 17,2 6.5 2,5

J u li .............................................. 3.7 5,8 17,7 16,6 5.7 2.4
4.3 6,9 16.7 15,0 5,1 2.6

S eptem ber..................................... 4,5 8,5 15.2 12,7 4.7 2,2
5,8 12.4 14,2 10,2 4,6 1.9

N o ve m b e r..................................... 10.7 15,5 14.2 8.3 — —
Dezember ..................................... 19.4 19,1 16,7 7,3

~

9. Entwicklung der Löhne
Lohnsteuer Tarifm äßiger W ochenlohn (in RM.)

(in M ill.  RM.) 1925 1926 1927
ge- unge- ge- unge- ge- unge-

1925 1926* 1927* lernte lernte lernte lernte lernte lernte
Arbeite r Arbeite r Arbe ite r

•Januar................ 126,1 107.9 112,4 38,10 28,37 45.98 33.92 46.40 34,37
F e b ru a r ............. 122,6 88,2 95.3 38,83 29,00 46.02 33.95 46,43 34,52
M ä rz .................... 127,0 89,7 98,2 38,79 29.98 46,02 33,95 46,93 34,80
A p ril .................. 126.1 88,8 102,5 40.85 30.62 46,00 33.89 47.97 36,01
M a i...................... 136.9 90,9 105.7 41,79 31,23 46,02 33,95 48,98 36 59
J u n i .................... 131,9 92,6 109,6 42.48 31.80 45,93 33,92 49.17 36,70
J u li .................... 119 2 94.6 114,9 43.35 32,40 45,92 33 91 49,17 36.70
A u g u s t............... 115,0 93,7 111.6 44,28 32.81 45.92 33.92 49,09 36.63
Septem ber......... 120,4 93.4 115,2 44.84 33,12 46.37 34,20 49.02 36.63
O k to b e r ............. 121,2 96,1 — 45.03 33,24 46,31 34.27 49,21 36,84
N o v e m b e r......... 118,1 97,9 — 45.96 34.00 46.31 34,38 — —
Dezember ......... 112.7 105,9 — 45.98 33,92 46,36 84,44 — —

’ ) ß ru tto -A u fko m m e n

10. Wechselproteste (arbeitstäglich)
! 1925* 1926 1927

Zahl Betrag 
(in M ill.  RM ) Zahl Betrag 

(in RM) Zahl Betrag 
(in RM)

5. I X . — 10. I X .  . . .  1 639 971 000 176 239 000 213 258 200
12. I X . — 17. I X .  . . .  J 679 845 000 160 189 000 144 188 800
19. IX .— 24. I X .  . . .  1 736 1 206 000 187 237 000 214 286 700
¿6. IX .—  1. X . . . . 655 1 100 000 129 164 000 162 208 300

3. X .—  8. X . . . . 902 1 547 000 198 257 000 234 310 500
10. X . — 15. X . . . . 721 1 188 000 141 170 000 204 266 000
17. X .— 22. X .  . . .  1 937 1 446 000 188 249 000 215 291 300
24. X .— 29. X .  . . . 804 1 396 000 144 178 00 209 286 200

31. X — 5. X .  . . .  1 925 1 473 000 152 186 000 384 244 200

* Zahlen von 1925 berich tig t.

11. Wechsel - Ausstellungen
Höhe des 
Wechsel - 
Stempels

E rtrag  der Wechsel
stempelsteuer 
(M ill. RM)

Demn. in  Verkehr 
gebr. Wechsel sum*
men 'M ill.  RM.) __

M onatsdurchschnitt 1913 0 ..V/0. 1.71 3423.40

Januar 1924 ................
Dezember 1924 ............... 2V».

2°/oo
3,85
6.59

1924.86 
3296.01 __

Januar 1925 ................
Dezember 1925 ...............

2°/..
l"/o .

6.72
3.26

3358,51 
3256,48 ___

Januar 1926 ...............
Dezember 1926 ............... IV ."

3,01
3,27

3012.06 
3272.82 ___

Januar 1927 ............... IV .. 3.03 3028,59 __ ^
Ju n i 1927 ...............
J u li 19 7 ................
A ugust 1927 ...............
September 1927 ...............

VI 0° 
1° 00 
l°/oo

3,69
3.73
3.01
4,03

3692,50 
372-Í.47 
3908,84 
4028.87 __ .

O ktober 1927 ................ l°/oo 4.21 4218,78

* D ie Stempelzuschläge fü r  Wechsel m it  längerer Lau fze it als drei Mon» 
sind bei Errechnung der Wechselsummen außer B e trach t geblieben, etienso u 
Stempelermäßigung fü r  Exportwechsel.

12. Erwerbslosigkeit in Deutschland

Stich tag

1. Januar • • 
15. Januar • • 

1. Februar . • 
15. Februar • • 

1. M ärz . . . .  
15. M ärz . . . .  

1. A p r il . . . .
15. A p r i l ------

1. M ai .........
15. M ai .........

1. J u n i .........
15. J u n i .........

1. J u l i .........
15. J u li .........

1. August . .  
15. A ugust • • 

1. September 
15. September 

1. Oktober . 
15. O ktober .

1. November 
15. November 

1. Dezember 
15. Dezember

(Zahl der unterstü tz ten Vollerwerbslosen)

1925 1926 1927

546 535 1 485 931 1 745 559
535 654 1 762 305 1 833 967
593 024 2 029 855 1 827 200
576 246 2 058 853 1 761 108
540 706 2 056 807 1 695 504
514 911 2 017 461 1 435 651
466 001 1 942 561 1 121 280
393 000 1 883 626 984 064
321 000 1 784 165 871 453
274 091 1 742 983 743 227
234 000 1 744 539 649 274
214 092 1 749 111 698 331
195 582 1 742 567 541 270
198 067 1 718 861 492 395
197 320 1 652 610 452 007
207 994 1 684 278 420 174
230 691 1 549 408 403 845
251 271 1 483 623 381 213
265 566 1 395 000 355 462
298 971 1 339 324 329 734
363 784 1 308 293 339 982
471 333 1 306 143 —
669 130 1 369 014 —

1 057 031 1 436 480 —

138 164 

191 765 

223 262 

234 270 

226 023

208 í 28 

181 269 

166 878 

136 676 

112 700

herrscht gegenwärtig noch reger Geschäftsgang, der
Absatz soll sich günstig gestalten, ein Zeichen erhöh e  ̂
Kaufkraft und erhöhten Kaufwillens. In  der Uhre^ 
Industrie läßt der Auftragseingang nach, doch sollen 1 ^ 
Bestellungen zum Weihnachtsgeschäft zufriedenstelle1
gewesen sein.»T COCII O V lll.  . _.«

Die Wagenstellung der Reichsbahn, die in  der I®*7' (> 
Oktoberwoche m it 172 500 Wagen arbeitstäglich 
Rekordzahl erreicht hatte — der Oktober wies insges® . 
die höchste Z iffe r des Jahres auf —, ging in der dar 
folgenden Woche auf 161 800 stark zurück. Dies d1ir..„. 
eine bloße Reaktionserscheinung sein, es ist jedoch rn°̂ i . 
lieh, daß bereits die saisonmäßige Verschlechterung . 
tr itt, die erfahrungsgemäß um die Novemberwende 1 
ist. Sie geht zurück auf den verminderten Versand 
Braunkohle, Baumaterialien und frostempfindlichen Gu 
insbesondere Kartoffeln und Rüben. e„

Die Berichte aus den Produktionsmittelindustrien m j 
— wenn Von den Klagen über Mangel an RetriebskaP^.^ 
und schleppenden Zahlungseingang abgesehen w ird 
Gefahren ebenfalls noch nicht erkennen, die f '11'̂  
deutsche W irtschaft durch die künstliche Abdämmung 
Anleihezuistroms entstanden sind. Die Roheisenpr°“ u ^ 
hielt sich im Oktober auf der Rekordhöhe des V o r B m ^  
Die Eisenhütten sind noch fü r etwa drei Monate um ^  
trägen versorgt. Die Eisen- und Stahlwarenindus trie p je 
richtet über eine zufriedenstellende Beschäftigung- ^  
Produktions- und Umsatztätigkeit hat jedenfalls b i^  
noch nicht unter dem Kapitalmangel gelitten, d«r 
Folge der Konjunktur und mehr noch der faktische 
leihesperre — die ruhige Entwicklung der deutschen 
Schaft bedroht.
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tttatenmdtfte
Die Steigerung der Kupferpreise kennzeiehnete auch in 

c|er Berichtswoche die Lage an den 
Metallmärkten,

'^gleich sie im Verhältnis etwas geringer war als in 
Rancher der vorangegangenen Wochen. Aber gerade die 
Tatsache, daß der erwartete Rückschlag nicht eingetreten 
jst. fiel als Symptom besonders schwer ins Gewicht. Man 
!at letzt an den Märkten ziemlich allgemein den Ein- 
tll'Uck, daß das Kupferkarte ll die Lage beherrscht, und 
selbst die ganz besonders vorsichtigen Beurteiler fragen 
Slch höchstens, mie lange dieser Zustand wohl anhalten 
^’ird. Wie gelegentlich bereits an dieser Stelle angedeutet 
^Urde, ist es den Führern des Kartells gelungen, die 
Gegenpartei, die insbesondere aus dem englischen Groß
handel besteht, dadurch matt zu setzen, daß sie dem Lon- 
°ner Standard-Markt die Grundlage seines Handels so 

SUt w ie völlig  entzogen haben. Es mögen sich zur Zeit 
jn England noch etwa 15 000 Tonnen Standardkupfer be

iden, von denen sich der bei weitem größte Teil über
dies an einem fü r den Handel nicht sehr günstigen Punkte, 
ftämlieh in  Birmingham, befindet. M it diesen kleinen Be
ständen aber kann ein lebhaftes Geschäft, kann vor allem 

gesunder M arkt auf die Dauer nicht bestehen, und der 
®fang des normalen Sicherungshandels scheint denn 

‘!at-E trotz an sich bemerkenswert hoher Umsätze in  stetem 
i  .“ nehmen begriffen. Je weiter sich dieser Zustand aus- 
ddet, um so geringer w ird aber die Möglichkeit, den ge

samten Kupfermarkt von der Londoner Börse aus zu 
Einflüssen, — und gerade deren Ausschaltung war das 

Ausgesprochene Ziel der amerikanischen Erzeugerkreise, 
ährend noch zu Beginn des Jahres ein sehr erheblicher 

reisunterscliied zwischen Elektro- und Standard-Kupfer 
estand, so daß an eine Andienung von Elektrokupfer 

Anter keinen Umständen hätte gedacht werden können, 
aat sich der Standardpreis unter dem Einfluß dieser Vor
gänge jetzt dem Elektropreise soweit genähert, daß die, 
Erreichung des schlufischeinmäfiigen Abschlages durchaus 
Möglich erscheint. Rein preismäfiig wäre damit die An- 

Jenung von Elektrokupfer natürlich durchführbar, sie 
'v,rd aber praktisch sicherlich nur in einzelnen Fällen er
digen und nie die Grundlage eines regulären Börsen
geschäftes bilden können. (Vgl. S. 1793.) 
tv, amerikanischen Produzenten haben in  der letzten 
(j.°°he ihre Forderungen weiter in  die Höhe gesetzt, aber 
^ le«esmal fast nur fü r  Europa; der Preisunterschied 
"'ischen dem amerikanischen Preise und jenem fü r den 
tti'opäischen Verbrauch ist damit wieder außergewöhn- 
ich groß geworden, und auch sonst mehren sich, wie an- 

Sesichts der Gesamtlage nicht zu verwundern, die Klagen 
a er die Geschäftspolitik des Kartells. In  Nachrichten 
Us Amerika w ird  behauptet, daß zwischen mindestens 
"eien der großen kartellierten Gruppen, der Anaconda 

q  der einen, der Gruppe der isogenannten Porphyr- 
ruoen auf der anderen Seite, Meinungsverschiedenheiten 
E r die Grundzüge der künftigen Po litik  beständen. Die 
üaconda arbeite auf „gut durchschnittliche“  Friedens- 

| / e,Se hin (also etwa 15—16 Cents, gegenüber jetzt 
2i lT P 14̂ ’ die Porphyr-Gruben und ihre stärkste finan- 
seh P ^ ta tze, die Morgans, seien der Meinung, daß nur 
sch- große Erzeugung und sehr billige Preise oder 
a ,ai'fste, allgemeine Einschränkungen den Kupfermarkt 

. die Dauer rentabel halten könnten. Ob diese 
Verschiedenheiten w irk lich  bestehen und ob sie 

da ■n erwähnten Berichten richtig gekennzeichnet sind, 
jj s lst von hier aus schwer zu entscheiden; eigenartig ist 
di ^ a^ man die Gründung des „Copper-Institute“  m it 

^  Differenzen erklären w ill, 
let f ° n c*en übrigen Metallen ist, wie fast stets in  der 
sich ■ beträchtlich weniger zu berichten. Blei hat
hr c!ne Kleinigkeit befestigt, weil der Abzug an den Ver- 
®*an l V° r ilPern au  ̂ dem Festlande, besser geworden ist; 

glaubt hie und da bereits wieder eine Abwanderung

von anderen Metallen zu dem jetzt b illig  gewordenen Blei 
beobachten zu können.

Etwas fester lagen auch Zink und Zinn, jedoch wiesen 
die Märkte besondere Eigentümlichkeiten nicht auf.

Eine Kleinigkeit nachgegeben hat nach vorübergehen
der neuer Steigerung Silber, weil sich Indien und China 
stärker zurückgehalten haben. — Etwas größere Ruhe ist 
auch an den

Baumwollmärkten
eingekehrt, nachdem der im vorigen Berichte geschilderte 
Sturm über die amtliche Ernteschätzung abgeebbt war. 
Eins allerdings ist eigentümlich, die Tatsache nämlich, 
daß auch nach dieser Ernteschätzung noch einer der 
ernsthaftesten Statistiker der BaumwoUstaaten, Fossick, 
an Ernteziffern von rund 13,5 M ill. festhält, ähnlich wie 
er und ein anderes Bureau sie bereits vor den letzten 
amtlichen Ernteziffern errechnet hatten. Im  allgemeinen 
allerdings ist man der Ansicht, daß m it dem November - 
bericht die Frage der Versorgung geklärt sei, um so mehr, 
als im  Norden des Baumwollgürtels nicht ganz vereinzelt 
bereits die täglichen Fröste begonnen haben. Die Mei
nungsverschiedenheiten dagegen über die Größe des wahr
scheinlichen Verbrauchs gehen weiter, und man ist in 
der letzten Zeit fü r die ungünstiger werdenden Berichte 
aus den amerikanischen Spinnbezirken wieder recht hell
hörig geworden. Auch über den Ausgang der Kämpfe in 
Lancashire, die aus den während des letzten Monats öfter 
besprochenen Vorgängen in  den dortigen Verbänden sich 
m it Sicherheit ergeben müssen, herrscht ein gewisses 
Unbehagen.

Der Markt ägyptischer Baumwolle ist, wie so häufig, 
noch nervöser als jener der amerikanischen und lag zeit
weilig ausgesprochen schwach. — Beim Erscheinen dieses 
Heftes w ird  die letzte

Woll Versteigerung
in London bereits begonnen haben. In  der Berichtswoche 
war lediglich weitere Festigkeit der kleinen kolonialen 
Versteigerungen und vereinzeltes Anziehen der Kammzug- 
und Garnpreise ¡zu beobachten; das Frühjahrsgeschäft 
scheint sich jedoch weder in  Amerika noch in  England 
besonders lebendig zu entwickeln. — Die Lage der

Getreidein ärkte
könnte in der nächsten Zeit wieder stärker durch das 
Wetter beeinflußt werden, da der W inter auf der ganzen 
nördlichen Halbkugel wiederum früher einkehrt, 
als das eigentlich im allgemeinen der Fall ist. 
ln  Canada hat er nicht mehr übermäßig viel Weizen 
auf den Feldern angetroffen, und fü r  die Saat kommt 
das Herbstwetter dort wenig in  Frage, weil der Anbau 
von Sommergetreide weitaus überwiegt. In  Europa liegen 
die Dinge etwas anders. Im  Westen und im  mittleren 
Westen des Erdteils scheinen sich trotz langsamen Ab
sinkens die Temperaturen meist über dem Gefrierpunkt 
gehalten zu haben, dagegen verzeichnen Ostdeutschland 
und noch ¡mehr die östlich davon gelegenen Gebiete seit 
einigen Tagen Frost; zuerst sank das Thermometer nur 
in  den Nächten etwas unter Null, um die Wochenwende 
aber wurde die Kälte schärfer, und die Möglichkeit von 
Schädigungen wäre durchaus vorhanden, wenn die Tem
peratur noch etwas weiter sinkt und wenn ein solcher 
Frost längere Zeit anhalten würde. Vorläufig w ird  wohl 
die Hauptwirkung des Wetterumschlages die sein, daß 
die Lieferungen zunehmen, eine Tatsache, die in  den letz
ten Tagen bereits zu beobachten war.

Die Märkte zeigten während der Berichtszeit aus
gesprochen feste Haltung, und zwar war diese bedingt 
durch Klagen über Frost, insbesondere aber über Rost in 
Argentinien. Ähnlich wie in  der letzten Zeit schon mehr
fach, zweifelt man in  Europa an der Berechtigung dieser 
Klagen, man konnte sie aber nicht ganz Vernachlässigen,
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Ware Börse Usance Notierung 31.12. 25 30.12.26 4. 11. 27 11.11.27 18.11.27

Weizen . . . . . . greifbar Redwinter cts. je bushel») 208% 153% 148 146% 148%
127%
243%
275%

— — 124 __*
*» e • e e e •

greifbar märk. neuer . . . . . RM je 1000 kg 251 265% 241% 240%
»t • • • • * * — — 271%
♦» » • * * * * — — 271% 273% 277
»* e • e • a .

Koggen ......... 152% 234% 233 240 242
256%
2603%
3 $

Dezember. . . . . . . . . . . . . . . — — — 2507,
256%»* • • • • • • — — 2487,

H • * • • • •
Weizenmehl , .  
Roggenmehl . .  
Mais...............

34»/, 36% 327, 327,
237s 33% 32»/, 33 33%

96%cts. je bushel8) 95 84 917s 94%
— — 827, __* 87%

i* . 4 4 # 4 8 • • RM je 1009 kg — 194 192 194% 197%
M 4 4 4 , 4 SS a

Gerste..............
Hafer.................

greifbar Sommer................. — 231 242 »% 241 241%
168% 181 202% 204 207

— — — 221 223
229%»• 4 4 * 4 4 4 4 4 — — 222% 226»%

» 4 . 4 4 4 4 4 1

Zucker...............
” cts. je lb.8) 

sh. je cwt. 
RM je 50 kg8)

. 2,82 2,87 2,86
— 13.117s 14.0.0 14.6.0.

»  . 4 4 4 , 4 4
Magdeburg . . . . __ 25%

13,90
25% 267*

14.55
14.55

*» 4 4 * * • • « — — 14,40M 4 * 4 4 4 4 4 __ — 13,93 14,30♦ * 4 4 4 4 4 4 *

Kaffee.............. cts. je lb. n u/i6 15»/, 15 14,75 147«
12,74
12,72
797s
15.6
12,02

14.70 13,60 13,16
t> »4*4*44 — — 13,37 13,08*» 4 4 4 4 4 4 t

Hamburg8) . . . . RPf je % kg 
sh. je cwt.6) 

cts. je lb.
t* *»
sh. je lb. 

RM je 100 kg

__ — 85 797sff 4 4 * * 4 4 *
Reis . . . . . . . . .
Schmalz .......
Gummi . . . . . .

16.0 16.4»% 15.4% 15.6
— — _*

New York . . . . . greifb. first latex crepe . . .
3^7» 1.6%

36
1-5»/,

36»/,
1.5%

37%
1.6V,

33i #
*1 ....... *

315}!
318%

3233%ff 4 4**44 __ — 322»% 332»%
ff * 4 4 4 4 4

Baumwolle . . . cts. je lb. 20,45 13.05 21,20 20,25 19.80 
19.44 
19.86 
10,91 
10,40 
18,70 
18,01
9.70

21,74
20.81 
10.SO
5.45 

29.15.0 
41.0.0

2.45

— — 20,72 19,83n » • • — 21,11 20,23
j» • • • d je lb. 10,27 6,85 11,75 11,04
n  • • • __ — — 10.58
M 17,65 13.95 18,80 18,70H 4 » * — ---- 18,05
f f  * "

g re ifb .  fin e  m . g. B ro a ch 8)  . 
g re ifb . a m e rik . middling . ,

9.30 6.30 10,30 9,75
Bremen $ cts.jelb. 21,44 14.04 23,18 21,92

— 22,59 21,30
Wolle»8) ............
Kammzug . . . .
Jute ...................
H a n f .................
Erdöl.................
Kupfer ............

dt. Inlandspreis 
** »*

RM je 1 kg 
1* ** 
£ je.ton

9,75 9,50 10,50 10,50
B uenos A ire s  D .  I .  mittel , 5,34

29.5.0
5,06

31.5.0
5,34

30.2.6
5,34

29.12.6
M a n ila , nä ch s te r T e rm in  , . 45.17.6 47.10.0 39.5.0 41.0.0

cts. je Gall.»8)
cts. je  lb .

£  je  lo n g  ton

3,30 2.98 2,45 2,45
New York . . 14,12 13.37 13,37 13,50 13,62

59.163
59.17-6
1217*
1217»
121%

G re ifb a r S tandard 59.13.9 56.11.3 58.5.0 58.3.9*» 4 4 4 4 4 4 __- 57.8.9 58.1.3 58.3.9*» 4**444
RM je  100 kg 119»/, — 119%M 4**444 _ 118»/, 1187,

118%f» 4**444
M a i 1928 ........................ .. — 118%t» 4 4 t 4 4 4 

/H in  * 1 * 4 * 4 4 1 4 cts. je lb.
£  je long ton

63»/, 67% 57,25 56,62 58.00
264.0-0
259.5-0289.3.9 297.16.6 260.10.0 259.15.0ff 4 * * 4 4*4 • 4

3 M o n a te  S tandard 281.13.6 294.10.0 256.0.0 253.12.6** 4 * * * * 4 4 4 4

Zink ................... cts. je lb.
£  je ton 

RM je 100 kg

8,72 7.00 5,75 5,62 5,75
26.10-0

g re if  b a r  u n d  3 M o n a te  . . 38.5.7 32.15.0 26.6.3 25.16.3
66% 60% 47% —

537s
527s
51%

»• * * * * *  4 4 4 52%ff * 4* * * 4444
53 52%f f  • * 4 * * * 4 4 4

Mai 1928 ................................. — 527s
6,25

503%
f f  • * * * • * • •

Blei ................... cts. je lb. 
£je ton 

RMje 100 kg

9,25 7.80 6,25 6.25
20.18-035.8.0 28.17.6 20.7.6 20.7.6

II * # * * # • * * * __ 58% __ 41 4* is
42%
437s

yy • • • • • • • • • __ 407s 41»/,t |  * * * * * * * * *
Mai 1928 ................................. w— — 417s 42»/,

I I  • • * # * * * * *

Silber ............... New Y ork .......... cts. je oz.18) fein 
d je oz.

RMje 1 kg fein

68»/, 54»/, 57% 57% 578/»
Barsilber»8) greifbar .......... 3118/is 2418/is 26»/, 26»% ¿ 0 12 

267« 
79%ff • • • • • * • I I  • • »»*»» „  2 Monate . . . . . 31l7x.

94%
247,
74%

26»/i,
79%

267«
80

I I  • * ## * * *

„*) 1 bushel W e lten  =  27.22 kg. 
E M  fü r  S&cke.

. ________ ________ ___  . . . _____ *) 1 buahül Kotf^eu oder Mate == 25.40 kg. *) 1 lb . _
0,50 E M  fü r  S&cke. 6) Term innotierunff von 2 U h r um . ®) cw t. —  60,8 kg. *) long to n  =  lOlö.O^o *m». < *• »• " ,  ~~j ' .
• ! m . g. =  macbine-glnned (m it Maschinen entkörnt). Broach => wichtigste o ^ d l« * e  Sort«. “ > 
handelsTerelne. L e in tlg ! “ ) Deutsche W olle, (abrlkgewaschen. » ) 1 Gallsae «= 8,084 kg. »1 1 « h  =  8 h l O tM u n . “ ) *8»aooo hangeo»k

*  Chicago« Börse gew hlosaen.

0,4538 kg. •) elnschb 10.50 K M  Vw brauohflabgJ^jj,™ - 
1.048 kg *) i .  g. (. Sak. =  fu lly  good ia lr 8 » |“  w olh  
i In lands-Verkaufspreise das Zentral-Auaacbtt**®*



gun» S*j  e*nhcrgingen m it einer recht merkbaren Befesti- 
Pool Öj r ^^amerikanischen Märkte selbst. Daß der 
sogar Un° dle anderen Ablader diese zum Teil vielleicht 
nut [  V<?  Jenem m>t^schaffene Stimmung dazu be- 
der nJh lhrC ForderunSen zu erhöhen, kann nicht Wun- 

umen, und wenn die Steigerungen, vor allem beim

Roggen, nicht noch größer gewesen sind, so hängt das 
zu einem guten Teile damit zusammen, daß die zweite 
Hand in vielen Fällen ihren Nutzen glattgestellt hat. 
Trotzdem ist eine gewisse Anregung des Verbrauchs nicht 
¡zu verkennen; wie lange sie vorhält, das ist eine andere 
Frage.

unö Hapitolm ocft
ly  Tägliches Geld wieder fester

^ovemk ^ar tägliches Geld, die sich in der ersten
vem b/berha fte durchgesetzt hatte, begann vom 15. No- 
Geld an Wledcr zu weichen. Während vorher tägliches 
19 Np Ur bls 654 % Sekostet hatte, zog es bis zum 
Das ;7 enJ1ber allm ählich wieder auf 5K bis 7% % an. 
Term „  , f  lei dlngs lmmer noch b illiger als am gleichen 
Uiüsspp Vormonats, wo man 6 bis 8 % hatte bezahlen 
War v ’ r  Ursachen liegen auf der Hand. Der Markt 
verSOr ° f  tnde  Oktober her reichlich m it Zahlungsmitteln 
zahlu St’ Und €rst al® .in stärkerem Umfange Wechselheim- 
da,nj / lgen «n die Reichsbank vorgenommen wurden und 
das p ]6.111® Kontraktion des Notenumlaufes erfolgte, war 
‘äglirl e‘Cbsewicht wiederhergestellt, das Überangebot an 
W ieder? j d Iieß nach Und die Zinssätze paßten sich 
Stande a m durcb das aügemeine Zinsniveau gebotenen

Neue Reichsbankentlastung
Schon^aCj bcb siud nacb der stattlichen Entlastung, die 

v ln der ersten Novemberwoche im Reichsbankstatus 
heb!ir |,ZeiC lnen war’ !l1 der zweiten Woche weiter in er
g r ü n t “ 1 , ¥ aße Wechselschulden bei der Notenbank 
aahrn/ eZahIt worden. Die Ausleihungen der Reichsbank 
22o ]U-n Um 210 M illionen ab, die Wechsel gingen um 
lioöe b/ nen zurück, die Lombards stiegen um 10 M il
den i Uie Gesamtabnahme ist wesentlich größer als in 
Scheint Monaten. Die inländische Beanspruchung 
sein i 1 a dessen noch etwas stärker zurückgegangen zu 
der ’ ,diese Zablen es erkennen lassen, denn der Anteil
der slandsmechsel am Gesamtportefeuille soll infolge 
\cec], ? Wandlung Ton Auslandsguthaben in  Auslands
sein 6 ln der zweiten Novemberwoche etwas gestiegen

TermingeJd nach wie vor knapp 
Verflif .lerm ingeldmarkt, der an der vorangegangenen 
üeQoniSSI° Un^ ^ar tägliches Geld ohnehin kaum teil- 
8tellünmeu hatte, begannen bereits die ersten Bereit
em gen fü r  den Dezember, fü r den eine neue Geld- 
Utiternaang allgemein erwartet w ird. Monatsgeld war 
erst« % überhaupt nicht zu bekommen. Andere als 
*  Adressen mußten bis 9% % bezahlen. Bankgirierte 
^ ic h « ?  , 'd  blieben m it bis 73/g % wesentlich über 
d€r “ anksatz — kein Wunder angesichts des hohen, von 
drasti?kUuŜ en Hekordzahl des Wechselstempelbetrags 

belcuchteten Umfangs der Ziehungen. Für Privat- 
a'l fre^ll♦,l ? eider Sichten wurde die Notierung von % 
sehr . verhalten, obwohl der Yerkaufsandrang zeitweise 
aöi l9 N end gewesen ist. Man hatte sich aber bereits 
Wiedel INovember m it dem Gedanken getragen, den Satz 
■kn. zu erhöhen. 

k V118

Ä
14. X I .

m68/4
16. X L  6H

6%
16. X I .

r"^u, sel M4 IX

s s s a

r  7. x i .  6% 6% 4H—7
m —0rx.

18. XI. 6«/. 
Wi 

6— 7 
8*4— 0 

7%

6*4
7—7 x 7

7— 7V. 7 V
7K 

a— 7*V.6 7>/i
7

-7*/,.

19. X I
6®4
e%

614— 7 
814— 9 IX—7%

0%
7—714

Be Technik der Rentenbankabwicklung
der /uuderes Augenmerk erfordert nunmehr die Abwicklung 
hegon? en,ßate der Rentenbankkredite, die M itte November 
WiRti j n batj  Ule Reichsbank scheint diesmal nicht ge- 

en erforderlichen Betrag an Rentenbankscheinen

bis zum letzten Moment bei sich aufzustapeln, um ihn 
dann en bloc der Vernichtung zuzuführen. Nachdem von 
dem letzten D ritte l der sogenannten Novemberwechsel in 
Höhe von 293 Millionen RM bereits vorher rund 58 M il
lionen RM allmählich getilgt worden waren, hat die 
Reichsbank neuerdings, wie aus dem Kommentar zum 
letzten Ausweis hervorgeht, weitere 25 Millionen RM schon 
im voraus zur Tilgung gebracht, so daß das Einstampfungs
erfordernis nunmehr auf 210 Millionen RM zusammen
geschmolzen ist. A lle Vorsichtsmaßnahmen sind ge
troffen, damit die Tilgung ohne ruckartige Beanspruchung 
des Marktes vor sich gehen kann. Die landwirtschaft
lichen Spitzeninstitute sind gehalten, schon vom 15. No
vember an die Fälligkeiten einzuzahlen. Tatsächlich ist 
ein großer Teil davon gegen Ende der zweiten November
dekade bereits bei der Rentenbank angesammelt worden. 
Selbstverständlich muß das Institu t darauf verzichten, 
diese Eingänge bis Ende des Monats zinstragend am 
Markte anzulegen, weil sonst eine Flüssigkeit vorgetäuscht 
würde, die später einer um so schärferen Verknappung 
weichen würde. Die Rentenbank sammelt statt dessen 
die Beträge auf Reichsbankgirokonto an, auf dessen 
weitere Erhöhung man sich also gefaßt machen muß.

Die Folgen
Unzweifelhaft w ird  die Vernichtung von mehr als 

200 Millionen Umlaufsmittel eine Lücke in die Geld- 
Versorgung reißen, die, wenn der Geldbedarf nicht zu
rückgeht, nur durch Erhöhung des Umlaufs an Reichs
banknoten geschlossen werden kann, soweit nicht kleine 
Abschnitte der Rentenbankscheine durch Ausprägung von 
Silbermünzen des Reichs ersetzt werden. Diesem Um
stand trug, wie im letzten Heft ausgeführt, schon die 
Transaktion m it der Golddiskontbank Rechnung, die aus 
dem Reichsmarkerlös der von ih r  interimistisch verwal
teten dritten Rentenbankanleihe Reichsbankwechsel in 
Höhe Von 190 Millionen RM übernommen hatte, m it dem 
Ergebnis, daß dem Plus an Geld auf Basis der Anleihe
devisen ein Minus an Geld durch Verringerung des Um
laufes gegen Wechsel gegenübertrat. Nach Fälligkeit 
jener jetzt im  Besitze der Golddiskontbank befindlichen 
Wechsel w ird  nun vermutlich nicht eine neue Übernahme 
aus dem Reichsbankbestande folgen, sondern die Reichs
bank dürfte die ih r dann zusätzlich eingereichten Wech
sel wieder selber behalten, und die Golddiskontbank w ird  
die M ittel, über die sie verfügt, dem Markte zur Ver
fügung stellen.

Reichliches Devisenangebot
Der letzte Reichsbankausweis zeigte neben einer k le i

nen Vermehrung der Goldbestände um 2 auf 1855 M illio 
nen erstmals wieder eine Abnahme der deckungsfähigen 
Devisen um 11 au f 287 Millionen und außerdem einen 
Rückgang der sonstigen Aktiva um 13 M ill. (ausschließ
lich der darunter verbuchten 188 M ill. Rentenbankscheine). 
Allem Anschein nach ist jedoch dieser Devisenrückgang 
nicht auf eine effektive Abgabe von Devisen zurück
zuführen, sondern auf eine Umbuchung: die Reichsbank 
hat, wie oben erwähnt, Auslandsguthaben in Auslands- 
mechsel konvertiert. Daß die Reichsbankdevisen nicht 
vom Markte in Anspruch genommen worden sind, das 
kann man aus dem anhaltend niedrigen Stande der 
Devisenkurse schließen, aus dem hervorgeht, daß das
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Deoisenangebot immer noch reichlich ist. Nachdem am 
9. November Auszahlung New York in  M ittelkurs den 
paritätsnahen Stand von 4,1975 M ill. erreicht hatte, trat 
bis zum 19. November wieder ein Rückgang auf 4,1885 ein, 
obwohl, wie es scheint, die Rückzahlung kurzfristiger

Auslandskredite, die durch den hohen Markkursstand 
begünstigt ist, in  mäßigem Umfang weiter angehalten ha ■
Berlin: (M itte lku rs );

14. X I .  15. X I .  
N ew  Y o rk  . . .  4,1890 4.1905
London .........  20,419 20,427

16. X I . 17. X I .  18. X I .  
4,1910 4,1880

20,437 20,419
194,?S83
20,422

Die fffefteivDotfe
B e r lin e r  Börse

Abgeschwächt
An den Effektenmärkten zeigte sich in  der Berichtszeit 

nur wenig Unternehmungslust. Die Tendenz war über
wiegend schwächer und die Kurse gingen schon bei 
geringem Angebot auf allen Marktgebieten zurück. Die 
Börsenspekulation allein vermag eine Belebung nicht 
herbeizuführen und die Bankenkundschaft verhielt sich 
weiter zurückhaltend. Das ist, wie auch im letzten 
Bericht der Disconto-Gesellschaft betont w ird, der Haupt
grund fü r die geringe Widerstandsfähigkeit der Märkte. 
Die Erklärung dafür, daß die Börsentendenz jedem neu 
auftretendem ungünstigen, oder als ungünstig gedeuteten 
Moment so leicht nachgibt, schreibt das Institut, liegt an 
dem weitgehenden Fernbleiben des Publikums vom 
Börsengeschäft. In  dem Wirtschaftsbericht der Disconto- 
Gesellschaft w ird  dann berechnet, daß das Kursniveau 
Ende Oktober, in  Prozenten des Aktienkapitals, m it 150 
noch 15 Punkte unter dem von Ende September lag und 
annähernd dem vom November vorigen Jahres entspricht. 
Nachdem inzwischen noch eine weitere Abwärtsbewegung 
eingetreten ist, seien bei einer ganzen Anzahl guter 
Tndustriewerte Kurse erreicht, die auf Grund der letzten 
Dividendenhöhe eine durchaus angemessene Verzinsung 
gewährleisten. Bisher hat sich dies aber, wie w ir  hinzu
fügen möchten, noch nicht in  Anlagekäufen ausgewirkt. 
Größeres Interesse machte sich nur fü r einige Spezial
papiere geltend. So waren

Elektrizitätswerte
zeitweilig stärker gesucht. Die meiste Beachtung fanden 
Siemens, Gesfürel und Chade. Was Siemens be trifft, so 
erwartet man günstige Abschlufizahlen fü r das am 30. Sep
tember beendete Geschäftsjahr 1926/27. Eine Verwaltungs
erklärung hegt indes bis jetzt noch nicht vor. In  Gesfürel- 
und Chade-Aktien erfolgen zweifellos noch immer aus
ländische Käufe. Man spricht erneut von Kombinationen 
m it der Heinemann-Gruppe, die als Hauptkäufer vermutet 
w ird. — Festere Haltung zeigte auch der Markt der

Farben-Aktien.
Die bevorstehende Aufsichtsratssitzung regte die Phanta
sie der Börse an. An manchen Stellen erwartet man eine 
Kapitalserhöhung m it einem günstigen Bezugsrecht fü r die 
alten Aktionäre. Bisher scheint aber noch nicht entschie
den zu sein, ob die Gesellschaft ihren Kapitalbedarf über
haupt durch eine Aktienemission befriedigen oder Obli
gationen ausgeben w ird. Die neuen Verfahren, man denkt 
vor allem an die Herstellung des synthetischen Kaut
schuks, dürften aber bald große M ittel erfordern. — 
Schwach lagen die Aktien der

Vereinigten Stahlwerke,
in denen offenbar umfangreiche Blankoabgaben vor- 
genommen wurden. Der Kurs ging infolgedessen erneut 
einige Prozent unter Pari. Neben den Blankoabgaben 
sollen auch echte Verkaufisorders in  nicht unbedeutendem 
Umfange Vorgelegen haben, so daß die Darmstädter 
Bank, die den Kurs reguliert, aber offenbar zu spät ein- 
g riff, angeblich Millionenbeträge aufnehmen mußte. 
Ganz durchsichtig sind die Vorgänge nicht. Es w ird  
zwar immer wieder behauptet, daß der Markt der Stahl- 
vereins-Aktie stark ve rfix t sei, aber man hat bisher 
eigentlich niemals umfangreiche Deckungskäufe be
obachtet. Die Aktien der Vereinigten Stahlwerke sind

wohl auch zu schwer beweglich, um der Spekulation be
sonderen Anreiz zu bieten. Der Kursrückgang an diesen1 
Markt verschlechtert die Stimmung auch auf den meiste1* 
anderen Gebieten, und als die neuen Äußerungen de 
Reichsbankpräsidenten  bekannt wurden, wurde die Ha ' 
tung ausgesprochen flau. Später tra t eine Beruhigung el ' 
Man verwies auf den neuen Reichsbankausweis, der 
besseres B ild zeigt, und war auch sonst optimistische 
gestimmt. . , r

Zu Beginn der neuen Woche gaben die Kurse Wien 
nach bei sehr ruhigem Geschäft.

Hamburger Börse
(Von unserm Korrespondenten)

Der Hamburger Platz ist auch nach dem glatten 
lauf der Medioliquidation noch immer beherrscht 
einem stark ausgeprägten Gefühl der Unsicherheit• 8 
Folge der umfangreichen Positionslösungen freiwilhS 
und erzwungener A rt und der andauernd ungeklär 
Geldverhältnisse. In  den letzten Tagen konnte 111 
eine leichte Erholung festgestellt werden, von der in er& 
Linie

Schiffahitsaktien
profitierten. Hier fanden auch die lebhaftesten UmsäH® 
statt, und es ist nur auf die schon gekennzeichnete 
Sicherheit zurückzuführen, daß sich die unverkenn ^  
bestehende Neigung zu Meinungskäufen kursmäßig nlC 
stärker auswirken konnte. Gestützt wurde die Beweg8 
durch die Mitteilungen, die gelegentlich der Bekannt g8 
des Anleiheabschlusses des Norddeutschen Lloyd über 
Erträgnisse des jetzt zu Ende gehenden Geschäftsja ^  
und des Bremer Prospektes über die Neuzulassung 
Aktien der Hamburg-Amerika-Linie in die öffentlich  ^  
gelangt sind. Was darüber hinaus noch über die ^  
kunftspläne und Aussichten des neuen Jahres verlau 
war erst recht geeignet, die bestehende günstige M«1»“  
fü r  Schiffahrtsaktien zu verstärken. Neben den A * ^ 
der Hamburg-Amerika-Linie und des Norddeutsc 
Lloyd fanden in dem engen Rahmen des Geschäfts 8 
die Aktien der Hamburg-Süd und der Bremer H« 
sowie der Oldenburg-Portugiesischen Dampfs8111 
reederei und der Flensburger Schiffahrtsgesellscha
gute Aufnahme. Als widerstandsfähig erwiesen sich ^  
Kurse der Flußschiffahrtsgesellschaften, obgleich die 
sprech ungen wegen der Ausdehnung der Kreditaktion , 
die Binnenschiffahrt noch immer nicht zu einem E 
nis geführt haben. Für die Aktien der Deutschen ^
Seefischerei-Unternehmungen gab sich auf ermiß 
Niveau etwas Neigung zu Aufnahmekäufen zu erke* ^  
— Weniger gut war die Marktlage fü r die A k t1«11

Schiffbauunternehmungan jj.
Die Werftindustrie leidet an Übersetzung m it An a^ uJ 
Die Hamburger Werften haben noch gut zu tun- ge- 
Kiel und Pommern werden teils Entlassungen, /r^giter- 
triebseinstellungen, aus Rendsburg und Lübeck Ar ^ j gr
entlassungen gemeldet. In  der Generalversammlung
Flensburger Schiffbaugesellschaft wurde berich e ’ jef( 
das Unternehmen gut beschäftigt sei; trotzdem ver de1' 
daß fü r das zu Ende gehende Geschäftsjahr kaum 1 gej. 
Wiederaufnahme der Dividendenzahlung zu iec V '.g in 
In  der Jahresversammlung der G. Seebeck • , 'uDft 
Wesermünde wurde auf Anfrage erklärt, daß die 
sich nicht beurteilen lasse. Man habe bisher
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^ h7? t Unf en verdien«n können und hoffe, daß dies auch 
durch ,Un“  geschehen werde. Die Aktienkurse neigten 
te , •'Teg zur Schwäche. — Vorwiegend niedriger stell- 

3 Slch auch die Kurse der

Ei
lokalen Indusfriepapiere

hur!nAubscl,lag von 9— 15 % weLsen (ll'e Aktien der Ham- 
bück'AUOnaer Brauereien auf, und einen ähnlich starken 

haben die Aktien der Alsenschen Portland- 
Zfnnení r a, .ik ’ der Breitenburger und der Hemmoor- 

n t-fab rik  zu verzeichnen. — Das Geschäft in

 ̂ Kolonialpapieren und Plantagenwerten

Ende?tn SÍCT in  engen Grenzen, da die neuerdings bis 
das Tr • Jahres hinausgeschobene Entscheidung über 
vere- M?ssschaden-Schlußgesetz verstimmend w irkte und 
f raepn2e r Wrkaufsneigung auslöste. Einer guten Naeh- 
Hisr.« erf.reuten sich wieder die Aktien der Compañía 

^ano Americana de Electricidad sowie Diamond Shares

Auch fü r  Otavi-Anteile zeigte sich vorübergehend Nei
gung zu Anlagekäufen.

4 X I
H am burg-A m erika-L in ie  . . . .  130  —
Ham burg-Süd ..........................  1 9 9  
Norddeutscher L lo y d .............  142 ’ 
Deutsche Dampfschiffahrtsges.

„H ansa “  . ............................... 206,—
Vereinigte E lbeschiff.................  69,—
Vereinsbank ............................... 147 ,—
Westholsteinische B a n k .........  167,—
Lübecker Commerzbank . . . .  135,—
H am burger H o c h b a h n ...........  79,25
Lübeck-Büchen ...........................  108,10
B ill-B ran re i .................................  260,—
Elbschloß-Brauerei .................  135,—
Holste in-Brauere i .................... 199,—
A sbest-C a lm on........................... 43,—
Nagel & Kaem p ................. '. .  109,—
Ham burger E lektriz itä tsw erke  142,—
A nglo-Guano .......................... . 08,—
Schlinck &  Co............................  87,—
Sagebie!........................................... 155,—
Bibund i-P flanzungs-A .-G . . . .  55 ,—
Deutsche Togogesellschaft . . .  740.—
Deutsche K au tschuk A .-G . . .  118,—
W estafrikanische V ik to r ia  . . .  135,—
Dekage ........................................ 100 —
Ja lu it-G ese llscha ft.................... 145 ,—
Deutsche Handels-P lant. der

Südsee .....................................  120 ,—
Consolidated D ia m o n d ...........  19)50

7. X I .  10. X I .  14. X I .  17. X I .  18. X I
128—  133.75 133,50 134.—  132.5Í)
181,—  190,—  192—  193,—  195,50
132.50 1 3 9 —  139,—  140—  137 —

192,—68.—
140,—
165.—
131, —  
78.—

107,50
265.—
132, —  
190 —
43.—  

109 —  
136,—  

97.—  
84,—  

155,—  
55.—  

750,—  120,— 
125,—  
90.—  

140.—

200,— 
64.—  

142,—  
164,—  
134,—  

77,50 
108,—  
270,—  
123,—  
185,—  

43.—  
107 —  
140,—  

90,—  86,— 
145,—  

65,—  
750.—  120,— 
130,—  
90,—  

140,—

120,—  128 —  
19,50 19.50

197,—  
63,—  

144,—  
162,—  
134,—  

78,—  
108,—  
275,—  
127,—  
185,.—  

40.—  
105,—  
139,—  

87.—  86,— 
142,—  

55,—  
725 —  120,— 
125,—  
90,—  

136,—

129,—
19,50

199,—  
64,— 

144,—  
163 —134, —  

78,50
108,—
275,—
135, —  
190,—

40.—
107,—
140,—

89. —86.—
142,—

55,—
725,—120,—
125,—
90. —  

135,—

200,— 
65,—  

143.—  
163,—  
134,—  

78,50 
107,50 
275,—  
137,—  
187,—  

40.—  
107 —  
138 —  88.— 86.— 
140,—  

55,—  
725 —  119,— 
127 —  

85r—  
136,—

130,—  131,—  
19,50 19,60

Münchener Rückversicherungs-Gesellschaft
^  Stärkere Bevorzugung der Lebensversicherung

leSUn ln  recschiedener Hinsicht ziemlich knappen Dar- 
Sebpn8611 der Verwaltung im Geschäftsbericht fü r 1926/27 
ihfe r> rnaacken Einblick von Wert. Die Leitung betont 
’Hüne en , unSen> angesichts der schweren Lage und der 
den c" schwankenden Ergebnisse der Sachversicherung 
ben A m£ TPunkt ihres Geschäfts — also m it dem Bestre- 
Zu Bisikominderung — auf die Lebensversicherung

"Cgcii jurer sieueren statisusclien basis und 
das h -tu Hn a llSemeinen gleichmäßigeren Risikoverlaufs, 
e¡Hes weg«« des stärker hervortretenden Charakters

le„  «JsiKominderung — auf die Lebensversicherung 
V’egen ( wegen ihrer sicheren statistischen Basis und 
das ;

eitle f ” BeaB 11 g€schäfts , mehr als die Sachversicherung 
fundierte Arbeitsbasis zu bieten vermag. 

ereib+e • n e innere Entwicklung vor sich gegangen ist, 
d;e g ŝ h  aus folgenden Zahlen. Im Jahre 1925/26 war 
1593 ,̂ U |°Pra>m'e der Münchener Rückversicherung total 
I 543 ' Prämie in der Lebensversicherung allein
1?U s lU; RM> im Jahre 1926/27 waren diese Ziffern 
jahre U/"? 49,97 h fill. RM, die Nettoprämie war im  Vor- 

125.23 l H l f l  1T1 d p p  T ö k o n c r t ro p c l n l in .« n  n  r.11 ,()5 125,23 und in der Lebensversicherung
IW oo 1 • BM, im  Jahre 1926/27 waren die Nettoziffern 
bet0 '^ 3 7 ,4 9  M ill. RM. Allerdings stimmt m it diesen 
lrj,innPr,f . ortschritten der Lebensversicherung die Ge- 
^diulipc'°^c^ unS nicht recht zusammen, diese hat sich 
1,59 iw-,, der Gesellsciiaft in der Lebens-Sparte von 
1,55 U n l in  RM Reingewinn im Jahre 1925/26 auf 
der ^  1926/27 gesenkt, und der Geschäftsbericht
"'k'ebnk sc laI l  fü r 1926/27 findet fü r dieses verminderte 
Schönfpn . nur di« nicht allzu klare und kaum als er- 
des l'j,j f anzusehende Erläuterung, daß der Rückgang 
ders aus ¿er Lebensversicherung „auf einen beson-

cl
-------- - w i xcuiit ciuzu-

dle Gesellschaft nicht selbst den Vorteil von 
In , annsenen Geschäft gehabt haben soll.

,v>ieöer Sachoersicherungsbranchen liegen zum Teil 
abersichtiri.auschuf gen vor. Zwar hat nach der wenig 
(|eti Z„sa “ ™en u!ld cinen näheren Einblick ausschbeßen- 
^ rs ich A nste llung  der Branchengruppen aus der Sach- 
‘Nilchrv0l'5, I15 ’ We.1?lle, ¿ie Münchener Gesellschaft fü r den 
'väl

^ ^ ¡ m 'v 809-?00 RM Gewinn gegen 1,125 MÜL RM Ver- 
/achVe|, .yara jhr saldiert, die Feuer-, Hagel- und sonstige 
. ̂  00o d yi m it 182 000 RM Gewinn gegen vorjährige

der T- 11 enlbetrag, andererseits ist aber der Gewinn

-  eriinc-x- , r t i  1:1 Ullt5 »»cluI einen oeson-
^Uscliar 1?. ^en Verlauf fü r die Retrozessionäre der Ge- 
«ehen . Zllrückzufiiliren sei. Es ist nicht recht einzu- 

’ arum die Gesellschaft nicht cdhot .1.,.. „ „ „

-^nWeic V . ;—, , 7, vjcscuscuai i m r uen
Vablt Hi n ?  Abschlußergebnisse aus ihrem Geschäft 
lh]rr rni+eoP lldiall-> H aftpflich t- und Auto-Kasko-Versiche-

>r m Ajjeirag, anciererseits ist aber der Gewinn 
a nsportversi che run g (i. V. 1,057 M ill. RM) ver-

schwunden und an seiner Stelle ein Verlust von 322 000 RM 
getreten; auch bat die Leitung der Gesellschaft es fü r 
notwendig gefunden, im  H inblick auf die in der Hagel
versicherung im neuen Geschäftsjahr eingetretenen schwe
ren, bekanntlich überall erheblichen Verluste eine Summe 
von 1 M illion  RM Vorweg als Reserve zur teil weisen Fehl
betragsdeckung abzuzweigen.

So ergibt sich im ganzen durch den immerhin nicht 
sehr erfreulichen Abschluß einzelner Branchen eine Saldo
minderung des Gewinns aus dem Versicherungsgeschäft 
allein von 1,51 auf 1,22 M ill. RM. Wenn trotzdem ein 

NettoübeTschuß von 1,70 (im Vorjahre 1,41) 
M ill. RM ausgewiesen w ird, so resultiert das in der Haupt
sache aus einem Anwachsen der Vermögenserträgnisse und 
der Kursgewinne sowie — bei gleichzeitiger mäßiger Er- 
lioimng der sonstigen Verwaltungsikosten — aus einem 
Kuck gang der Steuerlasten. Immerhin scheint, soweit die 
Gesellschaft Gewinne sichtbar hat werden lassen, aller- 
dul®* Berücksichtigung der Vorweg-Sonderreserve
von 1 M illion RM fü r die Hagelversicherung, daß die Ent
wicklung des Ertrags aus dem Versicherungsgeschäft nicht 
ganz übereinstimmt m it der nunmehr vorgenommenen 
lAwidendensteigerung Von 8 auf 10%. Indessen hat die 
Münchener Rückversicherung offenbar bei der Ausweisung 
trieben eW1Dne ^  vorsiclltige interne Reservepolitik ge-

Gebessert gegenüber dem Vorjahr hat sich die Feuer- 
Versicherung; sie habe bescheidenen Gewinn gelassen, dies 
gegenüber einem 4 Millionen-Verlust des Vorjahrs im 
deutschen Feuergeschäft. Ungünstig lag besonders die 
1 ransportoersicherung, aus der sich die Gesell
schaft soweit als möglich zurückziehen w ill; sie habe 
bereits Verzichte auf verlustbringende Verträge aus
gesprochen. Die Kreditversicherung schloß m it erheb
lichem Verlust (im neuen Jahre sei die Entwicklung 
günstig) die E.- und D.-Versicherung verlief günstig, 
Unfall habe besonders zahlreiche Großschäden gehabt’ 
auch in Haftpflicht stiegen die Schäden nach Umfang und 
Höhe, wogegen Auto-Kasko im deutschen Geschäft einen 
Gewinn nach vorjährigen schweren Verlusten brachte 
der aber durch Verluste im  Auslandsgeschäft nahezu auf
gezehrt worden sei. In  der Tat sind diese Ausführungen 
über dm Sachversicherung wenig erfreulich. Immerhin 
sagt der Bericht daß die D irektion im neuen Jahre trotz 
der weiteren Verluste in der Hagel- und Transport- 
Versicherung m it einem befriedigenden Resultat rechnen 
zu können glaube.

Die Bilanz faßt die Zahlen sehr stark zusammen, und 
der Bericht gibt nur wenig Aufschluß. Das Amerika-
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guthaben gleicht sich m it der entsprechenden besonderen 
Reservestellung im Ausmaß von 5 M ili. RM aus, stellt 
also wieder eine erhebliche stille Reserve dar. Die Haupt
aktiven sind 10,25 gegen 9,20 M ill. RM i. V. Bankguthaben 
und Kassa, wieder 6 M ill. RM Grundbesitz (belastet m it 
1,08 M ill. RM) und diesmal 30,69 (22,73) M ill. RM Wert
papiere, die nunmehr wenigstens etwas spezialisiert 
werden, nämlich 22,71 M ill. RM Kapitalbeteiligungen bei 
anderen Versicherungsgesellschaften und einigen damit in 
Verbindung stehenden Unternehmungen, 515 000 RM andere 
Aktien und 7,46 M ill. RM festverzinsliche Wertpapiere.

Die erwähnten Kapitalbeteiligungen stellen den großen 
Münchner Ruck-Konzern dar, über den aber der Bericht 
Näheres zu sagen — trotz der außerordentlichen Aus
dehnung und Bedeutung der Gruppe — wiederum gerade
zu ängstlich vermeidet. Die Bilanz zeigt im übrigen hohe 
Ziffern der versicherungstechnischen Reserven, Rechnun
gen und Gegenrechnungen, die auf die wachsende Ent
wicklung des Geschäfts hindeuten. Diese Entwicklung 
war zweifellos im  abgelaufenen Jahre sehr bedeutsam. 
Aber die dem Geschäftsbericht diesmal beigefügte Über
sicht über die Geschäftsergebnisse seit Bestehen der 
Unternehmung läßt noch erkennen, daß es nur allmählich 
gelingt, den Wirkungsbereich wieder zur Vorkriegshöhe

aufzubauen. Es ist leider eine Tatsache, daß gerade die 
in höchstem Maße auf internationale Arbeit angewiesene 
Rückversicherung durch die Kriegsverluste und die Nactt- 
kriegshemmungen schwer beschränkt wurde. Allmählic 
erweitert sich wieder der internationale W i rkungsbereic“ ’ 
so hat die Gesellschaft im  Jahre 1926/27 ih r Geschäft®' 
gebiet auch auf Frankreich  ausdehnen können und 
Konzession in  diesem Land erhalten; die D irektion be 
zeichnet das als einen weiteren wichtigen Schritt zu 
Wiederherstellung des internationalen Arbeitens, da, 
wegen der Notwendigkeit des Ausgleichs der Risiken un^ 
des Austauschs von Erfahrungen fü r die Rückversicn® 
rung, wie fü r kaum einen anderen Geschäftsz^1®/ 
lebenswichtig sei. Wie sich die Ziffern seit der VorkrfcS®
zeit entwickelt haben, zeigt folgende Zusammenstellung-

Geschäfts
ja h r

G rund
ka p ita l

Präm ien-
einnahme

Prämienreserven, 
Präm ienüberträge 

u. Schadenreserven

Gesetzlicher 
Reservefonds 
und sonstige 

Reserven

M ül. E M M ill.  E M M ill.  E M M ill.  R M
1910—1611 . 30 176,320 149.994 32,857
1911— 1912 • 80 139.493 1(18,297 33.857
1912— 1913 . 30 199,665 186.311 34.857
1913— 1914 . 30 204.454 196.250 34.857
1923— 1924 ■ 12 64,816 48,212 10
1924— 1925 . 12 126.526 69,105 10 b i n1925— 1926 . 12 169,378 90,302 10
1926— 1927 • 12 171,485 124.539 10

H5ictfcf|aft̂ £ttccatuc
Beckmann, D r. F r itz :  D ie  in te rna tiona le  agrare

A rb e its te ilu ng  Europas. N r. 16 der K ie le r  V o r
träge. Jena 1926. Kom m issionsverlag von G ustav
F ischer. 24 Seiten. — P re is 1 R M .
Vor dem Krieg war die deutsche Landwirtschaft viel

seitig m it der anderer Länder verflochten. Die Ver
edelungswirtschaft des deutschen Westens — innerer 
1 hündischer Ring um das westeuropäische Industriegebiet 
— war weitgehend auf ausländischer, hauptsächlich 
russischer Euttergerste aufgebaut. Auch der ostdeutsche 
Roggenexport nach Nordeuropa stand m it dieser Ein
stellung Rußlands auf Deutschlands Gerstebedarf im Zu
sammenhang.

Die m it dieser Arbeitsteilung nach Beckmanns Meinung 
verbundene „gewaltige Steigerung der landwirtschaft
lichen Produktivität“  ist allerdings recht zweifelhafter 
Natur. Durch das deutsche Zoll- und Einfuhrscheinsysiern 
war der unnatürliche Zustand geschaffen worden, daß 
Deutschland Euttergerste ein- und Roggen großenteils zu 
Eutterzwecken in die nordeuropäischen Staaten ausführte. 
Aus diesen Ländern kamen dann m it deutschem Roggen 
hergestellte tierische Produkte wieder nach Deutschland. 
Das Ergebnis dieser W irtschaftspolitik war also, daß die 
gewinnreichste Phase der Produktion, die Veredelung 
agrarer Rohstoffe, durch die Roggenprämie künstlich ins 
Ausland verlegt und die sonst zweifellos eingetretene Ent
wicklung einer auf Roggen aufgebauten Veredelungswirt
schaft im deutschen Osten verhindert worden war. Die 
Institution des Einfuhrscheins richtete sich damit direkt 
gegen den bäuerlichen Betrieb, dessen Stärke gerade in 
der Vieh- und Veredelungsroirtschaft liegt, und zweifellos 
hat sie zur Erhaltung der ungesunden Besitzverhältnisse 
in Ostelbien nicht unwesentlich beigetragen.

Beckmann weist noch auf eine weitere wichtige Ver
flechtung hin: die osteuropäischen Wanderarbeiter hatten 
dem deutschen Zuckerrübenbau zur großen Blüte ver
helfen und damit viel zur Intensivierung der deutschen 
Landwirtschaft beigetragen. Daß nur der Großbetrieb 
Wanderarbeiter beschäftigen konnte, daß dadurch der 
Kleinbetrieb, der zum Rübenbau wegen seiner Arbeits
intensität eigentlich viel geeigneter ist als der Großbetrieb, 
vom Zuckerrübenbau ausgeschaltet wurde, daß schließlich 
die billigen Wanderarbeiter zur Erhaltung rückständiger 
Arbeitsmethoden und besonders auch zur Landflucht bei
getragen haben, erwähnt Beckmann nicht.

Durch den Krieg wurden alle diese Beziehungen zer
stört. Es ist bisher nicht gelungen, die agrare Arbeits
teilung, deren Vorteile und Notwendigkeit Beckmann aus
führlich darlegt, im alten Umfange wiederherzustellen;

Ertragsminderung, Verluste, hohe E infuhr teurer F.er J e 
orodukte sind die direkten Folgen dieses Rückfalls ,0y e[. 
„nationale W irtschaft“ . Bedeutsame Anfänge neuer 
ilechtung sind allerdings da. Leider geht Beckmann m.j{, 
näher auf die durch die andersartigen Naehkriegsvern 
nisse bedingten Änderungen in  der Neuentwicklung gr 
deutschen und internationalen Agrarwirtschaft ein. „  a> 
sagt nicht, daß Uberseestaaten, in erster Linie An>er 
die durch den Ausfall des russischen Gersteexports . -et 
standene Lücke mehr und mehr ausfüllen — auch U  
steigende Bedeutung der Uberseestaaten —, und es s ¡, 
auch Ausführungen über die Wanderarbeiterfrage n“ B 
dem Kriege zu vermissen, die aus den verschieden ^  
Gründen ganz anders beurteilt und gelöst werden m '-“ 1 
vor dem Kriege. . .¡ft

Trotz dieser Mängel kann die Beckmannsche Pcn jie 
als recht anschauliche und anregende Einführung i n :ege 
wichtigsten Fragen der Agrarvernechtung vor dem K* 
empfohlen werden.

Berlin Dr. Hans Wilbrandt

R itte r, D r. K u r t :  Absatz und  S tandard is ie rung , g 
w irts c h a ftlic h e r P rodukte. B e rlin  1926. ' er 
Paul Parey. 36 Seiten. —  Preis: 2 R M . .
Die Organisation des Absatzes landmirtschaft‘ lC zu 

Produkte steckt in Deutschland — im Gegensat y olJ 
anderen Ländern — noch in den Kinderschuhen. ¡,( 
früheren Zeiten her, in denen es keine Absatzsorge? te„e' 
ist ^der geistig nicht immer sehr bewegliche Lan i S >
wohnt, sich in seiner Produktion sehr wenig
augenblicklichen Bedürfnissen des Marktes zu richten" ^  
durch vielfach ein Mangel an Produkten bestimmte

In diese Lücke springen dan efSt 
ein und erhalten fü r Hei

und Qualität entsteht, 
ländische Produzenten
Massigen, appetitlich verpackten und den Wünsche ^  
Käufer entsprechenden Produkte höhere Preise ®ffgllig 
deutschen Landwirte fü r ihre Waren. Besonders a“  ao 
ist das bei hochqualifizierten Waren; man denke 
dänische Butter und Eier, kalifornisches Obst, no 
sches Gemüse und vergleiche sie m it den deutsen zu 
Zeugnissen! Die Rückständigkeit ist leider ¿\e

uci x tuuuMiuu au uic vv unsGiie uee i tiunn , 1 .  Hell» 1
und damit der deutschen Landwirtschaft die j V te bc' 
erstklassige — jetzt meist ausländische — P r0 „ rijegeD' 
zahlten Preise zu sichern, hat sich Ritter in der v?faueteO 
den Schrift und in seiner im letzten Jahre en 
Propagandatätigkeit zur Aufgabe gemacht.
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liehen ihtnng dj r  ausländischen vielfach vorbild-
fahrun«.n tAnf[1i1-k und ,der }ln Ausland gemachten Er- 
K 'en d iX ii df r Landwirte über die Not-
Anpassuni Hpv p  '3r ef e  der Qualitätsverbesserung und 
Q u a S i f nJ " „ f rol ^ hon,,.ai1 den Markt, behördliche 
schaftliche Neb“  d,efsen, auc'! in die landwirt-
Sanz besonrwi kR T  « nSr« renden Maßnahmen kommt 
V arn rn H n W  Bedeutung der Standardisierung der
Staat Pr-0CuU^,(? ,zU-. Nach bestimmten, für den ganzen 
VereiniXn6 sJCht feSt?elegteS ”S‘andards“ wird in den 
lichen ^ r  St.aaten .e'u großer Teil der landwirtschaft- 
°hnenHnß  ̂gu 1-SSj - auf Tausende von Kilometern gehandelt 
Du” ch adiesea Sehndff geringste"  Schwierigkeiten Auftreten 
nur rlio 1H e Schaffung von „Markenwaren werden nicht 
auch n p i,^at] i i e ŜUn^ u ^ fn erflf ^ ,ich verm indert, sondern 
^ haftUchen^rpai X bleit  eJ'schlo^ en\ Für die landwirt- 
LurchfnL Genossenschaften, die in erster Linie zur 

chfuhrung der Absatzreform berufen sind, kann diese

weid°enaIlSlenUlg deS Handels einlnal eino Lebelnsfrage
, Die Schrift Ritters ist nicht nur wegen ihres interessan- 
“ J “ 1d anregenden Inhaltes, sondern auch vor allem des

wegen bemerkenswert, weil Ritter, der bekanntlich im 
.Zcilkampf einer c|er eifrigsten Verfechter der 

inai lp1;ni1 ? ‘ing J if“  Schutzzöllen war, hier zum ersten-
Z L h t  L flte  es2™ d fr1erM,lg,en fralle? lä ß t  Nach s« u «e?.— d 1 W e, der Landwirtschaft wäre bei 
Freihandel günstiger als bei dem Mißverhältnis der ietzi “en 
Agrar- und Industriezölle — das wirtschaftsnolitischp ^ipl 
der Landwirtschaft sein, auf Abban der l n d Ä ö i k  wo 
mit natürlich auch die Agrarzölle wegfallen würden hinzu 
wirken. Ritter stellt sich hiermit auf die Seite der’ienigen 
dm eine Besserung der Lage der Landwirtschaftnichfoom  
¿ollschutz, sondern von der Verbesserun« L  a ■'? 
schaftlichen Produktions- und Absatztechnik erwarten*''*' 

Berlm Dr. Hans Wilbrandt

tftotiftif
germfn*Hotfecungen unfl giguiflation^fucfe flßt ößcfmcc Uficfe

14.November

...........
---- **cht  Reichs bahn-Vorrüffe ........

KH. Credit-Anstalt. . 
|ankverein . . |

äandela-Geaellachaft 
, und Privatbank . . . .  
ter und Nationalbank

Olap^?' Bank.......................
nJ^unto-Qraeligchaft

BankTTT. : F  
^ J ^ u tach e  Creditbank

I a S t e '5 mer,k»-p,lclr' t,ahrt,
§ ! ^ Ä merlk-*Dampfer
-Ü^utacher Ltojd

Motoren 
Autom.-Gew

! i 117 H 6117 ty  —a 
®lal>0, ........... .. *38 £34H  £37 H  S
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i^cclincc ^ocjenfucf* öom 1 4 . &i$ ¿f.ltoöembeE 1 9 2 ,7
(Einheitskurse der fortlaufend notierten Papiere und Kassakurse der auf Zeit gehandelten Wertpapiere)

D iv.
°/c 14.11. 15. 11. 16. 11 17.11. 18. 11. 19.11.

Heimische Anleihen

Anleihe-Ablösungsschuld 
d to. ohne Auslosung 

4Ma% H a m b.S t.-A n l.l9B

50,00
12.75

50,00
12,70

50,20
13,62

Ausländische Anleihen
6% Mex. A u l. 1899 abg. 
4% Mex. A n l. 1904 abg. 
4 Vi%  Osten*. St.-Sch. 14 
4 Vè % dto. am E b.-Anl.
4% dto. G o ld ren te___
4% dto. m. n. Bg. d. C.C. 
4% dto. Kron.-R ente . 
4% dto. kv. Rente J . J. 
4% dto. d to. M -N  . . . .  
4Vs% Osten*. Silb.-Rente 
4Vß% dto. Papier-Rente 
4% T ü rk . A dm .-A n l. 03 
4% d to . Bagd.Eb.-Anl. 1 
4% dto. d to. A n l. 2 
4% dto. un if. A n l. 03 06 
4% dto. A n l. V. 05 . . .  
4% dto. A n l. V. 08 . . .
4% dto . Z o llob lig ...........
T ü rk . 400 fr .  L o s e ------
iV 2 % Ung. St.-Rente 13 
4 % % dto. m.n.Bg.d.C.C. 
4M¡% d to. 14
4V2 % d to. m.n.Bg.d.C.C. 
4 % Ung. Goldrente . . .  
4% dto. m . n. Bg. d. C.C. 
4% dto. Staatsr. 10 . .  
4 % dto. Kronenrente . .  
4% Lissab. S t.-An l. I . I I  
4 Vè % M ex.Bew.-Anl. . . .
4M>% dto. abgest...........
6% Tehuant. Eb.An l.abg
4 V2 % d t. abgest.............
5% Bosn. E b .-A n l. 1914. 
6 % dto. Invest. A n l. . .  
4 V2 % A nat. Eisb. Serie 1 
4y2 % dto. „  2 
8% Macedón. Gold, . . .

A.-G. f. Verkehrswesen

E lek tr. Hochbahn . . . .  
Hambg. Hochbahn . . .  
Schantung 1— 60 000 . 
Osterr.-Ung. Staatsb. .
B a ltim ore -O h io .............
Canada Ablief.-Scheine

A 11g. D t.  Credit.-A nst. . 
Bank elektr. W erte . . .  
B ank fü r  Brau-Industrie  
Banner Bankverein . . .  
Bayer. H yp .-B ank . . . .  
Bayer. Vereinsbank . . .  
Berliner Handels-Ges. . 
Commerz- u .P riva t-B ank 
Darm st. u. Nationalbank
Deutsche B a n k .............
Disconto Com m .-Ant. . .
Dresdner Bank .............
M itte ld t. C reditbank . .
österr. C re d it .................
Reichsbank ......................
W iener Bankverein . . . .

dto.-Südam. Dampfsch. 
Hansa D a m pfsch iff.. . .
N ordd t. L lo y d .............
Ver. E lbeschiffahrt . . .

A d le rw e rk e ...........
D a im le r .................
N a t. A u tom .-Ges.

J . P. Bemberg ...............
Byk-G ulden w e rk e .........
Chem. Fabr. v. Heyden. 
Fahlberg L is t  ................
I .  G. Farbenindustrie . .
T h . G o ld s c h m id t...........
Oberschi. Koks werke . .  
Rhenania Chem. Fabr. . 
Rhein. W estf. Sprengstoff
J . D . Riedel ....................
R ü tge rsw erke ..................
Scheidem andel................
Ver. G lanzstoff .............

Accum. F a b rik  . . .  
A llg . Elektr.-Ges. 
Bergmann E lek tr.

D t. K a b e lw e rk e ...........
E lek tr. Lief.-Ges............
E lek tr. L ic h t und K ra f t  
E lek*r, Schlesien

41% 
4Mi 

4

4
4
4

4V5
4Vs

4
4
4
4
4
4
4

fr .  Z. 
4 Vè

4%

4

4
4
4

4%

5
5

iä
f r .Z .

37,00
25,50

33,75
30.00

4,70

8,25
13.75
12,00
17.75 
11,62
11.75 
11,60 
26,00

2,05
11,70

33.25

62.50 
38,37
38.25 
18,62
17.50
17.50

36.62
25,87
31.00 

3,87

30.00 
2,25

14.50
12.50 
17,87 
11,62
11.75
12,00
27.75

22,30

24.80
25,36

2,00
12,00
36,00
33,50

39.25 
38.75 
18,30
17.25
17.25

37,00
25,75

30,00
2,30

4,70

8,25
14.40 
12,70
18.40 
12,00 
11,75 
12,00 
28.00

22,10

24.90
25.25 

2,05
12,12

33.90 
17,70

38.75
38.25 
18.20
17.25 
17,37

50,20
12,87

36,62
25.50
31.75

33.50 
30,10

2,15
2,20
2,10
4,75
1,90
8,36

14.50 
12,70
18.75
12,00
11.75
12.50
27.50

50,20 50.30 
12,62 12,10

22,12
26,62
23.25

24.70
25.25

2,10
11.75

33,30
16.70

38,36
37.75 
18,50 
17,10

37,25
25,50

3,80
33.00
30.00

2,10

14,75

11,90
11,75

27,50

24,40
25.00

12.00

33.25 
17,50

38.00
37.75
18.25
17.00
17.75

38.00
26.00 
31,50

33,25
29,70

8,25

12,50
18.90
11,80
12,12
12,20
28,00

Bahnen-Werte
10 145,00 142,00 145,00 97,12 97.00

z. 7 97,12 97,12 97,25 143,75 142,50
6 86,25 86,25 = 87,50 89,00 90.00
6 78.00 78,75 = 78.75 78.50 78,00

— 6,62 6,50 === 6,70 6,70 6,90
2.25 S 18,00 17,00 == 17,50 17,12 17,25

6V 95,25 94,50 = — 95.75 —
108,00 107,75 » 107,87 105,50 106,25

Bank-Werte
10 130,25 129.00 131,25 129,50 129.75
10 145,00 144,00 == 148,00 146,00 145,00
11 160,00 160,25 j= 161,00 160.62 163,50
10 125,50 128.00 128,00 127,50 125,50
10 142,00 143,00 148,50 146,25 144,25
10 146,00 146,00 i 1 109,25 149,50 149,50
12 219,50 207,00 218,00 217,25 215,00
11 154,50 153.00 == 154,75 154.50 153,25
12 207,00 206,00 206,75 205,00 204,00
10 150,00 105,50 ü 150,50 150,00 149.50
10 144.75 145,00 145,00 144,50 143,25
10 145,00 145,50 ; j 146,00 145,50 145,00

9 195,00 195,75 == 196,00 197,00 191,00
4 S 39,75 39,50 39,75 40.12 40,00
10 169,12 170,00 169,50 170,00 170,00
1.8S 17,37 17,50 ü 17,50 17,50 17,50

Schiff ahrts-W erte
f. 68665

133,751133,87
191.00 192,00
196.00 195.00
139.00 138,50 
62,501 62,75

Automobil-Werte

134,25 132,50 132,00
m 194,50 192,25 191.00
§§ 198,00 196,00 194,50
E= 139,00 137,62 137,50

64,00 63,87 63,50

0 1 84,251 83,251 —  1
0 93.00 91,50 =  I

1 6 1 91,001 90,001 s  1

21.75

22,30

23,90
24.75

2,10
11,87

34,00

37.75 
37,25
17.75 
16,62

140,00
96.62 
90,00
77.62 

6.80
17,(2
95.55

105,50

129.50
144.50
163.00
125.00
146.00
148.00
214.25
153.25
201.00
149.50 
142,62
143.50
190.50 
40,12

169.50 
17,75

131,25
190.00 
195,50
137.00 
63,87

81,50

Chemische Werte
8 415,00 411,00 5 418,00 400,00 401,00
0 73,00 75,00 = 75,00 77,75 76,00
4 111.00 111,50 s 114,00 112.00 110,00

10 121,50 121,50 121,87 122,00 121,75
10 257,00 256,00 260.00 255,36 252.25

5 103,00 103,00 j= 104,50 103,00 100,75
0 86.87 86,75 87,00 85,87 85,00
0 54,00 54,00 I  ; 60,00 59,50 59.00
4 95,75 — - 96,50 94,50 92,50
0 47,00 46,50 44.12 44.87 46,50
0 81,50 81,25 83,00 81,50 81,00
0 24,75 24,00 24.75 25,00 26,25

lö 540,00 538,00 545.00 528,00 528.00

90,121 91,001 91.001 88.00

390.50
75.00

109.50
121.00
249.50
100,00

85.00
53.00

Elektr izitäts-W erte
8 — 151,00 153,75 153.00 __
7 150,12 150,00 == 153,50 151,00 150.00
8 177,00 178,00 182,00 179.00 177,50

r. 14 530.00 536,00 == 560.00 541,40 545.00
6 — 82,50 == 83,50 82,62 82,36

10 149,50 150.00 = 152.50 151,50 149,00
10 184.75 184,75 192,50 189.00 188,00
10 142.00 142,00 m 143,76 142,25 142,00

47.00
79.00 
26,62

524,00

150.00 
148,12
175.00 
551,75

82,00
147.50
189.00
141.50

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

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

D iv .
%

10
0

10
10

9
9 V  
6 

10 
0 

10 
0

14. 11.

110,12
255.75 

79,75
138.50
150.75 
106,00

14,87
98,25

139.50
177.00

149.75
160.00
254.50 

65,50 
86,00,

15.11.

111.00
257.00

77.00
138.75
149.75
105.00

15.00
98.00

138.00
182.00 
106,00
149.00
160.00 
254,50

68.00 
86,00

16. 11 17. 11. 18.11. 19.11. 21.11

114.00
272.50 

79,50
139.50
151.50
107.00

15.00
102.75
140.00
181.00
108.75
149.50 
164,87
260.50

69.00
88.00

115,87
264.00

78.00
139.00
150.00
107.00 

14,87
101.75
139.75
180.00
107.75
150.00 
161.50
256.00

67.00
87.00

114.00 
262,25

76.00
138.00
149.50
106.00 

14,75
100,00
139.50 
179,00
106.50
148.50
158.75
253.75

67.00
86.00

Kali-Werte
10 149,00 147.50 149,00! 143,75 145.00
12 216,00 214,00 m 215,00! 216,00 212.50
10 154,75 155.25 m 156,50j 155,00 154,00

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

6 V 110.25 109,25 §= 111,87 111,00 111,00
0 76,25 76.00 == 74,75 74,00 74.00
0 54,00 54,50 =ü 54,50 53,00 54.00
4 115,00 116,25 m 116,00 115,00 113,50

Maschinen- und Metallw.-Fabrik-Aktien
Augßb.-Nüm b. Masch. 
B e rlin -K arls r. In d . . . .  
Deutsche Maschinen , .
H artm ann Masch..........
H irsch  K u p fe r .............
H u m bo ld t Masch..........
Karlsruhe Masch...........
Gebr. K ö r t in g .............
Lud w . L o e w e ................
M otoren D e u tz .............
Hugo S chne ider...........
Schubert &  Salzer . . . .
V o ig t &  H a e ffn e r.........
R . W o l f ..........................

ß 100,00 100,00 100.00 98.621 98.00
0 66,00 66,50 66,50 66.621 65,50
0 66,25 64,00 == 65,87 62.12 62.25
0 31,00 28,25 ===== 29,50 29,75 29,50
0 101,00 101,25 == 102,50 102.00 101,00
0 33,37 32,36 == 32,62 32.25 32.25
0 17,75 18,75 == 18,75 18.00 16.75
0 78,50 76,75 = 76,50 77.00 76.00

10 229.00 222.00 236.50 228.00 224.00
0 65,00 65,00 = 65,00 64.00 63.50
6 100,00 101,50 = 102,00 103,00 102.75

15 320,50 317,00 = 319.00 315.50, 314.00
6 — — ===== — 169,001 —
0 58,75 58,00 = 56,50 —  1 66.00

Buderus E ’s e n ................
Essener Steinkohlen . . .
Gelsenkirchen Bgw .........
Harpener Bergbau . . . .
Hoesch E is e n ..................
H o hen lohe-W erke .........
Ilse B e rgbau ....................
K löckner-W erke ...........
Kö ln-N euessen...............
L a u ra h ü tte ......................
Leo p o ld g ru b e ..................
Mannesmann Röhren . .
M ansfeld ..........................
M a x h ü tte ..........................
Oberbedarf ......................
P hön ix  Bergbau. .........
Rhein. Braunkohlen . . .
R h e in s ta h l........................
Riebeck M o n ta n ...........
Schles. Bergbau ...........
Schles. Bergw. B e u the n . 
Siegen-Solingen Guß . .
Stolberger Z in k .............
Ver. S tah lw erke .............

Aschaffenbg. Zellstoff . .
Basa lt ...............................
Berger T iefbau .............
Calmon Asbest .............
Charlottenburg. W asser. 
Continent. Caoutchouc..
Dessauer G a s ..................
D t.  A tla n t. Telegr..........
Deutsche E r d ö l .............
D t .  W ollwaren .............
D t.  E isenhandel.............
D yn a m it N o b e l......... ....
Eisenb. Verkehrsm itte l .
Feldm ühle P a p ie r .........
F . H . Hammersen . . . . .  
H a rb . G umm i P hön ix  .
P h il. H o lzm a n n .............
Gebr. Junghans ...........
K a rs ta d t ..........................
M e ta llb a n k ......................
M iag Mühlenbau ...........
N o rdd t. W o llkäm m ere i.
O stw e rke ..........................
O tav i Minen .................
Po lyphon W e r k e ...........
S a ro t t i...............................
ßvenska Tändsticks . . .  
Schles. P o rti. Cement . .
Schles. T e x t i l ..................
Schultheiß-Patzenhofer.
S te tt. V u lk a n ............. ....
S töhr Kam m garn . . . . .
T hö rl Ver. O elfabr..........
Thüringer G a s ................
Leonh. T ie tz  ..................
Transradio ......................
Ver. Schuhfabr.-Wessel . 
W ick ing -P ortl.-Z em ent. 
Zellstoff W aidhof . . . . .

Montan-Werte
0 V 87.25 87,75 87,00 86,25 85,00
8 130,50 131,75 131,75 130,62 128.00

4 p. r. 133,25 133,00 133,00 130,50 131,36
8 180.75 178,25 179,00 176.25 177.50
8 139.50 136.50 137,25 136,00 134.62

7M 18,00 18,00 ==§ 18,75 17,75 17,75
8 193,00 191,00 184,50 195,00 191.00
7 V 120,00 118,25 119,25 117,00 115.00
9 138.12 137,75 137,00 135,87 134,00
O V 85.50 80,00 ü 78.00 73,00 72.50
0 79.25 79,36 78.50 77,00 76.50
4 130,75 138.50 140,00 137,50 135,00
7 102,50 102,00 =Ü 103,25 102,00 102,00

10 163,00 163,50 165,50 166,00 167,50
0 81,00 79,50 81.00 79,00 79,00
3 91,87 91,25 91,00 90,00 90,00

10 209.75 209,00 211,25 208,00 208.00
4Vo 158,12 156,50 ü 158,50 156,00! 154,50
6 141,00 143,00 = 145.00 141,60 141,00

12 117,00 117,50 116,00 115,75 115,75
10 150,50 149 75 150,50 149,50 151.50

0 41,75 40. 5 42,00 42,00 41,25
8 171.50 173,00 173,00 171,50 168.50
3 100,50 100.25 100.25 100,00 100,00

Sonstige Werte
10

0
15

0
7 
08 
0 6 
0
4
5 8

12

12
4

108
10
10
12
2S
9

12
15
10
0

15
0
6

8
0

10
10

153.50 
83,87

415.00 
39,50

122.00
106.75
159.00

93.00
117.00

47.00 
76,37

118.00
133.25
181.75
156.00 
79.12

160.50
86.00

139.00 
130.00'
123.00
150.50
330.00

36.00 
164,87
169.50
399.00
194.00

76.00
367.25

22.00
133.00 
94,75

127.00
148.00
116.50 
62,00

136.00
237.00

154.75
83.00

263.00 
39,87

121.00
106,00
156.00

89.50
116.25

48.36
76.37

118.00
129.00
179.75
160.00

80.00
159.50 

86,25
137.50
129.50
123.50
150.00
323.50

36.37
164.50
166.00
399.50

76.50
360.00

22,00
132,12

98.00
127.25
151.00
116.50

65.00
136.25
234.00

157.50
84.00 

268,00
39.50 

122,00 
106,87
159.00 

91,75
116,62

48,87
76.50

120.00
129.00
181.00 
162,00

80,12
160.75

86.00
139.75
130.00
125.50
151.75
324.00

36.50
167.00
170.00
402.00
199.00

78.00
362.00

22.50
133.00

99.00
126.75
152.75
118.00

65.00 
136,00
238.75

155,00! 
84,OO! 

266,00 
39,50! 

120,12
105.25
158.00

91.50
115.25

48.50
76.50

118.50
129.50
180.00 
160.00

80.00
156.50

85.00
139.00
131.00
125.00
150.00
321.00 

36.25
164.25
166.00
400.00
199.00 
76.75

358.00
23.00

132.00
99.00 

125,12
153.00
117.00

64.50
136.00
235.00

152.75
83.25

260.75 
39,62

119.62
106.25
155.50

89.25
115.00

47.25
75.00

116.25
127.00
178.50
160.25

79.00
157.25
83.25

136.50
131.25
124.00
150.50
316.00

35.75
164.00
164.00
400.00
200.00

76.50
355.50
22.00

133.00
96.50

127.50
153.00
116.50

63.25
137.00
232.75

lH .8 7
260.75 

75.50
137.50
148.25 
106.00

14.36
99.00

137.60
175.25 
105.62
148.00
158.00
250.75

67.00 
85.75

143.00
210.25
150.50

109,87
74.00
64.00 

112.25

98.50
65.E
62.00
29.37
32.25 
17 00 
75,00

222.00
64,3g

102.87
3i0.0“
159.00

65.26

83,25
129,59
129,50
177.00
138.75

17.76
192,26
114.76 
133.75

73.36
75,75133.25 

100.12163.00 
78,00 
89,13

205.26
150.00

\ l í i ¡

'îîfo

150.0283.87
257.00

30.2s118.00104.00

74.87
i m126.50
17_6.7ö

78,50
155.00 
82,6 0

136.60
131.ft123.75
150.09slO.20

s«:«»
164.00 
162.*§400.75
109.00
75.75

351.00
22.76

131.00 
96.75

127.75

la g

136,5°
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Bezeichnung der Einnahmen

Aufgekomm en sind

ün M onat 

O ktober 1927

Reichsmark | R p f 

3

Im  Oktober 

des Vorjahrs

[ Reichsmark R p f

im  Vorm onat 

(September 2927)

j Reichsmark

A .  B e s itz -  u n d  V e rk e h rs s te u e rn

a) Fortdauernde Steuern 
Einkommensteuer:

*) aus Lohnahzögen

9
10
U

12
ia

c) a id e S dbZUSr vom  Kapitalerträge**

KArnerschaftsteuer .........
' ermögensteuer ................. [ [ ] .....................
¿erinögenzuwach8steuer8j! ! ! ........................
^ r '*cha fts  te u e r .................... ...  ; ...................
Umsatzsteuer..................

runderwerbsteuer8) * . .*.*.*.*.*.*.*.I I ..........
K a p ita l verkehrsteuer:

G esellschaftsteuer....................
D( W ertpap iersteuer........................  '
c) Börsenumsatzsteuer .............
u) A u fs ich ts ra tss teu e r................ ! ! ! ! ! !

Kraftfahrzeugs teuer ....................
^ere icherungssteuer......................... . . . I U I !

ßio^er£t’ und Lotteriesteuer:
?} lo ta lisa to rs te ue r...........
b> andere R e n n w e tts te u e r* . I I I ! ! * * * *
c) L o tte ries te ue r................................* * * ’

W echselsteuer........................ ...........................
Eeförderungss teuer

Personalbeförderung. 
b> G ü t e r b e f ö r d e r u n g . • •

vom  1. A p r il 1927 
bis

31. O ktober 1927 

R p f II Reichsmark I R pf 

Ö

Summe a .

Dv . ^  Einmalige Steuern
■^keln-Ruhr-A bgabe

8  Z°n E inkom m ensteuerp flfchtfgen.........
r  l ° n g örye/scbaftsteuerpflichtigen . . . .  

E e trie l b”  k rafWahrz«?ugsteuerpflichtigen

?{ Arbeitgeberabgabe ...........
*>) Lan da b g a b e ...............................* * j
l I l I «n\ . 0 ,e,ldentT ertungsausSleioh

t Ä Ä i ? ™ “  .(0b,iiia-
Summe b  . 

Summe A  .

Z o lle  u n d  V e rb ra u ch sa b g a b e n
a) Verpfändete

Z ö l le .............
Tabaksteuer ......................... * *

a> T ab a ks te u e r...........
R i , S alsteuer (einschi. ’ Ausgleich-*

c j 1 abakersatzstoffabgabe .*.*.*.***.........
u) A a ch s te u e r.........  ..................

B iS ^uer ............... ....................
"m rsteuer

123 905 957 
14 619 940 

220 050 870 
88 027 275 
10 065 702

5 867 135 
180 896 679 

3 069 517

3 849 847 
598 986

4 016 {
8 520 

12 890 454 
4 116 937

2 055 808 
1 842 142 
4 124 800 
4 218 779

15 661 298 
15 020 416

95 900 355
8 372 900 

182 670 087 
68 136 721 
10 192 054

2 679 778 
88 256 554

2 265 427

7 808 080
3 865 977 
5 250 131

22 758
8 050 551 
3 495 263

1 829 083 
1 646 909 
1 686 616 
3 195 722

15 060 263 
13 189 778

63
98
19

80
45
03

07
50
95
24
50
33

77
57
11

12
67

Im  E n tw u rf des 
Reichshauslialta- 

Plans ist die 
Einnahme fü r den 

M ona tsdurchscbnitfc 
im  F iskaljahr 

1927 28
veranschlagt m it 

Reichsmark

714 908 039

64 554 
11 981

25

3 770 
49 632

3 971 437

11
15
20

59
21

523 575 016

107 864
120 823 

210

25 880 
5 041

18
84
45

45
34

11 040 957 I 47

115 024 428
2 287 037 

77 133 496 
23 476 266 
14 609 040

5 569 080 
25 363 068
2 939 066

8 121 692 
1 733 313 
4 089 874 

12 224 
12 399 072
3 546 444

1 925 818 
1 360 843 

638 233
4 028 871

19 263 209 
14 895 577

29
62
90
57
62

75
27

82
75
15
80
43
91

20
70
37
35

82
95

764 625 187 
91 557 017 

830 988 385 
327 600 169 
210 025 123

39 000 018 
552 699 919 

21 682 449

36 922 584
12 095 612 
47 053 296

87 431 
101 617 110 
29 797 325

13 572 832 
12 325 574
25 773 938
26 604 595

112 264 038 
99 600 708

23
61
25
05
19

35
95
81

75
35
46
50
84
65

40
11
88
02
37
28

333 417 202

65 429 
9 610 

621

055
365

41 3355 899 919

43
23
72

95
37

356 199
219 725 

234

10 030 
73 059

1 573 768 I 24

. — »reucr......................
dem Branntw eiim ionopo l*.

Summe a

^ S S ? !uer. . . .
§ Ä " r ein8Muer ’
l^^rensteüer
s Ä l rt? ,lsteuer **.
kftoH 'kjt'he Gebühr . 

“ Steuer.. . . . . .

b) Andere

718 909 182

102 932 246 

58 651 124

9 945 790 
23 463 

190 095 
19 739 101 
37 740 828 
18 472 410

51

14

55

56
16
40
10
64
21
18

Summe b 

Summe B

Bl°tverBorgCJng2vteä|e. ,

11 306 777 

534 881 793

70 724 317

52 743 039

12 204 496 
21 069 

8 338 299 
15 531 434 
21 870 829 
14 959 964

23
20 626 189

210 833 333

33 333 333 
89 166 667

8 333 333 
75 000 000 
2 083 000

4 500 000 
2 500 000 
6500 000

10 833 333 
8 750 000

8 333 333 
2 600 000 
8 750 000

14 175 000
12 917 500

440 000 000’ )

13
03
44

40
15

32
1 639 207

82

21

17
90
07
69
32
44

335 056 409

95 659 141 

60 952 314

10 473 029
133 

85 733 
20 743 655 
36 370 779 
18 656 019

2 083 333

91

12

40

65
15
61
02
41

21 138 850 I 35 | 2 083 333
3377 038 769

730 955 491 

375 088 673

07 607 395
71 907 

623 769 
157 033 044 
217 308 807 
134 702 883

81
95
54
25
33
12

Summe C , 

Im  ganzen ,

442 083 833*)

74 160 867

58 333 333

22 916 667
27 916 667

• 247 695 059

220 478 
67 037 

981 503

1 071 083 
1 099 781 

143 460 
290 156 

43 749

86

55
73
03

75
75
75
70
80

202 393 150

212 377
388 880 
255 481 

21 037 
1 631 832 

801 701 
137 746 
264 033 

74 818

62

57
10
76
45
80
84
28
73
12

I 242 940 806

282 144
61 866 

1 096 569 
20

1 074 147
768 180 
170 630 
279 718 

33 518

65

40
27
69
55

41
81
25
10

Il683 391 973

1 326 602 
584 368 

1 8 274 957 
—  7 258 

6 580 972 
5 154 693 
1 430 324 
1 881 929 

259 903

01

80
23
54
80
91
46
36
70
80

200 833 333*)

180 687 

666 667

050 000
666 666 
166 667 
250 000 

60 000
3 917 252 06 | 3 745 834 41 3 788 795 48 I 25 488 494 00 2 916 687*)

251 612 311 92 I 206 138 985 03 246 707 602
13 1708 878 407 01 203 583 333*)

—  9 911 05 1 13 319 48 9 135 97 15 568 11 _
—  9 911 05 | 13 319 48 I 9 135 | 97 15 568 11 _
970 511 583 01 741 034 097 79 j 581 773 208 01 5085 932 805 08 645 833 333*1

i  ̂  EinscJ

‘ i  I t S p P S i i s S l S S S F  “ W'  ßberWie" nea “  ^  " “ a  ^  “ “  “ » “ “ ungen und »  den K o rn ,
j j  vuu Landesbehördeu erhobene Grundorwerbsteuer n ich t enthalten.

___ Ö* ^ ea 14. November 1927
Relchsfinanzministerium

80 S“ d M n o  A M Itta M H B n n e u . sondern Zw ölfte l der im  E ta t  angegebenen B eM ge.
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IDodjenülterfii^t öct Rdrijsöanf HJodfcnü&erJiifiten ßeutfdjßt pdüainoten&anfdi

( in  M illionen Reichsmark) 16. 11. 
1927

V or
woche

V or
m onat

V o r
jah r

A k tiva

1 Noch n ich t hegebene Reichsbankanteile 177,212 177,212 177,212 177,212
2. Goldbestand (Barrengold) sowie in- und 

ausländische Goldmünzen, das P fund  fein
1852,143 1851.627 1754,7221854,498

und zwar G oldkassenbestand............... 1784,402 1784,627 1785,084 1560.801
Golddepot (unbelastet) bei ausländ.

193.92170.096 67,516 66,543
8. Bestand an deckungsfähigen Devisen . . . 287,122 298,342 161,716 349,661

— — — —
b) Sonstigen Wechseln und Schecks . . . . 2167,617 2388,211 2432,152 1280,908

60,688 49,393 62,892 125,518
20,692 16,880 19,962 23.661
42,352 32,005 94,914 15,164
92,080 92,075 92,075 91.280

0. Sonstige A k tive n  ......................................... 628,884 619,445 544,609 791,555

Passiva
1. G rundkap ita l:

122,788122,788 122,788 122,788
b) noch n ich t begeben................................. 177,212 177,212 177,212 177,212

2. Reservefonds:
a) gesetzlicher Reservefonds...................... 38,510 38,510 38,510 33,952
b) Spezialreservefonds fü r  kün ftige  D iv i-

43.133dendenzahlung ......................................... 44.883 44,883 44,883
c) sonstige Rücklagen ................................. 160,000 160,000 160,000 160,000

8. Betrag der um laufenden N o te n ............... 3787,413 4020,458 3792.632 3009,666
4. Sonstige täg lich  fällige Verbindlichkeiten 643,664 616,759 689,684 829,565
6. Sonstige P a s s iv a ............................................ 356,675 345,096 411.450 233.3G5

Bestand an Rentenbankscheinen .................. 187.9 164,9 91,5 280,7
U m lau f an Eentenbankscbe inen.................... 800,3 856,3 934,3 1198,7

15. Novem ber 1927 Bayerische
Noten-B .

Sächsische
Bank

Badische
B ank

(in M illionen Reichsmark! 
G old ...................................................... 28.559 21.026 8.127
Deckungsfähige Devisen .................. 6,144 6,919 6.064
Sonstige Wechsel und S ch ecks------ 49.639 59,986 44.753
Deutsche Scheidemünzen ............... 0,060 0,119 0.009
Noten anderer Banken .................... 1.638 5,543 0.268
Lom bardforderungen ........................ 1,043 1,527 1,393
W e rtp a p ie re .......................................... 11.102 1.125 7.913
Sonstige A k t iv a  ................................. 6,757 10,541 21.432
N otenum lauf ....................................... 68.013 61,421 25,066
Sonstige täg lich  fä llige  Verb indlich- 

ke iten ................................................ 1,974 15,180 13.465
V erbindlichkeiten m it  Kündigungs-

0,153 5,626 35.771
Sonstige P a ss iva ................................. 1,551 4,060 4,057
Darlehen bei der Rentenbank . . . . 4,175 1,500 «—
Weitergegebene W e ch se l.................. 2,545 4,385 3,142

wartt.
Noten-®’

8.1« *  
6,420 

34 952 
OOS« 
1.S0J 
3.26J 
8,9?* 

46 V49 
26>6»

8,092
60.20*5.01*

Redaktion des „M a g a z in  d e r  W ir ts c h a f t “ : B e r l in  S W  48, .T tä r  ¿ie 
s tra f ie  13, T e l. :  K u r fü r s t  5645, 5646, 5647. —  V e r  antwortlich l grßte’ 
Redaktion: D r .  H e rb e r t  B lo c k , B in .-W ilm e rs d o r f .  —  Für die 1 q 
K a r l B a y e r, B e r lin -B e rn a u . —  Verlag: „ W ir ts c h a f t  u n d  G e sch ä lt j jCf- 
b . H . ,  B e r l in  S W  48. H e d e m a n n s tra ß e  13. —  Postscheckkonto' ^vV. 
l i n  58914. —  B a n k k o n to : D re s d n e r B a n k , D e pos itenkasse  F , , . ? rc \y  68« 
S p it te lm a rk t .  —  Druck: G e h r in g  & R e im ers  G . m . b . H ., B e rlin  jj 
R itte rs tra ß e  75. —  Alleinige Anzeigenannahme: K a ro -R e k la m e  ^ ' ¿{t 
B e r l in  S W  48, H e d e m a n n s tra ß e  13. —  F ü r  u n v e r la n g t  elD°uei l i e ^
M a n u s k r ip te  ü b e rn im m t d ie  R e d a k tio n , a u ch  w e n n  R ü c k p o rto ' _ ptß 
k e in e  V e ra n tw o r tu n g .  —  Bezugspreis: B e i P o s tz u s te llu n g  M - X'tertelcD 
Q u a r ta l ,  b e i Z u se n d u n g  d u rc h  S t ic i fb a n d  im  In la n d  u n d  D 

M . 13.— , im  A u s la n d  M. 14.— .

N S c M r e d c w le  s ä u r e -  u .  h i f z e b e s iä n d lg e  n a h t lo s e  M a n n e s m a n n r o B r e

aus patentierten V.A .-Stahlen der Fried. Krupp A .-G ., Essen

Man verlange Prospekt

18000
:,v- <i>\; FRAGENBtf

bie irgenbwie mit bem wirtfctmftiicfyen Geben im 3ufammen()attg fielen, fei e$ auf 
bern ©ebiete ber BetriebSnnrifdjaft, bev OSoIföroirtfcfjaft, ber Göarertfunbe, ber <2öirt* 
fcf)aftögeograp(>te, be« 9?ed)t3 ober ber Secimif, beantwortet fc^nelt uitb erfeppfenb 
DER <SROISE BOTT (Bottß Sanbwörferbuc  ̂ be$ Kaufmanns), Geftfon für 
Äanbet unb Snbuftrie in 5 Bänben. ©$ ift baö erffe umfaffertbe GRadjfcbiagewerf 
für bie faufmännifcfye unb im weiteren Sinne wirtfd)aftiid)e grafte. SOie&r als 
400 beiannfe Vertreter ber <353iffenfc£>aff unb BMrtfcfmftäprajüg I;aben baran 
gearbeitet, ©ie 9Iatnen biefer Bearbeiter bürgen für unbebingte 3uoeriäfftgfeif 
ber Gingaben. Äunfttafeln, ^ejfjeidjnungen, harten unb Tabellen ergänjen ben 
Sejt. DER CROSSE BOTT ift ba§ Sfanbarbwerl ber beutfdjen GBirtfcbaft; 
er gehört in bie Kontore »on ¿öanbel unb 3nbuftrie, auf ben Sc£>reibtifd> jebeS 
Kaufmann« unb 3nbufirielten. *}>rei$ 190.—. Gieferuitg er- m r

folgt fd)on gegen monatliche ©eiljahtungen oon M

GluSführlî e ^rofpefte foffenloS burd) bie
,ÄanfeatifcheBertagöanfiatt/i5amburg36

r f e n  u e r  i m m e r  ■.

b e r e i t s t e h e n d e  B e r a t e r

. Y .V  '■ ,  -
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Gegründet 1870
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Bau chemischer Fabriken  
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“  A D LE R
T W  SCHREIBMASCHINEN
Vy STOS STANGENSYSTEM

DUN-ADLER

I ADLERWERKE F R A N K FU R T A M
Filiale: BERLIN, ZIMMERSTRASSE 92/93 

und UNTER DEN LIN DEN  12/13

Verlag Liebheit & Thiesen, Berlin SW 19
Niederwallstraße 15 Niederwallstraßc 15

in der Rechtsprechung seit dem Jahre 1900

lm  Aufträge der Industrie und Handelskammer 
zu Beilin

vormals beat beitet von Dr. OTTO SOBERNHEIM

Zweite, vö llig  neubearbeite Auflage 
von

Dr. W A L T E R  STRAUSS
juristischer Hilfsarbeiter

bei der Industrie und Handelskammer zu Berlin

Preis 15 RM

Spezial Reklame-Beratung

für Banken Bankiers 
und Industrie

KARO-REKLAME
BERLIN SW  48, V e rl. H edem annsfr. I I
T E L E P H O N : A M T  K U R F Ü R S T  5 6 4 5 - 5 6 4 7

AUS STAHIL
RI eiderschränke 
Wäscheschränke 
Personalschränke 
Garagenschränke

Lagerregale
Reihenregale
Bücherregale
Aktenregale

Vertikalschränke
Reihenschränke
Aktenschränke
Pelzschränke

Wo 1 f  Netter & Jacobi-Werke
Kurfürstendamm52 B e r lin W l5  Tel.;Bismarck8210

^ M H H I H . . . H a ia , a H a a a a lH la lB M ł

T r e u h ä n d e r  A K i ie n g e s e l ls c h a i l
Berlin W, Französische Straße 6

B u c h p r ü f u n g
G u ta c h te n  

H in te r le g u n g s s te l le  
A k t ie n  V e r t re tu n g  

L iq u id a t io n  
H o ld in g - A u f g a b e n

Insbesondere:
Wirtschaftliche Beratung — Organisationsfragen

Deutsche Zündholzfabriken 
Aktiengesellschaft

H ie rd u rc h  lad e n  w ir  d ie  A k tio n ä re  unse re r G ese llscha ft zU
d e r am  F re ita g , den 16. D ezem ber 1927, m itta g s  12 U h r.
den R ä u m e n  un se re r G ese llscha ft, H a m b u rg , A ls te rd a n im  24»
s ta tt f in d e n d e n  o rd e n tlic h e n  G en e ra lve rsam m lung  e in .

T a g e s o rd n u n g  :
1. B e r ic h t  ü b e r das abge lau fene G e sch ä fts ja h r 1926/27»
2. B ila n z v o r la g e  u n d  B esch luß fassung  ü b e r d ie  V o r tra g 1111# 

des V e rlu s te s .
3. B esch luß fassung  über die E n tla s tu n g  des Vorstandes und  

des A u fs ic h ts ra ts .
4. B esch luß fassung  ü b e r d ie  V e rle g u n g  des S itzes d e r Gesell 

sch a ft n a ch  B e r lin .
5. Ä n d e ru n g  d e r §§ 1 u n d  12 A b s a tz  1 d e r S a tzu n g e n  a u f  GraB& 

des Beschlusses zu P u n k t  4 d e r T ageso rdnung .
6. B esch luß fassung  ü b e r d ie  V e rle g u ng  des G eschäfts jahres 

a u f  das K a le n d e r ja h r .
7. B esch luß fassung  ü b e r d ie  Ä n d e ru n g  des § 18 de r S atzungen 

a u f  G ru n d  des Beschlusses zu  P u n k t  6 de r Tagesordnung-
8. B esch luß fassung  ü b e r d ie  Ä n d e ru n g  des § 8 d e r Satzungen- 

(S tre ic h u n g  des A bsa tzes 2 .)
9. A u fs ic h ts ra ts w a h le n .

D ie  H in te r le g u n g  d e r A k t ie n  e r fo lg t  gem äß § 13 d e r Satzungen :
1. b e i d e r K asse d e r G ese llscha ft, _ .
2. b e i dem  B ankhause  S. J . W e rtb a u e r j r .  N a ch fo lg e r, K aöse ’
3. bei der Darinstädter und Nationalbank IC. a. A .,
4 . b e i d e r D eu tsche  U n io n h a n k  A k tie n g e s e lls c h a ft, Berlin W ö’ 

U n te r  den L in d e n  17/18.
5. be i e inem  N o ta r .

Hamburg, den 15. November 1927.
D er V ors itzende  des A u fs ic lit.s ra ts :

F . R o g g e .


